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Editorial

En su reunién celebrada el 4 de septiembre de
2003, el Consejo de Gobierno del BCE decidié
mantener sin variacién el tipo minimo de puja de
las operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema en el 2%. Los tipos de interés correspon-
dientes a la facilidad marginal de crédito y a la
facilidad de depésito permanecieron, asimismo,
sin cambios en el 3%y el 1%, respectivamente.

La decisién del Consejo de Gobierno de mante-
ner sin variacién los tipos de interés refleja su
valoracién de que las perspectivas para la estabi-
lidad de precios a medio plazo siguen siendo fa-
vorables y que, por tanto, la actual orientacién de
la politica monetaria continda siendo adecuada.
Los niveles histéricamente bajos de los tipos de
interés constituyen un estimulo para la actividad
econdémica. El Consejo de Gobierno efectuara un
atento seguimiento de todos los factores que pu-
dieran influir en esta valoracién.

Por lo que respecta al andlisis econémico en que
se basa esta evaluacién, los ultimos datos confir-
man que la actividad econémica de la zona del
euro fue muy débil durante el segundo trimestre
del 2003, con un ligero descenso de la tasa de
crecimiento intertrimestral del PIB real, segiin la
primera estimacién de Eurostat. No obstante, los
resultados de las encuestas y la reciente evolu-
cién de los mercados financieros reflejan una me-
jora de la confianza y respaldan las expectativas
de incremento de la actividad econémica. En con-
secuencia, el escenario central sigue siendo el de
una recuperacién gradual del crecimiento del PIB
real a partir del segundo semestre del 2003 y un
fortalecimiento adicional en el curso del 2004.
Esta valoracién es coherente con las previsiones y
proyecciones disponibles.

El repunte esperado deberia verse favorecido por
factores tanto internos como externos. Los datos
recientes sefalan que la recuperacién ya ha co-
menzado en diversas zonas econémicas del mun-
do. Elaumento de la demanda externa asociado a
dicha recuperacién deberia contribuir al incre-
mento de las exportaciones de la zona del euro,
contrarrestando los efectos de la pérdida de com-
petitividad de los precios derivada de la aprecia-
cién registrada por el euro en el pasado vy, al
mismo tiempo, influir positivamente sobre la in-
versién empresarial. Los esfuerzos de ajuste que
las empresas de la zona del euro estan realizando
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a fin de aumentar su rentabilidad deberian refor-
zar las condiciones para una expansién econémi-
ca. El reducido nivel de los tipos de interés facilita
dicho ajuste e incrementa los incentivos para la
inversiéon. Por otra parte, la mejora de los térmi-
nos de intercambio resultante de la anterior apre-
ciaciéon del euro deberia incidir positivamente so-
bre la renta real disponible en la zona del euro.

Los riesgos a la baja para este escenario de refe-
rencia de crecimiento econémico se han atenua-
do durante los dltimos dos meses, aunque no
han desaparecido. Si bien los desequilibrios ma-
croecondmicos que persisten en algunas regiones
del mundo no han de incidir necesariamente en la
dindmica de la economia a corto plazo, constitu-
yen un riesgo a largo plazo. La evolucién de los
precios del petréleo ha de considerarse también
un riesgo para la actividad econémica.

En cuanto a la evolucién de los precios, la estima-
cién preliminar de Eurostat indica que la tasa de
inflacién interanual medida por el IAPC se situé en
agosto en el 2,1%. Aunque el comportamiento
reciente de los precios del petréleo podria gene-
rar, a corto plazo, presiones moderadas al alza
sobre la tasa de inflacién, se mantienen inalteradas
en términos generales las perspectivas de que la
tasa de inflacién interanual medida por el IAPC se
sit(e en niveles préximos, o ligeramente superiores,
al 2% durante los meses restantes de este afo. En el
2004, la tasa de inflacién interanual deberia des-
cender por debajo del 29, estabilizandose en ni-
veles compatibles con la estabilidad de precios.
Esta expectativa se fundamenta en el supuesto de,
una evolucién moderada de los salarios, en un
contexto de recuperacién gradual de la actividad
econdmica. Asimismo, la significativa apreciacién
del valor externo del euro observada en el pasa-
do deberia continuar teniendo efectos retarda-
dos, que limitaran las presiones al alza sobre los
precios, a pesar de que recientemente se han re-
gistrado ligeros ajustes a la baja en el nivel del
tipo de cambio del euro. En horizontes tempora-
les mas amplios, las expectativas de inflacién de la
zona del euro parecen estar firmemente ancladas
en niveles inferiores, aunque préximos, al 2%.

En lo relativo al analisis monetario, el crecimiento
monetario ha continuado siendo intenso en los
Gltimos meses y el grado de liquidez disponible en
la zona del euro excede significativamente al ne-



cesario para financiar un crecimiento econémico
no inflacionista. Esto se debe, en parte, a las rees-
tructuraciones de cartera efectuadas con anterio-
ridad y, posiblemente, a un incremento de las
tenencias de saldos monetarios por motivos de
precaucién. Por otra parte, es probable que la per-
sistencia del fuerte ritmo de crecimiento monetario
esté relacionada con el bajo nivel de los tipos de
interés, que reduce los costes de oportunidad para
el mantenimiento de saldos liquidos. El nivel actual
de los tipos de interés contrarresta asimismo la
incidencia negativa de la debilidad del crecimiento
econémico sobre la demanda de crédito, como
refleja el hecho de que la expansién de los créditos
al sector privado ha seguido siendo relativamente
intensa desde los primeros meses de este ano.

En las circunstancias actuales, la abundancia de
liquidez no deberia traducirse en presiones infla-
cionistas. No obstante, resulta necesario realizar
un atento seguimiento del crecimiento monetario,
puesto que el considerable exceso de liquidez po-
drfa constituir un motivo de preocupacién, en caso
de que persistiera una vez que se produzca una
recuperacién notable de la actividad econémica.

En sintesis, y atendiendo al contraste de la infor-
macién procedente de los dos pilares, el analisis
econémico confirma la expectativa de que las pre-
siones sobre los precios seguiran siendo reducidas
en un contexto de recuperacién econémica gradual
y de evolucién moderada de los precios de las im-
portaciones y de los salarios. Habida cuenta de la
situacién econdémica, la intensidad del crecimiento
monetario no deberia considerarse, por el momen-
to, como un factor con efectos adversos sobre
este escenario. En consecuencia, las perspectivas
para la estabilidad de precios a medio plazo si-
guen siendo favorables en términos generales.

La reciente evolucién fiscal en la zona del euro
constituye un motivo de honda preocupacion. Se

dispone de datos cada vez mas concluyentes que
indican que la mayoria de los paises se desviara
por un amplio margen de sus objetivos presu-
puestarios fijados para el 2003. Aunque el distan-
ciamiento del equilibrio presupuestario refleja
principalmente un nivel de crecimiento econémi-
co inferior al anticipado, resulta preocupante que
no se hayan adoptado adn las medidas de sanea-
miento necesarias en todos los paises que presen-
tan desequilibrios acusados. A fin de mantener la
credibilidad de los fundamentos institucionales y
econémicos de la UEM, resulta esencial respetar
absolutamente las normas del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento. En el contexto de la preparaciéon de
los planes presupuestarios para el 2004, es necesa-
rio que los paises con déficit excesivos procedan a
una correccién en el marco del calendario acorda-
do. En otros paises con desequilibrios en las finan-
zas publicas se requiere un esfuerzo de consolida-
cién estructural de, como minimo, un 0,5% del PIB
por ano. Los planes presupuestarios han de integra-
se en una estructura a medio plazo global y creible,
orientada a la reduccién y a una reestructuracién
del gasto dirigida a favorecer el crecimiento. El
establecimiento de politicas fiscales bien fundadas
contribuira a reforzar la confianza de inversores y
consumidores y mejorara las perspectivas de ace-
leracién del crecimiento en la zona del euro.

Las estrategias de consolidacién fiscal deberian ir
acompanadas de progresos en la aplicaciéon de
reformas estructurales. A este respecto, merecen
ser respaldados los esfuerzos para reconducir los
sistemas publicos de pensiones a una senda soste-
nible y perseverar en el desarrollo de los planes
privados de pensiones. Asimismo, es necesario
intensificar las reformas para reducir las rigideces
estructurales en los mercados de productos y de
trabajo. Dichas reformas son esenciales para
afrontar lo que se percibe como el principal pro-
blema econémico de la zona del euro, es decir, el
elevado grado de desempleo estructural.
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Evolucion economica y monetaria

de la Zzona del euro

I Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En la reunién celebrada el 4 de septiembre del
2003, el Consejo de Gobierno del BCE decidié
mantener sin variacion, en el 2%, el tipo minimo
de puja aplicable a las operaciones principales de
financiacién ejecutadas mediante subastas a tipo
variable. Los tipos de interés correspondientes a
la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depésito tampoco se modificaron, y permanecie-
ronen el 3%y en el 1%, respectivamente (véase
grafico 1).

El crecimiento interanual de M3
se mantuvo elevado en julio

Ultimamente ha persistido la tendencia hacia un
fuerte crecimiento monetario observada desde
mediados del 2001. En julio del 2003, la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario
amplio M3 se elevé hasta el 8,5%, desde el 8,4%
en el mes anterior. La media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales de M3 para el

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 financiacién

45

4,5

wt oo o 1.0

2002 2003

Fuentes: BCE y Reuters.
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Crecimiento de M3 y valor de referencia
(ajustado de efectos de calendario y estacionales)

— - M3 (tasa de crecimiento interanual)
—— M3 (media mévil 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 L5 190
8,0 8,0
7.0 7.0
6.0 6.0
50 50
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 L "" L L 2,0
1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

periodo comprendido entre mayo y julio del 2003
se situd en el 8,5%, sin variaciones con respecto al
periodo de abril a junio del 2003 (véase grafico 2).

La evoluciéon monetaria hasta julio indica que los
cambios de sentido de los desplazamientos de
cartera registrados anteriormente fueron limita-
dos, a pesar de haber disminuido las tensiones
geopoliticas y de una tendencia hacia la normali-
zacién en los mercados de valores en los meses
precedentes. Al parecer, los inversores privados
distintos de IFM siguen siendo reacios a reinvertir
en valores de renta variable, dadas las cuantiosas
pérdidas registradas en este tipo de inversiones
en los Ultimos afos.

Es probable que la persistencia del vigoroso cre-
cimiento monetario guarde fundamentalmente re-
lacién con el bajo nivel de los tipos de interés en
todos los plazos, lo que se ha traducido en un
coste de oportunidad reducido de mantener, en
particular, los activos monetarios mas liquidos in-
cluidos en el agregado monetario estrecho M1I.
Es posible que la elevada volatilidad observada



en los Gltimos meses en los mercados de renta fija
haya favorecido la preferencia de los inversores
privados distintos de IFM por activos liquidos y
seguros a corto plazo. Por Gltimo, la acusada pre-
ferencia de los agentes econémicos por activos
liquidos puede deberse, en cierta medida, a la
incertidumbre en cuanto a las perspectivas de em-
pleo, que puede haber fomentado el ahorro por
motivos de precaucion.

El prolongado periodo de fuerte crecimiento mo-
netario ha dado lugar a que en la zona del euro se
acumule bastante mas liquidez de la necesaria
para financiar un crecimiento sostenible y no infla-
cionista, como indica el persistente y pronuncia-
do aumento de las medidas de las brechas mone-
tarias nominal y real (véase grafico 3). La medida
de la brecha monetaria nominal se refiere a la
diferencia entre el nivel efectivo de M3 y el nivel
que corresponderia a un crecimiento igual a su
valor de referencia (el 4,5% anual) desde diciem-
bre de 1998. La medida de la brecha monetaria
real muestra la diferencia entre el nivel efectivo de
M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de M3 en
términos reales que habria resultado del crecimien-

Estimaciones de las brechas monetarias

nominal y real
(en porcentaje del saldo de M3)

——  Brecha nominal ”
— —  Brechareal ”

9,0 9,0
8,0 8,0
-
7,0 170
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
-2,0 1 1 1 1 1 1 -2,0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

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

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

to nominal de M3 al valor de referencia y de una
inflacién, medida por el IAPC, compatible con la
estabilidad de precios, de nuevo utilizando diciem-
bre de 1998 como periodo base. Aunque la elec-
cién del periodo base es bastante arbitraria, es ob-
vio que en los dos ultimos afios se ha acumulado un
exceso de liquidez por importes muy elevados.

Una parte considerable de este exceso de liqui-
dez se debe a anteriores desplazamientos de car-
tera, efectuados, en su mayoria, en un contexto de
elevada volatilidad de los mercados de valores y
de ininterrumpida caida de las cotizaciones bur-
satiles desde mediados del afio 2001 hasta princi-
pios del 2003. Se estima que el efecto alcista en
las medidas de la brecha monetaria sera entre 3 y

M3 real, PIB real y costes de oportunidad
(medias moviles de cuatro trimestres de las tasas de variacion

interanuales;  desestacionalizadas)

— — Crecimiento del PIB real
—— Crecimiento de M3 real (deflactado
6.0 por el deflactor del PIB) 6,0

4,0

2,0

0,0

1994 1996 1998 2000 2002

- - Coste de oportunidad de M3 (escala derecha)l)
— Crecimiento de M3 real menos crecimiento del PIB real

5,0 (escala izquierda)z) 2,0
3,0
~ 1,0
2NN
1,0 /\ /\ \
N2 e 0.0
-1,0 \ ; N7 \ ~ =
/ A N4
/ = -1,0
3,01,
/
0950996 1998 2000 2002 >°
Fuente: BCE.

Nota: Para el segundo trimestre del 2003, se supone que las tasas
de crecimiento interanuales del PIB y del deflactor del PIB son
iguales a las del primer trimestre del 2003.

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

2)  Calculado como la diferencia entre el crecimiento de M3 de-
[factado por el deflactor del PIB y el crecimiento real del PIB.
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5 puntos porcentuales en el segundo trimestre del
2003 (véase también el recuadro titulado «Estima-
cién de la magnitud de los desplazamientos de car-
tera desde la renta variable hacia el dinero» que
figura en la pagina | | del Boletin Mensual de mayo
del 2003). Obviamente, tal y como indica la am-
plitud de la banda, estas estimaciones presentan
un elevado grado de incertidumbre y, en conse-
cuencia, deben interpretarse con mucha cautela.

La considerable influencia de factores excepcio-
nales en la evolucién monetaria en los Ultimos afios
queda asimismo confirmada por el hecho de que,
en el segundo trimestre del 2003, la tasa de creci-
miento interanual de M3 permanecié por encima
del nivel compatible con sus determinantes funda-
mentales, esto es, el PIB real y el coste de oportu-
nidad de M3. Como se muestra en el grafico 4,
existe una brecha considerable entre el crecimien-
to real de M3 y el del PIB real, brecha que Unica-
mente justifica parte del reducido coste de opor-
tunidad de M3.

Con la publicacién de los datos correspondientes
a julio del 2003, el BCE ha ampliado considera-
blemente el conjunto de datos desestacionalizados
relativos a los principales componentes de M3 y
sus contrapartidas (véase recuadro ).

Los principales componentes de M3
contribuyeron a su vigorosa evolucion

En julio del 2003, la tasa de crecimiento inter-
anual del agregado monetario estrecho M| per-

maneci6 estable, en el |1,5% (véase cuadro ).
La tasa de crecimiento interanual del efectivo en
circulacion mantuvo su fortaleza, aunque descen-
di6 hasta el 30,3% en julio, desde un maximo del
39,1% en el primer trimestre del 2003. El eleva-
do crecimiento siguié reflejando la recuperacién
del efectivo en circulacién iniciada desde la intro-
duccién del euro, el | de enero de 2002, e impul-
sada por la reposicién a niveles previos de las
tenencias de efectivo tanto por parte de residen-
tes como de no residentes en la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depésitos
a la vista volvié a aumentar en los Ultimos meses.
En julio del 2003, esta tasa se situd en el 8,8%,
frente a un minimo del 6,6% registrado en el pri-
mer trimestre del 2003. Si bien la demanda de
depésitos a la vista se vio frenada por la reposi-
cién a niveles previos de las tenencias de efectivo,
quedd compensada con creces por el efecto posi-
tivo del reducido coste de oportunidad de mante-
ner depésitos a la vista y de los desplazamientos
de cartera hacia activos liquidos y seguros en épo-
cas de elevada incertidumbre. Por otra parte, la
demanda de este tipo de productos puede haber-
se visto favorecida por el mayor uso de la banca
electrénica, en la que las IFM ofrecen tipos de
interés muy atractivos en determinados tipos de
depdsitos a la vista.

La tasa de crecimiento interanual de otros depé-
sitos a corto plazo se mantuvo vigorosa, en el
5,7%, frente a un minimo del 4,3% en el primer
trimestre del 2003. El mayor crecimiento de este
componente de M3 se debe Unicamente a la evo-

Componentes de M3

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales; ajustadas de efectos de calendario y estacionales)
2002 2002 2002 2003 2003 2003
I 11T I\Y 1 11 Jul
M1 6,6 7,6 8,8 10,3 11,4 11,5
Efectivo en circulacién -20,0 -1,7 12,9 39,1 35,7 30,3
Dep6sitos a la vista 11,8 10,3 8,1 6,6 8,1 8,8
M2 - M1 (= otros dep6sitos a corto plazo) 6,3 5,5 49 43 54 5,7
Dep6sitos a plazo hasta dos afios 2,7 1,4 1,5 0,5 0,0 -1,1
Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses 9,4 8,8 7,7 7,3 9,6 10,9
M2 6,5 6,5 6,7 7,1 8,2 8,4
M3 - M2 (= instrumentos de mercado) 12,4 10,4 8,5 10,5 9,8 8,9
Cesiones temporales 2,1 3,2 2,2 8.4 2,5 0,2
Participaciones en fondos del mercado monetario 25,2 22,5 18,5 16,6 17,5 18,2
Valores distintos de acciones hasta dos afios 23,1 9,5 -8,8 -5,6 -5,4 -13,9
M3 7,3 7,0 7,0 7,6 8,4 8,5

Fuente: BCE.
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Recuadro |

Mejoras de las estadisticas monetarias de la zona del euro

El presente Boletin Mensual contiene por primera vez un conjunto de estadisticas monetarias de la zona del
euro mas detallado y completo, obtenido a partir del balance de las instituciones financieras monetarias (IFM)
(véanse cuadros 2.3 a 2.8 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro»).

Tras la entrada en vigor, el 1 de enero de 2003, del Reglamento del BCE BCE/2001/3, el detalle de los datos de
depositos y préstamos, que solia proporcionarse con periodicidad trimestral, se difunde con periodicidad
mensual desde enero del 2003. Se dispone ahora de datos mensuales de los depositos (por plazo, moneda y
finalidad) clasificados por sectores, es decir, empresas de seguros y fondos de pensiones, otros intermediarios
financieros (v.g., fondos de inversion), sociedades no financieras y hogares. Respecto al activo del balance de
las IFM, también se publican datos mensuales de los préstamos concedidos por las I[FM a estos cuatro
subsectores. Por ultimo, se dispone ahora con periodicidad mensual de un detalle de los préstamos a los
hogares por finalidad («crédito al consumoy, «préstamos para adquisicion de vivienda» y «otros préstamosy).

Esta informacion estadistica, que completa la ya disponible, permite el calculo de los agregados mensuales M1
y M2, por sectores, (basados en una estimacion de las tenencias de efectivo en los distintos sectores). Una vez
se disponga de un nimero suficiente de observaciones se podran calcular tasas de crecimiento interanuales con
periodicidad mensual y realizar un analisis de la evolucion de los distintos sectores, lo que puede ayudar a
entender mejor los factores determinantes del crecimiento monetario. Ademas, los agregados monetarios
sectoriales pueden permitir realizar algunas inferencias sobre la evolucion de determinadas variables econémicas
tales como la inversion o el consumo.

En el panel superior de este recuadro, se muestra, en porcentaje, el detalle de cada sector por instrumentos,
mientras que en el panel inferior figura, en porcentaje, el detalle de cada instrumento por sectores a finales de julio
del 2003. Todo indica que las tenencias de efectivo tanto de las instituciones financieras como de las sociedades no
financieras se concentran en los depositos a la vista y a corto plazo, mientras que las tenencias de efectivo de los
hogares estan mas distribuidas entre los distintos tipos de depositos. Por ejemplo, los depositos de ahorro a corto
plazo (es decir, depositos disponibles con preaviso hasta tres meses) constituyen una parte considerable de sus
tenencias. Por otra parte, los hogares mantienen mas de la mitad de los montantes de las distintas categorias de
depositos, excepto de cesiones temporales.

Detalle de los depositos mantenidos en IFM por instrumentos y sectores
(en porcentaje, a julio del 2003)

Empresas de Otras Sociedades no Hogares Total'
seguros y fondos | instituciones financieras
de pensiones financieras

Detalle por instrumentos

Dep6sitos a la vista 46 41 63 37 -
Depésitos a plazo hasta un afio 33 30 30 15 -
Depdsitos a plazo a mds de un afio y hasta dos 1 1 1 2 -
Depdsitos disponibles con preaviso 2 2 4 44 -
hasta tres meses

Cesiones temporales 18 25 3 2 -
Total ' 100 100 100 100 -

Detalle por sectores

Dep6sitos a la vista 3 8 29 60 100
Depésitos a plazo hasta un afio 4 13 30 53 100
Dep6sitos a plazo a mas de un afio y hasta dos 2 7 7 85 100
Depésitos disponibles con preaviso 0 1 2 97 100
hasta tres meses

Cesiones temporales 10 48 13 29 100
Total ' 2 9 20 69 100

Fuente: BCE.
1) La suma de los componentes no coincide con el total debido al redondeo.
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Otra mejora de las estadisticas es que las IFM informan Crecimiento de las participaciones en fondos
ahora mensualmente de las revalorizaciones de precios del mercado monetario

de sus depositos y tenencias de valores, asi como de los (wsas de variacién interanuales; tasas de crecimiento de seis me-

. . . . ses anualizadas; datos desestacionalizados)
saneamientos totales y parciales (es decir, de los cambios

--------- Tasas de variacion interanuales

en el valor de los préstamos causados por la eliminacion Tasas de crecimiento de seis meses anualizadas

de los préstamos dudosos del balance). Anteriormente, 40 40
s6lo se disponia de esta informacién con periodicidad 35 35
trimestral, y eran los bancos centrales nacionales de la ;g ;(5)
zona del euro los que la estimaban. 20 o0

15 /115
Ademas, los principales componentes y contrapartidas 10 10
de M3 estan ahora ajustados de efectos estacionales y de (5) (5)
calendario. Estas nuevas series se inician en septiembre - PR T N I IR I

2000 2001 2002 2003

de 1997.
Fuentes: BCE.

El grafico anterior ofrece un ejemplo de la importancia del ajuste estacional de las nuevas series monetarias. En él se
muestran las tasas de crecimiento interanuales y las tasas de crecimiento de seis meses anualizadas, calculadas a
partir de los flujos desestacionalizados de las series de participaciones en fondos del mercado monetario. El
seguimiento de la evolucion a corto plazo puede contribuir, en ocasiones, a detectar, en un estado inicial, posibles
cambios en la evolucion a largo plazo. Por ejemplo, las participaciones en fondos del mercado monetario son muy
adecuadas para mantener efectivo en épocas de elevada incertidumbre, de modo que el seguimiento de las series
desestacionalizadas puede servir para determinar los cambios en la posicion de los agentes economicos relevantes.

Las notas metodologicas, asi como series de datos mas largas, incluidas series temporales historicas desde 1970
para los principales agregados monetarios de la zona del euro, pueden consultarse en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int), seccion «Statistics», apartado «Monetary statistics». Para mas informacion sobre el
Reglamento del BCE BCE/2001/13, véase el articulo titulado «Cambios en las estadisticas de los balances y de los
tipos de interés de las [FMy, en el Boletin Mensual del BCE de abril del 2002.

lucién de los depésitos de ahorro, cuya tasa de
crecimiento interanual ascendié hasta el 10,9%,
desde el 7,3% registrado en el primer trimestre
del 2003. Aunque puede que esto sea consecuen-
cia, en parte, de un desplazamiento desde los de-
positos a plazo, en consonancia con el estrecha-
miento del diferencial entre los tipos de interés
con que las entidades de crédito remuneran am-
bas clases de depésitos (véase grafico 5), es posi-
ble que también esté relacionado con un aumento
del ahorro de los hogares de la zona del euro por
motivos de precaucion.

La marcada preferencia de los inversores priva-
dos distintos de IFM de la zona del euro por ins-
trumentos liquidos y seguros también ha quedado
reflejada en la intensa evolucién de los instrumen-
tos negociables incluidos en M3y, sobre todo, de
las participaciones en fondos del mercado mone-
tario que, al igual que los depésitos a la vista, son
especialmente adecuadas para aparcar fondos en
épocas de elevada incertidumbre. En julio, la tasa
de crecimiento interanual de las participaciones
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Depositos de ahorro a corto plazo, depdsitos
a plazo, y diferencial de tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su clientela

(diferencial en puntos porcentuales y tasas de variacion inter-
anuales; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

[ Diferencial entre los tipos de interés
de remuneracién de los depésitos a plazo
y de ahorro (escala derecha)

— Depésitos de ahorro a corto plazo
(depésitos disponibles con preaviso hasta
tres meses) (escala izquierda)

Depésitos a corto plazo (depdsitos a plazo
hasta dos afios) (escala izquierda)

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' | ' n
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Fuente: BCE.



en fondos del mercado monetario se situé en el
18,2%, frente al 16,6% registrado en el primer
trimestre del 2003. Al mismo tiempo, las tasas de
variacién interanuales de los demas componentes
de los instrumentos negociables, las cesiones tem-
porales y los valores distintos de acciones a corto
plazo emitidos por las IFM, se mantuvieron muy
reducidas.

Estabilizacion del crecimiento
de los préstamos al sector privado

Por lo que se refiere a las contrapartidas de M3
en el balance consolidado del sector de las IFM
de la zona del euro, la tasa de crecimiento inter-
anual del crédito total concedido a los residentes
en la zona del euro siguié aumentando, y alcanzé
el 5,3% en julio del 2003, desde un minimo del
4,1% en el dltimo trimestre del 2002 (véase cua-
dro 2), como consecuencia de un incremento de
las tasas de crecimiento interanuales del crédito
concedido a las Administraciones Publicas y del
otorgado al sector privado.

La tasa de crecimiento interanual del crédito con-
cedido a las Administraciones Publicas ascendio
hasta el 4,6% en julio del 2003, frente a un mini-
mo histérico del |,1% alcanzado en el tercer tri-
mestre del 2002. En cuanto al detalle por instru-

mentos, la tasa de variacién interanual de los prés-
tamos otorgados por las IFM a las Administracio-
nes Publicas se torné positiva en julio, al tiempo
que la tasa de crecimiento interanual de la deuda
publica en manos de las IFM también continué
con su tendencia al alza. Es probable que el per-
sistente incremento del crecimiento del crédito
concedido a las Administraciones Publicas sea el
reflejo de mayores necesidades de financiacién en
un contexto de débil crecimiento econémico en la
zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los présta-
mos de las IFM al sector privado fue del 4,9% en
julio, permaneciendo entre el 4,5% y el 5%, ban-
da en torno a la que ha estado fluctuando desde
finales del ano pasado. Los efectos positivos del
reducido nivel de los tipos de interés de los prés-
tamos y créditos aplicados por las entidades de
crédito de la zona del euro parecen haber segui-
do contrarrestando el impacto negativo de la de-
bilidad del crecimiento econémico. Datos recien-
tes confirman que la tendencia a la baja del creci-
miento de los préstamos al sector privado termi-
n6 a finales del 2002. Al mismo tiempo, todavia es
demasiado pronto para determinar si se ha pro-
ducido un cambio de signo en el crecimiento de
este tipo de préstamos, y aunque, actualmente, la
tasa de crecimiento interanual de dichos présta-
mos se encuentra por debajo de su media a largo

Contrapartidas de M3
(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales; ajustados de efectos de calendario y estacionales)
2002 2002 2002 2003 2003 2003
11 111 v 1 11 Jul
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excl. capital y reservas) 4,0 5,1 52 5,0 52 5,5
Dep6sitos a plazo a mas de dos afios 0,9 1,9 2,7 3,4 3,8 42
Depésitos disponibles con preaviso
a mas de tres meses -13,1 -11,2 9,1 -7,9 9,1 -12,5
Valores distintos de acciones
a mds de dos afios 7,8 8,8 8,1 7,1 7.1 7,5
Crédito a residentes en la zona del euro 4.5 4.2 4,1 4,2 4,7 53
Crédito a las Administraciones Ptiblicas 1,8 1,1 2,0 2,0 3.4 4,6
Valores distintos de acciones 3,7 2,5 4,1 43 6,0 7,2
Préstamos -0,9 -0,9 -1,2 -1,2 -0,5 0,8
Crédito a otros residentes
en la zona del euro 53 5,0 4,7 4.8 5,1 5,5
Valores distintos de acciones 14,8 7,6 6,9 8,6 14,3 15,2
Acciones y participaciones -2,9 0,9 2,6 1,0 4.8 6,7
Préstamos 5,5 53 4.8 49 4,6 49

Fuente: BCE.
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plazo, en términos reales parece ser bastante vi-
gorosa si se compara con periodos anteriores de
persistencia de un crecimiento econémico lento.

Los datos sobre el detalle por sectores de los
préstamos de las IFM al sector privado hasta el
segundo trimestre del 2003 indican que las tasas
de crecimiento interanuales de los préstamos a
sociedades no financieras y de los préstamos a
hogares se mantuvieron dentro de bandas relati-
vamente estrechas durante los cuatro trimestres
precedentes. En el segundo trimestre del 2003, la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
las sociedades no financieras se situé en el 3,6%,
en comparacion con el 3,8% y el 3,5% alcanza-
dos en el primer trimestre del 2003 y en el tltimo
trimestre del 2002, respectivamente. Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos a hogares fue del 5,5% en el segundo
trimestre del 2003, frente al 5,9% en los dos tri-
mestres anteriores. Las tendencias de los présta-
mos concedidos a los distintos sectores se anali-
zan con mayor detalle en el apartado relativo al
endeudamiento total del sector no financiero (véa-
se mas adelante).

Entre las demas contrapartidas de M3, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y
reservas) siguié aumentando en julio, mes en el que
se situd en el 5,5%, frente al 5% observado en el
primer trimestre del 2003, debido a la persistencia
del aumento de las tasas de crecimiento interanua-
les de los depésitos a mas de dos afos (hasta el
4,2% en julio, desde el 3,4% en el primer trimestre)
y de los valores distintos de acciones a mas de dos
anos emitidos por las IFM (hasta el 7,5% en julio,
desde el 7,1% en el primer trimestre).

En julio del 2003, la posicién acreedora neta fren-
te al exterior del sector de las IFM de la zona del
euro disminuyé 37 mm de euros. No obstante, en
los doce meses transcurridos hasta julio, los acti-
vos exteriores netos de este sector aumentaron
211 mm de euros (véase grafico 6). Los datos de
balanza de pagos de la zona del euro para el
periodo transcurrido hasta el segundo trimestre
del 2003 indican que el continuado y elevado flujo
anual positivo de la posicién acreedora neta del
sector de las IFM de la zona estuvo relacionado,
fundamentalmente, con elevadas adquisiciones de
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Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajus-
tar de efectos de calendario y estacionales)
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Fuente: BCE.

M3=1+2+3-4+5

valores distintos de acciones de la zona del euro
por parte de no residentes. Aunque es probable
que la mayor parte de este tipo de valores fueran
emitidos por el sector publico, algunas de estas
adquisiciones también pueden registrarse en la
partida «adquisiciones de valores distintos de ac-
ciones a largo plazo» emitidos por las [FM, y no
en la de «pasivos exteriores de las [FM». Actual-
mente, las estadisticas de la zona del euro no per-
miten identificar qué valores distintos de acciones
a largo plazo emitidos por las IFM son adquiridos
por residentes o no residentes en la zona.

Situacion de liquidez muy holgada
en la zona del euro

Como resultado del intenso crecimiento de M3,
en los dos Ultimos afios se ha acumulado bastante
mas liquidez de la necesaria para financiar un cre-
cimiento no inflacionista a medio plazo. Es posi-
ble que este exceso de liquidez no sea motivo de
preocupacién inmediata en el actual contexto de
crecimiento econémico moderado. Sin embargo,
incluso si una parte sustancial de dicho exceso
guarda relacién con anteriores desplazamientos
de cartera, no puede descartarse la posibilidad
de que, a medio plazo, desemboque en inflacién si
persistiera en momentos de considerable fortale-
cimiento de la actividad econdémica en la zona del
euro. En este contexto, sera necesario continuar



realizando un atento seguimiento de la evolucién
monetaria, sobre todo si se considera que el re-
ducido nivel de los tipos de interés también ha
contribuido al fuerte crecimiento monetario.

Los activos de los fondos de inversion
disminuyeron de nuevo en el primer
trimestre del 2003

La tasa de variacién interanual de los activos tota-
les de los fondos de inversién de la zona del euro
se situd en el -15,6% a finales del primer trimes-
tre del 2003, frente al -10,3% al final del trimes-
tre anterior (véase grafico 7). Este nuevo descen-
so de los activos totales de los fondos de inver-
sion fue consecuencia de las tendencias divergen-
tes observadas en los activos de los fondos de
inversion, segln su politica de inversién, que, a su
vez, se vieron impulsados, en gran medida, por la
evolucién de los precios de los activos financie-
ros. La tasa de disminucién interanual de las parti-
cipaciones en fondos de renta variable por parte
de los fondos de inversion era del 39% a finales
del primer trimestre del 2003, al tiempo que la
disminucién interanual de los indices Dow Jones
EURO STOXX y Standard & Poor's 500 fue del

Crecimiento interanual del valor de los activos
totales de los fondos de inversion de la zona

del euro: detalle por politica de inversion
(tasas de variacion interanuales; datos a fin de periodo)
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Inversion financiera de las empresas de seguro

y los fondos de pensiones de la zona del euro
(tasas de crecimiento interanuales; contribuciones en puntos por-

centuales)

Total
Reservas técnicas de seguro

Valores distintos de acciones
Participaciones en fondos de inversién
Acciones cotizadas

Depésitos en las IFM de la zona del euro

Préstamos

Iv. 1 I1v 11 1Iv 11 1Iv 1I 1V
1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.

43% y del 25%, respectivamente. De igual modo,
el crecimiento interanual de los activos totales de
los fondos de renta fija de la zona del euro fue
positivo, situandose en el 1,4% en este periodo,
consecuencia, hasta cierto punto, de un aumento
de los precios de este tipo de valores.

Menor crecimiento de la inversion financiera
de las empresas de seguros y fondos de
pensiones en el primer trimestre del 2003

El crecimiento interanual de la inversién financie-
ra de las empresas de seguros y fondos de pensio-
nes de la zona del euro disminuyé hasta el 6,5%
en el primer trimestre del 2003, desde el 7,2%
alcanzado en el cuarto trimestre del 2002 (véase
grafico 8). En cierta medida, este descenso fue
consecuencia del menor crecimiento interanual de
la adquisicién de valores distintos de acciones a
largo plazo, que se situé en el 8,2% en el primer
trimestre del 2003, por debajo del 10% observa-
do en el trimestre anterior. Por otra parte, la tasa
de crecimiento interanual de las adquisiciones de
acciones cotizadas se redujo del 3,8%, en el cuar-
to trimestre del 2002, al 2,2% en el primer tri-
mestre del 2003. Es probable que la disminucién
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de las adquisiciones de acciones fuera resultado
de la caida de las cotizaciones bursatiles observa-
da en periodos anteriores y, ademas, un factor
que ha contribuido al citado descenso, dada la
importancia de las empresas de seguros y fondos
de pensiones como principales inversores institu-
cionales en la zona del euro. En cambio, en el
primer trimestre del 2003, las tasas de creci-
miento interanuales de la inversién en participa-
ciones del mercado monetario y en valores dis-
tintos de acciones a corto plazo fueron elevadas,
del 17,7% (desde el 20,4% en el trimestre ante-
rior) y del 19% (con respecto al 17,6% alcanza-
do en el trimestre precedente), respectivamente.
De este modo, en el primer trimestre del 2003,
las empresas de seguros y fondos de pensiones
continuaron con la tendencia hacia inversiones fi-
nancieras mas liquidas, menos arriesgadas.

En cuanto al pasivo de este sector, la tasa de
crecimiento interanual de las reservas técnicas de
seguro, que representan en torno al 95% del pa-
sivo de este sector y reflejan, principalmente, la
inversién de los hogares y de las empresas en
productos de seguro y de pensiones, se estabilizé
en el 6,6% en el primer trimestre del 2003, simi-
lar a la tasa de crecimiento interanual observada
en el cuarto trimestre del 2002 y por debajo del
7,8% registrado un ano antes.

Fuerte crecimiento de la emision de valores
de renta fija privada en el segundo trimestre

En el segundo trimestre del 2003, la tasa media
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por resi-
dentes en la zona del euro se elevé hasta el 7, 1%,
desde el 6,9% en el primer trimestre (véase gra-
fico 9), como resultado de un incremento de la
tasa media de crecimiento interanual del saldo
vivo de los valores distintos de acciones a corto
plazo, hasta el 19% en el segundo trimestre, des-
de el 17,5% en el primero, al tiempo que el cre-
cimiento interanual medio del saldo vivo de los
valores distintos de acciones a largo plazo no
experimenté variaciones en el mismo periodo,
situandose en el 5,8%. El crecimiento de la
emisién de valores de renta fija por parte de
las sociedades no financieras fue particularmen-
te intenso.
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Detalle por plazos de los valores distintos
de acciones denominados en euros emitidos
por residentes en la zona del euro

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

El detalle por monedas indica que la tasa media
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones denominados en
euros emitidos por residentes en la zona aumenté
0,3 puntos porcentuales en el segundo trimestre,
hasta el 6,7%. Por el contrario, la tasa media de
crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones no denominados en euros emitidos por
residentes en la zona del euro descendi6 1,3 pun-
tos porcentuales, hastael | 1,3%.

En cuanto al detalle por sectores de la emisién de
valores distintos de acciones denominados en
euros, el crecimiento interanual medio del saldo
vivo de este tipo de valores emitidos por las IFM
descendié hasta el 4% en el segundo trimestre,
desde el 4,6% en el primero (véase grafico 10).
Tomando como base el balance consolidado del
sector de las IFM, esta tasa de crecimiento se
situé en el 2% en el segundo trimestre, lo que
sugiere que una parte considerable de las emisio-
nes de las IFM fue adquirida por otras IFM. Estas
tasas de crecimiento, relativamente reducidas, ya
sea en base consolidada o no, podrian apuntar a



Detalle por sectores de los valores distintos
de acciones denominados en euros emitidos
por residentes en la zona del euro

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

menores necesidades de financiacién de las IFM,
sobre todo si se considera el fuerte crecimiento
de los depésitos bancarios. Otra caracteristica
de la dindmica subyacente a esta evolucién es la
elevada emision de valores distintos de acciones a
corto plazo, lo que confirma la tendencia iniciada
en el tercer trimestre del 2002.

Por lo que respecta a las sociedades no financie-
ras, el crecimiento interanual medio del saldo vivo
de los valores distintos de acciones se incrementé
hasta el 12,7% en el segundo trimestre del 2003,
6,1 puntos porcentuales por encima del trimestre
anterior, lo que parece confirmar que se ha pro-
ducido un cambio de sentido en la tendencia a la
baja que comenzé a finales del 2001. Este intenso
crecimiento fue consecuencia del aumento de las
tasas de crecimiento de la emisién de valores dis-
tintos de acciones a corto y a largo plazo. El cre-
cimiento interanual medio del saldo vivo de los
valores distintos de acciones a corto plazo emiti-
dos por las sociedades no financieras ascendié
considerablemente, hasta el | [,7%, en el segun-
do trimestre, desde el -3,3% registrado en el pri-
mero. En cuanto a los valores distintos de accio-
nes a largo plazo, la tasa de crecimiento se elevé
hasta el 13%, desde el 9,3% en el primer trimes-

tre. Es posible que los emisores se sintieran atrai-
dos por los menores costes de financiacién en el
mercado de renta fija privada, resultantes de la per-
sistente caida del rendimiento de este tipo de valo-
res en los meses precedentes. Al mismo tiempo, en
un entorno en el que los tipos de interés habian
alcanzado niveles muy bajos, muchos inversores
buscaban activos con una rentabilidad mayor que la
de la deuda publica.

En relacion con las instituciones financieras no mo-
netarias, la tasa media de crecimiento interanual
del saldo vivo de la emisién de valores distintos
de acciones aument6 hasta el 30,7% en el segun-
do trimestre, desde el 29,9% observado en el
primero. La persistencia del intenso ritmo emisor
por parte de este sector ha tendido a concentrar-
se en unos pocos paises en los que las IFM y las
sociedades no financieras han estimado oportu-
no, fundamentalmente por motivos fiscales o lega-
les, utilizar entidades de propésito especial, como
fondos de titulizacién, para captar capital a través
del mercado de renta fija.

En cuanto al sector publico, la tasa media de cre-
cimiento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por las Administra-
ciones Centrales se situ6 en el 4,4% en el segundo
trimestre del 2003, en comparacién con el 4,2% en
el trimestre anterior. Este sector aument su endeu-
damiento a través de la emision de valores distintos
de acciones a corto plazo, cuya tasa de crecimiento
interanual alcanzé el 22% en el segundo trimestre,
frente al 21,7% registrado en el primero. De igual
modo, la tasa media de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones emi-
tidos por otras Administraciones Publicas (funda-
mentalmente, las Administraciones Regionales y las
Administraciones Locales) se redujo hasta el
27,3% en el segundo trimestre, desde el 30,4%
en el primero. Las emisiones de estos sectores se
limitan a unos pocos paises, y las elevadas tasas
de crecimiento reflejan la evolucién en esos paises
mas que una proliferacién de paises emisores.

El crecimiento de la financiacion total
del sector no financiero se mantuvo estable
en el segundo trimestre del 2003

En general, por lo que respecta al sector no finan-
ciero en su conjunto, se estima que el crecimiento
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interanual de la financiaciéon mediante deuda ha
permanecido practicamente estable, en torno al
5,5%, en el segundo trimestre del 2003 (véase
cuadro 3). El crecimiento interanual del endeuda-
miento de los hogares se ha moderado, aunque
ha permanecido en niveles elevados. Por el con-
trario, las estimaciones indican que la tasa de
crecimiento interanual del endeudamiento de las
sociedades no financieras se ha mantenido esta-
ble en el segundo trimestre, al tiempo que la del
endeudamiento de las Administraciones Publicas
ha seguido aumentando (véase grafico | ).

La moderacién del crecimiento interanual del en-
deudamiento de los hogares, que ha pasado del
6,7% en el primer trimestre del 2003 al 6,25%,
aproximadamente, en el segundo, se debe, funda-
mentalmente, a la evolucién de la financiacion me-
diante deuda a corto plazo. La tasa de variacién
interanual de este tipo de endeudamiento, principal-
mente, créditos al consumo y otros créditos, se
mantuvo muy moderada en el segundo trimestre,
reflejando, hasta cierto punto, la debilidad de la
confianza de los consumidores. Ademas, también
apunta a cierta contencién en el crecimiento de

Financiacion de los sectores no financieros de la zona del euro

Saldos vivos
en porcentaje

Tasas de crecimiento interanuales

de la finan-
ciacién 2001 [ 2001 | 2001 | 2001 | 2002| 2002 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003
del sector” I I m | 1Iv I I m [ IV I 2
Sectores no financieros 100 65 66 59 52 46 42 40 38 41
De los cuales: financiacion a largo plazo® 84.4 56 59 55 50 49 46 46 40 40 .
Endeudamiento® 86.3 7.3 72 6.7 6.1 54 5.2 4.8 4.8 53 5,50
Del cual: endeudamiento a corto plazo 15.6 132 111 85 66 25 15 06 22 50 575
Del cual: endeudamiento a largo plazo 70.8 6.1 63 63 60 6.1 6.1 58 54 54 550
Hogares ¥ 233 70 69 64 63 58 62 65 67 67 625
De los cuales: endeudamiento a corto plazo 7.7 55 40 24 1.0 -0.6 1.1 1.2 2.9 1.3 -1,50
De los cuales: endeudamiento a largo plazo 92.3 7.1 72 6.8 68 64 67 70 70 7.1 7
Sociedades no financieras 42.3 93 91 79 62 44 34 27 23 26
De las cuales: financiacién a largo plazo  79.4 74 78 7.3 6.1 52 49 42 33 32 .
Endeudamiento? 67.7 156 142 125 100 6.7 5.8 4.2 4.0 5.0 5
Del cual: endeudamiento a corto plazo  20.6 214 168 109 69 06 3.1 38 27 02 275
Del cual: endeudamiento a largo plazo  47.1 129 129 134 115 9.9 103 8.1 72 72 6
Del cual: préstamos 55.2 15.1 13.1 11.3 8.5 55 53 3.7 39 4.5 3,75
Del cual: valores distintos de acciones 8.6 266 284 266 244 163 9.7 7.1 4.1 8.1 1275
Del cual: reservas de fondos
de pensiones 39 5.0 5.1 5.2 4.8 4.8 4.9 5.1 54 54 5,25
Acciones cotizadas 32.3 4.5 50 38 27 1.8 08 06 02 -02 .
Administraciones Piblicas? 34.3 1.3 1.9 2.2 2.8 4.1 4.0 4.3 4.1 47 550
De las cuales: endeudamiento a corto plazo 14.7 1.5 3.4 6.3 8.6 8.0 11.6 9.7 120 162 1425
De las cuales: endeudamiento a largo plazo 85.3 1.3 1.7 1.6 1.9 36 28 34 29 29 4
De las cuales: préstamos 16.5 -3 24 -13 02 06 -0.5 -0.7  -21 22 -0,50
De las cuales: valores distintos de acciones 79.9 19 28 29 33 46 46 50 52 60 675
De las cuales: pasivos de la Administracién
Central en forma de depdsitos 3.6 44 49 57 86 129 132 13.6 127 109 1025
Fuente: BCE.

Nota: Para mas informacion, véase nota del cuadro 6.1, en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual.

1) A fin del primer trimestre del 2003. Endeudamiento a corto y largo plazo y financiacion de los sectores, en porcentaje de la
financiacion. Endeudamiento de los sectores a corto y largo plazo e instrumentos financieros, en porcentaje de la financiacion del
sector. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

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

monetarias y bancarias y de emisiones de valores.

3)  La financiacion a largo plazo, es decir, con un plazo a la emision superior a un afio, incluye los préstamos a largo plazo, los valores

distintos de acciones a largo plazo, las acciones cotizadas y las reservas de fondos de pensiones de las sociedades no financieras.

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

las acciones cotizadas.

5)  Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Endeudamiento de los sectores no financieros
(tasas de variacion interanuales)
Hogares

—— Sociedades no financieras
= = = Administraciones Publicas

16,0 116,0
140 | {140
12,0 412,0
10,0 410,0
8,0 18,0
6,0 46,0
’
40 | - - 14,0
- ’
N s
20 | Stes Ll ST 12,0
w
0,0 1 1 1 1 1 0,0

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: BCE.
Nota: Para mds informacion, véase el cuadro 3.

los préstamos concedidos a pequefias empresas,
incluidos en la categoria de «préstamos a hogares
para otras finalidades» (véase cuadro 4). Al mis-
mo tiempo, el crecimiento interanual de los prés-
tamos para adquisicién de vivienda, que, princi-
palmente, son a largo plazo, se mantuvo vigoroso,
en el 7%, en el segundo trimestre. El bajo nivel de
los tipos de interés hipotecarios y el ininterrumpi-
do aumento de los precios de la vivienda, relati-

vamente rapido, en algunos paises de la zona del
euro, ha contrarrestado el efecto moderador del
crecimiento, bastante contenido, de la renta real
disponible y de la incertidumbre en torno a las
perspectivas econémicas. A pesar de la modera-
cién del crecimiento del endeudamiento, se estima
que la deuda de los hogares en relacién con el PIB
ha aumentado ligeramente en el segundo trimestre
del 2003, hasta el 51,5%, debido, en parte, al
débil crecimiento econémico (véase grafico 12).

Las estimaciones sefalan que el crecimiento inter-
anual del endeudamiento de las sociedades no fi-
nancieras ha permanecido estable, en el 5%, en el
segundo trimestre del 2003, tras un leve repunte
en el primer trimestre. Si bien el crecimiento in-
teranual de los préstamos a las sociedades no
financieras se moder¢ ligeramente en el segundo
trimestre, situandose aproximadamente en el mis-
mo nivel que a finales del 2002, el de los valores
distintos de acciones emitidos por las sociedades
no financieras siguié aumentando. Existen indicios
de que las sociedades no financieras han reestruc-
turado parte de su deuda y han pasado de présta-
mos a valores distintos de acciones para aprove-
char los reducidos costes de financiacion de este
altimo tipo de valores. El crecimiento del endeu-
damiento a corto plazo de las sociedades no fi-
nancieras siguié recuperandose gracias a los prés-

Préstamos de las IFM a los hogares y a las sociedades no financieras

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

Saldos vivos

Tasas de crecimiento interanuales

en porcentaje

del total! 2002 2002 2002 2002 2003 2003

1 11 111 v 1 1T
Sociedades no financieras 47,0 5,0 4.4 3,5 3,5 3,8 3,6
Hasta un afio 33,0 -1,6 -3,1 -2,6 -2,6 -1,0 -0,1
Mis de un afio 67,0 8,8 8,8 6,9 6,8 6,4 5,5
De uno a cinco afios 16,9 12,3 12,2 8.9 6,3 5,8 2,7
Mds de cinco aiios 50,1 7,7 7,6 6,2 7,0 6,6 6,5
Hogares” 53,0 5.4 5,7 5.8 59 59 55
Crédito al consumo” 14,8 4,0 3.4 3,6 3.8 3,3 3.5
Préstamos para compra de vivienda » 66,1 72 7,7 7,7 7,6 72 7,0
Otras finalidades 19,1 0,6 1,4 1,7 1,8 3,6 2,1

Fuente: BCE, Estadisticas Monetarias y Bancarias.

Nota: Para mas informacion, véanse las notas del cuadro 2.4, en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, y las

notas técnicas pertinentes.

1) A fin del segundo trimestre del 2003. Préstamos a los sectores en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector no
financiero privado (excluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares); detalle por plazo y por finalidad en
porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

2)  Segiin la definicion de hogares en el SEC 95.

3)  Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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Endeudamiento de los sectores no financieros

en relacion con el PIB
(en porcentaje)

Hogares
—— Sociedades no financieras
= = = Administraciones Publicas

85,0 85,0

80,0 - 4 80,0
- .

750 F I - 4750

I R e

70,0 + 470,0

65,0 F 465,0

60,0 + 4 60,0

550 F 455,0

50,0 F 450,0

45,0 + 445,0
PR U S S SN TR S [N SR SN ST S T SN S S T |

40,0 40,0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: BCE.

Nota: Para mds informacion, véase el cuadro 3. Si se compara con las
cuentas financieras anuales, la deuda en relacion con el PIB es algo mads
baja en las cuentas financieras trimestrales, sobre todo por el hecho de que
no se incluyen los préstamos concedidos a los sectores no financieros y a
las entidades de crédito fuera de la zona del euro. El endeudamiento de
las Administraciones Publicas en relacion con el PIB no coincide exac-
tamente con la definicion de Maastricht, debido a diferencias en la
valoracion, cobertura y tratamiento de los intereses devengados.

tamos a corto plazo y, sobre todo, a las emisiones
de valores distintos de acciones a corto plazo.
Por el contrario, las perspectivas apuntan a que el
crecimiento interanual del endeudamiento a largo
plazo ha descendido ligeramente en el segundo
trimestre, hasta el 6% (debido, en parte, a un
efecto de base), como consecuencia de la dismi-
nucién del crecimiento interanual de los présta-
mos a largo plazo, al tiempo que el de los valores
distintos de acciones a largo plazo experimenté
un ascenso. Esta dindmica indica que las socieda-
des no financieras tomaron prestados fondos adi-
cionales para financiar su actividad actual debido
a unas cifras de negocio relativamente moderadas
Yy, posiblemente, a un aplazamiento de los pagos
pendientes de cobro, pero también que necesita-
ron menos fondos para proyectos de inversién a
largo plazo (en términos anuales).

Como consecuencia de la evolucién del endeuda-
miento y del débil crecimiento econdémico, las pre-
visiones sefalan que la deuda en relacién con el
PIB de las sociedades no financieras se ha
incrementado ligeramente, hasta el 63%, en el
segundo trimestre del 2003.
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En un contexto de debilidad de la actividad eco-
némica y de aumento del déficit publico, se esti-
ma que el crecimiento interanual del endeudamien-
to de las Administraciones Publicas ha vuelto a au-
mentar, hasta el 5,5%, en el segundo trimestre. Se
espera que se haya producido una leve moderacién
del crecimiento interanual del endeudamiento a cor-
to plazo y una recuperacién del crecimiento inter-
anual del endeudamiento a largo plazo.

Por lo que respecta a los datos sobre la financia-
cién de las sociedades no financieras mediante la
emisién de acciones, sélo estan disponibles hasta
el primer trimestre del 2003. En contraste con la
evolucién del endeudamiento, la emisién trimes-
tral de acciones cotizadas por las sociedades no
financieras se mantuvo negativa en el primer tri-
mestre, por tercer trimestre consecutivo, debido,
en parte, a los elevados costes de financiacion
mediante la emisién de acciones. La tasa de varia-
cién interanual de las acciones cotizadas emitidas
por sociedades no financieras fue del -0,2%. Se-
gun la informacién que consta en bases de datos
privadas, las ofertas publicas secundarias en los
mercados de valores se recuperaron ligeramente
en el segundo trimestre, al tiempo que las ofertas
publicas iniciales fueron muy moderadas.

Fuerte demanda de liquidez por parte
del sector no financiero en el primer
trimestre del 2003

En cuanto a la inversién financiera por parte del
sector no financiero, sélo se dispone de datos
hasta el primer trimestre del 2003. En el citado
trimestre se produjo una nueva disminucién del
crecimiento interanual de la inversion financiera
por el sector no financiero, hasta el 4,3%, desde
el 4,5% en el cuarto trimestre del 2002, reflejo
del débil crecimiento de la renta disponible de los
hogares y de unas adquisiciones moderadas, en
general, por parte de las empresas a principios
del 2003 (véase cuadro 5).

La reduccién del crecimiento interanual de la in-
versién financiera tuvo su origen en una contrac-
cién de la inversién, tanto a corto como a largo
plazo. Si bien el crecimiento interanual del efecti-
voy los depésitos siguié aumentando, disminuye-
ron las tenencias de valores distintos de acciones
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a corto plazo por parte del sector no financiero.
El incremento de los depésitos en poder de inver-
sores no financieros podria guardar relacién con la
remuneracién de determinados depdsitos a la vista,
relativamente atractiva, en comparacién con otras
alternativas de inversién a corto plazo. En cambio,
las instituciones financieras de la zona del euro vy,
probablemente, los no residentes en la zona, tam-
bién aumentaron, en cierta medida, sus tenencias
de valores distintos de acciones a corto plazo.

El leve descenso del crecimiento interanual de la
inversion financiera a largo plazo por parte del
sector no financiero, hasta situarse en el 3,6%, fue
resultado de una reduccién de las tenencias de
valores distintos de acciones a largo plazo. Por el
contrario, el crecimiento interanual de la inver-
sién en participaciones en fondos de inversion
que no son del mercado monetario se elevé has-
ta el 4,5% en el primer trimestre. El sector no
financiero no parece haberse atrevido a empezar
a reinvertir de forma significativa en acciones co-
tizadas, probablemente como consecuencia de las

continuas pérdidas registradas en las tenencias de
este tipo de valores (véase grafico 13) y a la ele-
vada incertidumbre asociada a la situacién geopo-
litica en esos momentos. Por consiguiente, la tasa
de variacién interanual de la inversién en accio-
nes cotizadas se mantuvo negativa, en el -0,3%.
Por dltimo, el crecimiento interanual de la inver-
sién en productos de seguro y de pensiones man-
tuvo la trayectoria estable observada en los tri-
mestres precedentes, situandose en el 6,5%, un
nivel elevado.

La deuda en relacion con los activos
financieros del sector no financiero aumenté
en el primer trimestre del 2003

Tras alcanzar cierta estabilizacién a finales del
ano 2002, la deuda en relacién con los activos
financieros del sector no financiero aumenté de
nuevo en el primer trimestre del 2003 (véase
grafico 14). Esta evolucién estuvo relacionada con
un mayor endeudamiento y con un descenso del

Inversion financiera del sector no financiero de la zona del euro

Saldos vivos
en porcentaje

Tasas de crecimiento interanuales

de la inversion

20012001

2001]2001]2002]2002]2002 {2002 (2003|2003

financiera” |y | g |lm || 1 | o |m|wv|1 |
Inversién financiera 100 80 78 70 57 49 47 49 45 43
De la cual: inversion financiera a corto plazo® 44,2 69 72 75 76 49 51 55 58 53
De la cual: inversién financiera a largo plazo® 54,6 86 81 70 49 48 46 46 38 36
Efectivo y depésitos 38,8 57 65 65 66 48 49 49 54 59
Valores distintos de acciones 14,1 153 123 90 7.8 54 49 57 45 0,6
De los cuales: a corto plazo 1,6 55,8 332 163 3,7 -7,7 -123 1,2 272 -13,5
De los cuales: alargo plazo 12,5 100 95 80 84 78 76 63 48 28
Participaciones en fondos de inversién 11,7 58 53 62 56 54 57 60 51 57
De las cuales: participaciones en fondos
de inversion, excluidas las participaciones
en fondos del mercado monetario 9,1 6,1 48 49 37 32 40 42 39 45
De las cuales: participaciones en fondos
del mercado monetario 2,6 39 93 16,8 21,2 209 18,0 164 11,9 12,0
Acciones cotizadas 10,9 96 94 69 1,3 1,7 09 07 -03 -03
Reservas técnicas de seguro 24.5 78 76 73 72 69 67 67 65 6,5 .
Mm3% 37 54 68 79 72 7,1 7,1 69 80 8,3
Fuente: BCE.

Nota: Para mas detalles, véase nota a pie de pdagina del cuadro 6.1, en la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual.

1)
2)

3)

9)

A fin del primer trimestre del 2003.

La inversion financiera a corto plazo incluye el efectivo y los depositos (excluidos los depdsitos de la Administracion Central), los valores
distintos de acciones a corto plazo y las participaciones en fondos del mercado monetario. Debido a la exclusion de los depositos de
la Administracion Central, la inversion financiera a corto y largo plazo no suma el 100%. Al interpretar estas cifras, debe tenerse
en cuenta que tanto los depdsitos a corto plazo como los depositos a largo plazo se incluyen en la inversion a corto plazo.
La inversion financiera a largo plazo incluye los valores distintos de acciones a largo plazo, las participaciones en fondos de inversion
excluidas las participaciones en fondos del mercado monetario, las acciones cotizadas y los productos de seguros y de pensiones.

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

de la zona del euro por tenencia de valores
(1997 IV = 100)

Total valores

Acciones cotizadas

Valores distintos de acciones
Participaciones en fondos de inversion
EURO STOXX amplio

2000 1200
180} 1180
160 4160
140 1140
1204 l 4120
100 4100
80 N lso
60 Loy b by b by by 60
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

valor de los activos financieros. Aunque es proba-
ble que la deuda en relacién con los activos finan-
cieros descendiera en el segundo trimestre, tras
una subida de las cotizaciones bursétiles, el persis-
tente y elevado apalancamiento de las sociedades
no financieras, en particular, podria frenar el deseo
de endeudarse nuevamente para financiar la inver-
sién. Al mismo tiempo, la rentabilidad de muchas
empresas deberfa haber mejorado en los Gltimos
trimestres como consecuencia de los avances en
materia de reduccién de costes y de reestructura-
cién interna, lo que deberia permitirles aprove-
charse de las favorables condiciones de financia-
cién vigentes en la zona del euro y contribuir a
sostener la recuperacién econémica.

Los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela
registraron minimos historicos en julio

Tras la reduccién de los tipos de interés oficiales
del BCE acordada a principios de junio, los tipos
de interés a corto plazo aplicados por las entida-
des de crédito a su clientela volvieron a descen-
der en julio del 2003, llegando a los niveles mas
bajos desde 1990 (véase grafico 15). Todos los
tipos de interés citados disminuyeron en torno a 7
puntos basicos en julio del 2003 con respecto al
mes anterior. En el periodo comprendido entre
junio del 2002, mes en el que estos tipos de inte-
rés alcanzaron un maximo por ultima vez, y julio
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Deuda en relacion con los activos financieros

del sector no financiero
(en porcentaje)

95,0 1 95,0
90,0 + 4 90,0
85,0 + 1 85,0
80,0 + 1 80,0
75,0 + 1 75,0
70,0 L L L L L1 70,0
1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BCE.

del 2003, los recortes fluctuaron entre unos 30
puntos basicos para los tipos de los depésitos a la
vista y de los depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses, y unos | |15 puntos basicos para
los de los depésitos a plazo. Estas cifras son com-
parables con una disminucién de aproximadamen-
te 135 puntos basicos de los tipos de interés del
mercado monetario a tres meses en el mismo pe-

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
Depédsitos a plazo hasta un afio
Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses
- Depdsitos a la vista
8,0 8,0

0,0

I I I I I I I I I I I I I I 0’0
1999 2000 2001 2002 2003
Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises basados,

en parte, en estimaciones nacionales y Reuters.

Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.
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Tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

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

—— Préstamos a empresas a mas de un afio

7.0 7.0
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
5.0 5.0
45 4,5
40 140
3.5 3,5
3,0 3,0
25 P S ) 1

1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises basados,
en parte, en estimaciones nacionales y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

riodo. La rigidez de los tipos de interés de los
depdsitos a la vista y los de los depésitos disponi-
bles con preaviso hasta tres meses est4 en conso-
nancia con la trayectoria histérica de cémo han
respondido estos tipos a la evolucién de los tipos
de interés de mercado.

Aunque la rentabilidad de la deuda publica a largo
plazo, que estuvo disminuyendo desde mayo del
2002, mejoré en julio del 2003, todos los tipos de
interés a largo plazo aplicados por las entidades
de crédito a su clientela cayeron de nuevo en el
citado mes de julio, en torno a |0 puntos basicos,
con respecto al mes anterior (véase grafico 16).
Los tipos de interés aplicados por las entidades
de crédito a los depésitos a mas de dos afios y a
los préstamos a hogares para la adquisicién de
vivienda se redujeron en torno a |50 puntos basi-
cos entre mayo del 2002 y julio del 2003, alcan-
zando los niveles mas bajos registrados desde
1990. Estos descensos son comparables con una
caida de 155 puntos basicos de la rentabilidad
de la deuda publica a cinco anos en el mismo
periodo, lo que apunta, en consonancia con expe-
riencias anteriores, a que se ha producido un ajuste
completo de estos tipos a la evolucién de los tipos
de interés de mercado a largo plazo en un periodo

mas dilatado. Al mismo tiempo, el tipo de interés
aplicado a los préstamos a empresas a mas de un
afio experimentd un descenso ligeramente infe-
rior, debido, en parte, a la preocupacién relacio-
nada con el riesgo de crédito empresarial.

Los tipos de interés del mercado monetario
a los plazos mas largos se han incrementado
en los tltimos meses

La tendencia a la baja de los tipos de interés del
mercado monetario observada desde mediados
de mayo del 2002 se interrumpié a mediados de
junio del 2003, y desde entonces, estos tipos se
han estabilizado a los plazos mas cortos de la
curva de rendimientos del mercado monetario, al
tiempo que los tipos a los plazos mas largos han
aumentado ligeramente (véase grafico 17). Por
consiguiente, la inclinacién de la curva de rendi-
mientos del mercado monetario, medida por la
diferencia entre los tipos EURIBOR a uno y doce
meses, que era negativa a mediados de junio, pasé
a ser positiva en agosto, como consecuencia de
un ajuste al alza de las expectativas de los partici-
pantes en el mercado en relacién con los tipos de
interés a corto plazo futuros.

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
auno y doce meses (escala derecha)
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0,2
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Fuente: Reuters.
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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 agosto de 2003

Durante el periodo de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema ejecutd cuatro operaciones
principales de financiacion (OPF) y una operacion 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  Nimero de Tipo minimo ~ Tipo  Tipo medio  Tipo
liquidacién  vencimiento  las pujas  adjudicado  delaspujas  participantes  de puja marginal  ponderado  fijo
OPF  30/07/2003 13/08/2003 114,57 73,00 1,57 257 2,00 2,06 2,07 -
OPF  06/08/2003 20/08/2003 174,50 144,00 1,21 279 2,00 2,05 2,06 -
OPF  13/08/2003 27/08/2003 118,01 61,00 1,93 268 2,00 2,05 2,06 -
OPF  20/08/2003 03/09/2003 192,89 144,00 1,34 321 2,00 2,06 2,06 -
OFPML 31/07/2003 30/10/2003 25,42 15,00 1,70 134 1,99 2,08 2,10 =
Fuente: BCE.

Los importes de dos de las OPF fueron relativamente elevados (144 mm de euros), y dado que los importes de
las pujas no se incrementaron proporcionalmente, los ratios de cobertura fueron mas reducidos en estas
operaciones. Los tipos de las pujas se mantuvieron dentro de una banda estrecha durante el periodo de
mantenimiento, con tipos medios ponderados que se situaron en el 2,06% o en el 2,07%, y tipos marginales en
el 2,05% o en el 2,06%.

El tipo EONIA cayo del 2,06% el 24 de julio al 2,04% el 28 de julio, el nivel mas bajo del periodo de
mantenimiento considerado, alcanzé un maximo el 31 de julio, dia en el que se situd en el 2,11%, como
consecuencia del habitual efecto de fin de mes, y al dia siguiente descendi6 hasta el 2,08%. Entre el 2 y el 19 de
agosto se mantuvo estable, oscilando entre el 2,06% y el 2,07%, como reflejo de la falta de expectativas de
modificacion de los tipos de interés y de una situacion de liquidez adecuada. Los tres tltimos dias habiles del
periodo de mantenimiento, el EONIA se elevo hasta el 2,09%, el 2,15% y el 2,45%, respectivamente. El

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario
(mm de euros)

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

Inyeccion de Drenaje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 258,6 0,1 +258,5
Operaciones principales de financiacion 2134 - +213,4
Operaciones de financiacién a plazo mas largo 45,0 - +45,0
Facilidades permanentes 0,2 0,1 +0,1
Otras operaciones - - -
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema

bancario? 315,8 441,5 -125,7
Billetes en circulacion - 391,6 -391,6
Depésitos de las Administraciones Piblicas en el Eurosistema - 51,5 -51,5
Activos exteriores netos (incluido el oro) 315,8 - +315,8
Otros factores (netos) - 1,6 - 1,6
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 132,8
(d) Reservas minimas exigidas 132,1

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

1) Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autonomos se situaron entre los
116,1 mm de euros y los 128,9 mm de euros. La desviacion mds importante entre la estimacion publicada y la cifra efectivamente
registrada se produjo en el periodo comprendido del 28 de julio al 5 de agosto, y ascendio a 1,6 mm de euros.
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periodo de mantenimiento de reservas finalizo con una situacion ligeramente restrictiva, con un recurso neto a

la facilidad marginal de crédito de 0,4 mm de euros.

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

reservas minimas obligatorias fue de 0,69 mm de euros.

Tras la reduccién de los tipos de interés oficiales
del BCE acordada a principios de junio, el tipo de
interés a un dia, medido por el EONIA, experi-
menté una reduccién gradual hacia niveles cerca-
nos al tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién del Eurosistema, situa-
do en el 2%. Mas recientemente, entre finales de
julioy el 3 de septiembre, el EONIA fluctué entre
el 2,06% y el 2,119 la mayor parte del tiempo,
con tres excepciones. En este periodo, el tipo swap
a dos semanas del EONIA oscilé entre el 2,06% y
el 2,1 1%, situandose en el 2,09% el 3 de septiem-
bre. Los tipos marginal y medio de adjudicacién
de las operaciones principales de financiacién del
Eurosistema estuvieron, en promedio, 6 puntos
basicos por encima del tipo minimo de puja en el
periodo comprendido entre finales de julio y el 3
de septiembre (véase recuadro 2).

Entre finales de julio y el 3 de septiembre, los
tipos EURIBOR a uno y tres meses experimenta-
ron un moderado ascenso, de 2 y 4 puntos basi-
cos, respectivamente, hasta situarse, en esta ulti-
ma fecha, en el 2,14% y el 2,16%. La evolucién
de los tipos de interés de adjudicacién de las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo del
Eurosistema ha reflejado, por lo general, la del
EURIBOR a tres meses. En la operacién liquidada
el 28 de agosto, los tipos marginal y medio de
adjudicaciéon fueron del 2,12% y del 2,13%, res-
pectivamente, ligeramente por encima de los ti-
pos de la operacién de financiacién a plazo mas
largo liquidada el 31 de julio.

Como se ha sefalado anteriormente, los tipos de
interés del mercado monetario a los plazos mas
largos de la curva de rendimientos del mercado
monetario han aumentado levemente en los dos
Ultimos meses. Recientemente, entre finales de julio
y el 3 de septiembre, los tipos EURIBOR a seis y
doce meses aumentaron |2 y 27 puntos basicos,
respectivamente, y en la tltima fecha citada se situa-
ronenel 2,22%y el 2,38%. En ese mismo periodo,
la pendiente de la curva de rendimientos del merca-

do monetario, medida por la diferencia entre los
tipos EURIBOR a uno y doce meses, se torné positi-
va, y era de 24 puntos basicos el 3 de septiembre.

La senda esperada del tipo EURIBOR a tres me-
ses, implicita en el precio de los futuros con fecha
de entrega en el segundo semestre del 2003 y en
el primero del 2004, ha experimentado un pro-
nunciado ascenso en los Ultimos meses, lo que
indica que los participantes en el mercado han
ajustado al alza sus expectativas en relacién con
los tipos de interés a corto plazo en el futuro (véase
grafico 18). Si bien, a mediados de junio, los tipos
implicitos en el precio de los futuros con vencimien-
to en el 2003 y en el 2004 estaban por debajo del
tipo EURIBOR a tres meses vigente, la situacion era
distinta a principios de septiembre. En el periodo
mas reciente, entre finales de julio y el 3 de septiem-
bre, 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, aumenta-
ron entre 5 y 28 puntos basicos, y en la Gltima

Grafico 18

Tipos de interés a tres meses y tipos
de interés de los futuros en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR a tres meses
— — Tipos de los futuros a 3 de septiembre de 2003
- - - - Tipos de los futuros a 13 de junio de 2003
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Fuente: Reuters.
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en
curso y de los tres siguientes, segun cotizaciones de Liffe.

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003



Volatilidades implicitas derivadas de
las opciones sobre futuros del EURIBOR

a tres meses con vencimiento en marzo del 2004
(en porcentaje; puntos basicos; datos diarios)

—— Porcentajes (escala izquierda)
- - - - Puntos bésicos (escala derecha)

35,0 90,0
32,0 80,0
29,0 70,0
26,0 60,0
23,0 50,0
20,0 L 1 40,0
Mar Abr May Jun Jul Ago
2003

Fuentes: Bloomberg y cdlculos del BCE.

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

fecha citada se situaban en el 2,16%, 2,23%,
2,42%y 2,71 % respectivamente.

La volatilidad del EURIBOR a tres meses implicita
en las opciones sobre futuros con vencimiento en
marzo del 2004, y que refleja la incertidumbre
que los participantes en el mercado atribuyen al
nivel que alcanzara el EURIBOR a tres meses a
mediados de marzo del 2004, ha disminuido en
los dltimos meses hasta alcanzar niveles que son
relativamente bajos en términos histéricos. Esta
volatilidad, medida en puntos basicos a fin de te-
ner en cuenta las modificaciones de los tipos de
interés, se ha estabilizado tras la reduccién de los
tipos de interés oficiales del BCE acordada a prin-
cipios de junio (véase grafico 19).

En el recuadro 3 se muestra que los tipos de inte-
rés a corto plazo estan en niveles relativamente
reducidos en la actualidad, tanto en términos no-
minales como reales.

El rendimiento de la deuda publica
alargo plazo se estabiliz6 en agosto

Tras el repunte observado a partir de mediados
de junio, el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo se estabilizé en agosto y a comienzos

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003

de septiembre, en un contexto de mayor optimis-
mo de los participantes en el mercado respecto a
las perspectivas econdémicas mundiales. En Esta-
dos Unidos y en la zona del euro, el rendimiento
de la deuda publica a diez afos se situé en el
4,6% vy el 4,4%, respectivamente, el 3 de sep-
tiembre, lo que supuso un aumento de 140 puntos
basicos en Estados Unidos y de 90 puntos basicos
en la zona del euro con respecto al minimo alcan-
zado el |13 de junio (véase grafico 20). Como
consecuencia del mayor incremento del rendi-
miento de la deuda publica a diez afios de Estados
Unidos, el diferencial entre dicho rendimiento y el
de la zona del euro se torné positivo por primera
vez desde principios de abril del 2002, situando-
se en 20 puntos basicos el 3 de septiembre.

El marcado aumento del rendimiento de la deuda
publica a largo plazo registrado en Estados Uni-
dos desde mediados de junio parecié ser resulta-
do, principalmente, de las revisiones al alza de las
expectativas de crecimiento y de inflacién de los
participantes en el mercado. El mayor optimismo
de los inversores acerca de las perspectivas de acti-
vidad econémica en Estados Unidos se reflejé en la
elevacién de aproximadamente 80 puntos basicos
del rendimiento real de los bonos a diez afnos
indiciados con la inflacién entre mediados de ju-

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

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zona del euro
— Estados Unidos

50 50

45 45

40 40

35 35
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento mds proximo a este plazo.
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Recuadro 3

Los actuales tipos de interés de la zona del euro desde una perspectiva historica

Los tipos de interés a corto y largo plazo de la zona del euro han alcanzado en el aflo 2003 unos valores muy
reducidos desde una perspectiva historica. El grafico A presenta una serie larga de los tipos de interés nominales a
corto plazo de la zona del euro construida mediante la agregacion de los tipos nacionales a corto plazo
correspondientes a los paises actualmente miembros de la zona del euro durante el periodo comprendido entre
1950 y 1998, y utilizando los tipos de la zona del euro a partir de 1999. El grafico B presenta una serie de los tipos
de interés nominales a largo plazo desde 1970 hasta 1998 de los paises que en la actualidad forman la zona del
euro, asi como de los tipos de la zona del euro a partir de 1999 (la carencia de datos de suficiente calidad impide
la construccion de una serie de tipos de interés a largo plazo medios de la zona del euro anterior a 1970).

El examen de estos datos debe llevarse a cabo con ciertas cautelas, ya que los regimenes de politica monetaria han sido
muy distintos tanto en el tiempo como en los diferentes paises, pues los mercados monetarios y, especialmente, los
de deuda se desarrollaron sélo a lo largo del tiempo. Asimismo, y por lo que respecta a los tipos de interés a corto
plazo, antes de los afios sesenta, la ejecucion de la politica monetaria se llevo a cabo en algunos paises mediante la
utilizacion de instrumentos distintos de los tipos de interés —por ejemplo, agregados de crédito—. Ademas, los
datos tuvieron que agregarse empleando diferentes instrumentos, por lo que no presentan una homogeneidad total
a lo largo del tiempo. En concreto, y en lo relativo a los tipos de interés a largo plazo, los plazos de vencimiento de
los instrumentos disponibles que se han agregado difieren en los distintos paises y en el tiempo.

En ambas series se han afiadido datos de Alemania para el periodo anterior a la tercera fase de la Union
Economica y Monetaria. Dado que este pais ha tenido el mejor historial de bajas tasas de inflacion de todos los
paises europeos durante el citado periodo y que durante la mayor parte de éste desempefié un papel central
entre los paises de la zona del euro, los actuales tipos de interés de la zona del euro pueden compararse mas
facilmente con los antiguos tipos alemanes que con los tipos de interés medios de la zona del euro observados
en el pasado.

Como muestra el grafico A, el actual nivel de los tipos de interés a corto plazo de la zona del euro es el mas bajo
desde comienzos de la década de los afios cincuenta, lo que sucede tanto si se compara con los de Alemania

Grifico A: Tipos de interés nominales a corto  Grafico B: Tipos de interés nominales a largo
plazo de la zona del euro y de Alemania plazo de la zona del euro y de Alemania

(en porcentaje; datos anuales) (en porcentaje; datos anuales)

—— Zona del euro Zona del euro

—— Alemania —— Alemania
16,0 16,0 16,0 16,0
14,0 14,0 14,0 140
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10,0 100 100 100
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2015501955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 20 20 7960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2

Fuentes: BCN, BPI, Reuters y calculos del BCE.

Nota: Hasta 1998 se utilizan los tipos de interés nacionales a
corto plazo para los doce paises de la zona del euro. Los datos se
agregan utilizando como ponderacion el PIB de 1999 a los tipos
de cambio PPA. A partir de 1999, se utiliza el tipo EURIBOR a
tres meses para la zona del euro. Los tipos de interés nacionales a
corto plazo son, si estan disponibles, los tipos a tres meses del
mercado monetario y, en caso contrario, los tipos de interés del
banco central y de los bancos comerciales o el rendimiento de las
letras del Tesoro. En el caso de Luxemburgo, se emplean los tipos
de interés a corto plazo de Bélgica.

Fuentes: BCN, BPI, datos de Global Financial, Reuters y calculos
del BCE.

Nota: Para los doce paises de la zona del euro, los tipos de interés
nacionales a largo plazo se agregan utilizando como pondera-
cion el PIB de 1999 a los tipos de cambio PPA. Los tipos de
interés nacionales a largo plazo son, si estan disponibles, los
tipos de la deuda publica a diez afios, y, en caso contrario, de los
instrumentos con el vencimiento mds proximo.
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Grafico C: Inflacion de precios de consumo como, en general, con los de todos los paises de la zona

de la zona del euro y de Alemania del euro. Otro hecho notable es que el actual nivel de los
(en porcentaje; datos anuales) tipos de interés a corto plazo es particularmente reducido
— i?na del euro en comparacion con los observados en las décadas de los
—— Alemania .. .
14,0 140 setentay los ochenta. Una conclusion similar se obtiene
12,0 12,0 al examinar el grafico B, ya que el nivel de los tipos de
1(;’(()) ;0(’)0 interés nominales a largo plazo, de la zona del euro que se
6’0 6:0 situd en el 4,23% a finales de agosto del 2003, también es
4,0 4,0 muy bajo desde una perspectiva historica.
2,0 2,0
0,0 0,0 . . . g 2
20U 20 Elreducido nivel de los tipos de interés a corto plazo,

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 -
de la zona del euro que fue del 2,15% a finales de

Fuentes: BCN, BPI, Eurostat y cdlculos del BCE. agosto del 2003, esta asociado a unas expectativas de
Nota: Hasta 1991, las tasas de inflacion, medidas por el indice de
precios de consumo, de los doce paises de la zona del euro se
agregan utilizando como ponderacion el gasto en consumo de no siempre sucedid asi en el pasa_do, especialmente
1999 a los tipos de cambio PPA. En la zona del euro se utiliza, a
partir de 1991, la inflacion medida por el IAPC. En el caso de
Alemania, la inflacion del indice de precios de consumo se utiliza hasta comienzos de la década de los ochenta, un periodo
hasta 1996 y, posteriormente, la del IAPC.

inflacion compatibles con la estabilidad de precios. Esto

desde la segunda mitad de la década de los sesenta

en el que la inflacion fue elevada en ocasiones y, en
algunos casos, persistente (véase grafico C), si bien, por lo general, inferior en Alemania que en la mayoria de
los paises que ahora integran la zona del euro.

La evolucion de los tipos de interés reales, definidos habitualmente como los tipos de interés nominales
ajustados de la inflacion esperada durante el correspondiente horizonte temporal, no necesariamente fue reflejo
de la evolucion registrada en el pasado por los tipos de interés nominales a corto plazo. El calculo de los tipos de
interés reales a partir de los tipos nominales se encuentra sujeto a diversas dificultades conceptuales y practicas,
especialmente en el caso de los tipos de interés a largo plazo (véase el recuadro titulado «Principales
consideraciones en el analisis de los tipos de interés reales en la zona del euro», en la pagina 16 del Boletin
Mensual del BCE de marzo de 1999, asi como el recuadro 2 titulado «Evolucion reciente de los tipos de interés
en la zona del euro», que figura en la pagina 18 del Boletin Mensual del BCE de abril del 2001). El procedimiento
mas sencillo, que sera el empleado en este recuadro, consiste en utilizar el ultimo dato disponible de la tasa de
inflacion interanual del indice de precios de consumo como una medida aproximada de la inflacion esperada.
Aunque puede haber desviaciones entre la inflacion observada y la inflacion esperada, es probable que este
problema tenga menor importancia a medida que aumenta el horizonte temporal del analisis.

La comparacion del nivel actual de los tipos de interés reales de la zona del euro con los tipos observados en el
pasado tanto en la zona del euro como en Alemania deberia llevarse a cabo con mayores cautelas incluso que en
el caso de los tipos de interés nominales, puesto que las condiciones econdmicas y las estructuras econdmicas y
financieras se han modificado en los distintos paises y también a lo largo del tiempo. El grafico D muestra las
series de tipos de interés reales a corto plazo en la zona del euro y en Alemania desde la década de los
cincuenta, mientras que el grafico E presenta las series de tipos de interés reales a largo plazo en la zona del euro
desde los afios setenta y en Alemania desde los afios cincuenta. El examen de los tipos de interés reales a corto
y largo plazo muestra un panorama basicamente similar. En el resto de este recuadro se analiza la evolucion de

estas series largas y se sitian en una perspectiva historica los actuales tipos de interés reales.

La situacion existente a comienzos de la década de los setenta, antes de la quiebra del sistema de Bretton
Woods, guarda un escaso parecido con la situacion actual. Los controles de capital, aplicados en Europa
durante la Segunda Guerra Mundial, permanecieron en vigor durante la mayor parte del periodo. Aunque la
convertibilidad para las transacciones de la balanza por cuenta corriente se restablecio, en lineas generales, en
1958, los controles de las transacciones de la cuenta de capital continuaron siendo la regla, mas que la excepcion. La
eficacia de estos controles también se vio reforzada por las restricciones a las actividades bancarias internacionales
y por la escasa actividad de los mercados internacionales de deuda. Ademas, la década de los cincuenta se
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Grifico D: Tipos de interés reales a corto plazo  Grafico E: Tipos de interés reales a largo plazo

de la zona del euro y de Alemania dela zona del euro y de Alemania
(en porcentaje; datos anuales) (en porcentaje; datos anuales)
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Fuentes: BCN, BPI, Reuters, Eurostat y cdlculos del BCE. Fuentes: BCN, BPI, datos de Global Financial, Reuters, Eurostat
Nota: Tipos de interés a corto plazo deflactados por la inflacion Y ca'lcul'os del B CE', o

del indice de precios de consumo (véanse mds detalles en los gra-  Vota: Tipos de interés a largo plazo deflactados por la inflacion del
ficos Ay C). indice de precios de consumo (véanse mas detalles en los grdficos B y C).

caracterizo por fluctuaciones de la inflacion relativamente intensas en diversos paises, que afectaron a las
medidas de los tipos de interés reales a corto plazo. En Alemania, y también en cierto grado en otros paises
europeos, la politica monetaria favorecio, tras la estabilizacion de comienzos de los afios cincuenta, un entorno
de crecimiento elevado e inflacion baja y relativamente estable. Varios factores contribuyeron a este resultado,
tales como unas politicas fiscales solidas, el éxito del anclaje de las expectativas de inflacion en valores
reducidos y unos shocks de productividad positivos. Un sustancial grado de moderacion salarial y de flexibilidad
del mercado de trabajo desempeii6o un papel fundamental en los resultados econdmicos de este periodo.

Esta situacion continud durante la primera parte de la década de los sesenta. Tanto en Alemania como en el
promedio de la zona del euro, los tipos de interés reales continuaron siendo bajos en un contexto de elevado
crecimiento economico real. Aunque la inflacion era superior que la actual, se mantuvo relativamente moderada en
muchos de los paises que ahora integran la zona del euro. Sin embargo, en periodos de inflacion creciente y
probablemente no anticipada, en algunos de estos paises se observaron tipos de interés reales reducidos, que
incluso llegaron a alcanzar niveles negativos para el promedio de la zona del euro durante un par de afios.

Esta situacion cambi6 a medida que avanzaban los afos sesenta. Dada la aparicion de conflictos sociales tras
una incipiente ralentizacion del crecimiento econdomico y una menor flexibilidad laboral, los shocks que
afectaron a la economia redujeron el crecimiento y el empleo. Al mismo tiempo, los movimientos internacionales
de capital cobraron mayor importancia en el transcurso de la década, como resultado de una recuperacion de los
mercados monetarios y de deuda internacionales y de una implicacion mayor de los bancos comerciales en las
actividades de préstamo internacional. En este contexto, la aceleracion del crecimiento monetario en Estados
Unidos durante la mayor parte de la década de los sesenta genero dificultades en el ambito internacional, dado el
régimen de tipos de cambio fijos del sistema de Bretton Woods. El volumen de las reservas de dolares
acumuladas ya entonces por muchos paises incremento la dificultad de esterilizar dicha expansion monetaria, lo
que, a su vez, origind un intenso crecimiento monetario en muchos paises europeos y provocd presiones
inflacionistas a finales de la década. El sistema de Bretton Woods dejo de existir a comienzos de los afios
setenta, ya que muchos paises del sistema no estuvieron dispuestos a aceptar que el tratamiento de los

desequilibrios exteriores tuviese un coste en términos de una inflacion mas alta.

La década de los setenta comenzo con unas economias recalentadas y con una inflacion de los precios de
consumo y unos salarios en aumento. Tras las subidas de los precios del petroleo en los primeros anos de la
década, en la mayoria de los paises se pusieron en practica unas politicas monetarias y fiscales inadecuadas.
Las politicas fiscales trataron de contrarrestar los efectos renta negativos derivados del incremento de los
precios del petroleo, mientras que la reaccion de la politica monetaria fue insuficiente para poner coto al
incremento de la inflacion (véase el recuadro titulado «Ensefnianzas que pueden extraerse de los shocks de los
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precios del petroleo de la década de los setenta y principios de los ochentay, en la pagina 22 del Boletin Mensual
del BCE de noviembre del 2000). Aunque la reaccion de las politicas y las perspectivas econémicas fueron
diferentes en los distintos paises, a comienzos de 1970 los tipos de interés medios reales pasaron a ser
negativos en la zona del euro, permaneciendo con ese signo durante la mayor parte de la década, dado que la
inflacion no fue correctamente anticipada. Durante este periodo, los tipos de interés reales en Alemania se
mantuvieron, en general, por encima de los existentes en otros paises de la zona del euro. Es evidente que las
subidas de los precios del petroleo tuvieron un efecto inmediato en la inflacion. Sin embargo, resulta también
evidente que sin las politicas macroeconomicas acomodaticias y el consiguiente incremento de las expectativas
de inflacion, dichas subidas no habrian dado lugar a un arraigado proceso de inflacion, puesto que, mas alla del
muy corto plazo, los precios del petroleo solo afectan a la inflacion a través de efectos indirectos, mediante los
precios internos y el proceso de fijacion de salarios, posibilitados por una liquidez abundante.

Al segundo shock del precio del petroleo de finales de la década de los setenta no le siguid, a diferencia del
primer shock, una reduccion de los tipos de interés reales. Un motivo fue que, en un entorno de crecimiento
muy moderado, los salarios de la zona del euro no aumentaron, en promedio, tanto como en los primeros afios
setenta. De hecho, los salarios reales cayeron entre 1979 y 1981. Sin embargo, los déficit presupuestarios
continuaron creciendo y, en algunos paises, la politica monetaria no reacciond inicialmente en la medida
necesaria. Aun asi, los tipos de interés nominales subieron, en promedio, hasta niveles historicamente altos, tan

elevados que los tipos reales aumentaron a pesar del incremento de la inflacion registrado entre 1979 y 1981.

A comienzos de la década de los ochenta, las autoridades monetarias de muchos paises de la zona del euro
aplicaron una politica monetaria orientada a la desinflacion, que contribuyo a una caida de la inflacion de los
precios de consumo a lo largo de esa década y mas tarde. Los tipos de interés reales aumentaron de forma
paulatina durante dicha década hasta los primeros afios noventa. Este proceso, no obstante, fue menos marcado
en el caso de Alemania, puesto que el grado necesario de desinflacion era sustancialmente mas reducido. En
conjunto, la necesidad de frenar las expectativas de inflacion y de restablecer la estabilidad de precios tras la
experiencia de comienzos de la década de los setenta tuvo un coste en términos de crecimiento y de empleo, de
modo que el crecimiento del PIB real permaneci6 bastante estancado hasta mediados de los afios ochenta. Los
elevados costes econdmicos de la lucha contra la inflacion, una vez que ésta se hubo estabilizado a niveles altos,
reforzaron el convencimiento de todos los agentes econdmicos de la necesidad de comprometerse a aplicar
posteriormente politicas mas orientadas hacia la estabilidad.

nio y el 3 de septiembre. Pese al considerable  pantes en el mercado en torno a la evolucién futu-
repunte experimentado por el rendimiento real, ra de dicho rendimiento en Estados Unidos. Ello
el nivel del 2,1% alcanzado el 3 de septiembre lo  se tradujo en un aumento de 2,3 puntos porcen-
situaba todavia por debajo de las expectativas re-  tuales de la media mévil de diez dias de la volatili-

cogidas en las encuestas sobre el crecimiento futuro
a largo plazo del PIB real. Como consecuencia del
mayor incremento del rendimiento nominal de la
deuda publica de Estados Unidos con respecto al
rendimiento de los bonos indiciados con la infla-
cién, ambos a diez afios, la tasa de inflacién implici-
ta, medida por la diferencia entre estos dos rendi-
mientos, ascendié también alrededor de 70 puntos
basicos, hasta el 2,2%, aproximadamente, entre
mediados de junio y el 3 de septiembre.

Las fuertes fluctuaciones experimentadas por el
rendimiento de la deuda publica hicieron crecer,
en cierta medida, la incertidumbre de los partici-
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dad implicita de los futuros a diez afios del Teso-
ro de Estados Unidos entre mediados de junio y el
3 de septiembre, fecha en la que se situd en el
9,2%, alrededor de 1,4 puntos porcentuales por
encima de su media de los dos Ultimos afios (véa-
se grafico 21).

En Japén, tras marcar minimos histéricos en mayo,
el rendimiento de la deuda publica a diez afos ha
crecido notablemente, en torno a 70 puntos basi-
cos, entre finales de julio y el 3 de septiembre,
fecha en la que se situd en el 1,6%, el nivel mas
alto alcanzado desde comienzos del 2002. A este
pronunciado incremento contribuyeron los des-
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Volatilidad implicita de los contratos de futuros
sobre bonos alemanes a diez afios, bonos
del Tesoro estadounidense a diez afios

y bonos del gobierno japonés a diez afios
(en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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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, segun la
definicion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su
vencimiento se sustituye el contrato de futuros mas proximo por el
correspondiente al siguiente periodo de vencimiento.

plazamientos de fondos desde el mercado de renta
fija al de renta variable, en el que las cotizaciones
han subido de forma acusada en los Ultimos meses,
asi como la publicacién de datos que sugerfan una
recuperacién de la actividad econémica. Este re-
ciente repunte del rendimiento de la deuda publica
tuvo también una fuerte incidencia sobre la incerti-
dumbre de los participantes en el mercado. El 3 de
septiembre, la media mévil de diez dias de la vola-
tilidad implicita del mercado de renta fija se situé
casi en el 5,8%, frente a una media del 2,6% en
los dos Ultimos afios (véase grafico 21).

Tras mostrar una tendencia a la baja a comienzos
de afio, en la zona del euro el rendimiento de la
deuda publica a largo plazo repunté también a
partir de mediados de junio, aunque menos que
en Estados Unidos, debido, probablemente, al he-
cho de que los datos econémicos publicados en
la zona les parecieron mas contradictorios a los
participantes en el mercado. No obstante, el ma-
yor rendimiento de la deuda publica de la zona
del euro fue resultado de revisiones al alza de las
expectativas de los participantes en el mercado
respecto al crecimiento y a la inflacién. La valora-

cién mas optimista de la actividad econémica fu-
tura se reflejé en el comportamiento del rendi-
miento de los bonos a diez afos indiciados con el
IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, que
se elevo en torno a 70 puntos basicos entre me-
diados de junio y el 3 de septiembre. Esta valora-
cién mas positiva se vio corroborada por el au-
mento de la pendiente de la curva de tipos de
interés forward implicitos a un dia en los plazos
cortos y medios registrado en los dltimos meses
(véase grafico 23). La valoraciéon mas favorable
de la actividad econémica futura contribuyé tam-
bién a ejercer ciertas presiones al alza sobre las
expectativas de inflacion a largo plazo de la zona
del euro. La tasa de inflacién implicita, medida
por la diferencia entre el rendimiento de los bo-
nos nominales y el de los bonos indiciados con la
inflacién, ambos a diez afos, crecié alrededor de
30 puntos basicos entre mediados de junio y el 3
de septiembre, como resultado, fundamentalmen-
te, de cambios en las expectativas de inflacién en
los plazos mas cortos (véase el recuadro 4 titula-
do «Obtencidn de las expectativas de inflacién de
la zona del euro a partir de los swaps indiciados
con lainflaciény).

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

Rendimiento real de los bonos

y tasa de inflacion implicita de la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)

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

3,0 3,0

2,0 2,0

(L R R SRR S—a—— |
2002 2003

Fuente: Reuters.

Nota: El rendimiento real de los bonos se obtiene a partir de los
precios de mercado de los bonos franceses indiciados con el IAPC
de la zona del euro, excluido el tabaco, que vencen en el 2012. El
método utilizado para calcular la tasa de inflacion implicita se descri-
be en la pagina 16 del Boletin Mensual de febrero del 2002.
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Tipos de interés forward implicitos

a un dia en la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)
31 diciembre 2002
—— 30 mayo 2003
m— 3 septiembre 2003
6,0 - 7 6,0

2’02003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: Estimacion del BCE.

Nota: La curva de tipos forward, que se obtiene a partir de la
estructura temporal de los tipos de interés de mercado, recoge las
expectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a
corto plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las
curvas de tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin
Mensual de enero de 1999. Los datos utilizados en la estimacion
se obtienen de los contratos swap.

>

alemanes a largo plazo, se acrecenté ligeramente
entre mediados de junio y el 3 de septiembre,
fecha en la que la media moévil de diez dias de la
volatilidad implicita del mercado de renta fija se
situd en el 5,9%, en torno a 0,3 puntos porcentua-
les por encima de la media de los dos Ultimos
anos (véase grafico 21).

El rendimiento de los valores de renta fija privada
a largo plazo siguié la misma pauta que el de la
deuda publica en los tltimos meses. Por ejemplo,
el rendimiento de los valores emitidos por em-
presas con calificacion BBB de la zona del euro y
de Estados Unidos se incrementé 80 y 120 puntos
basicos, respectivamente, entre mediados de junio
y el 3 de septiembre. El coste relativo de financia-
cién, medido por el diferencial entre el rendimiento
de los valores emitidos por empresas con califica-
cién BBB y el de la deuda publica de la zona del
euro, se situd, el 3 de septiembre, en 100 puntos
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basicos, el nivel mas bajo observado desde co-
mienzos del 2002, sefalando que las condiciones
de financiacién en el mercado de renta fija priva-
da de la zona del euro habian mejorado sensible-
mente en los Ultimos meses (véase grafico 24).

Los mercados bursatiles mostraron
una tendencia al alza

Las cotizaciones bursatiles siguieron mostrando
la tendencia al alza observada desde mediados de
marzo. La subida de las cotizaciones bursatiles,
que se produjo en paralelo con el repunte del
rendimiento de la deuda publica, parecié reflejar,
principalmente, el creciente optimismo de los par-
ticipantes en el mercado acerca de las perspecti-
vas econémicas mundiales, en el contexto de re-
sultados empresariales generalmente mejores de
lo previsto y de sefales de recuperacién econémi-
ca mundial. La evolucién reciente de los mercados
bursatiles se vio acompafada, asimismo, por una
reduccién de la incertidumbre, medida por la vola-
tilidad implicita obtenida de las opciones sobre los
principales indices bursatiles, que el 3 de septiem-
bre se situd en su nivel mas bajo del afio 2003, tanto
en la zona del euro como en Estados Unidos. La
subida de las cotizaciones bursatiles registrada en

Diferenciales de las obligaciones de empresa

en la zona del euro y Estados Unidos
(puntos basicos; datos diarios; calificacion BBB)

—— Zona del euro
— — Estados Unidos

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 T I U R I 7

2002 2003

Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

Nota: Los diferenciales de las obligaciones de empresa se calculan
como la diferencia entre el rendimiento de las obligaciones de empre-
sa de siete a diez arios y el de la deuda publica de siete a diez afios.
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Indices bursatiles de la zona del euro,

Estados Unidos y Japon
(indice: 1 septiembre 2002=100; datos diarios)
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Fuente: Reuters.

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

los Ultimos meses es particularmente notable, dado
que el acusado incremento del rendimiento de la
deuda publicay, por ende, el tipo de descuento de
las futuras ganancias sobre tenencias de valores,
ejercieron al mismo tiempo presiones a la baja
sobre los mercados bursétiles.

Entre finales de julio y el 3 de septiembre, las coti-
zaciones bursatiles de la zona del euro, medidas
por el indice Dow Jones EURO STOXX; ganaron un
6%, las de Estados Unidos, medidas por el indice
Standard & Poor's 500, un 4%, y las de Japén, medi-
das por el indice Nikkei 225, un | 1%. Con respecto
a mediados de junio, cuando el rendimiento de la
deuda publica comenzé a repuntar, el 3 de septiem-
bre, las cotizaciones bursatiles de la zona del euro
habian recuperado en torno a un 10%, las de Esta-
dos Unidos un 4%y las de Japén un 20%.

En Estados Unidos, tras el marcado repunte expe-
rimentado en primavera del 2003, los indices bur-
satiles amplios parecieron estabilizarse en julio y
agosto, ante una menor incertidumbre y una valo-
racién mas optimista de las perspectivas de recu-
peracién econémica por parte de los participan-
tes en el mercado. Ademas, los mercados bursati-
les se vieron influidos favorablemente por los re-
sultados empresariales del segundo trimestre del

2003 que superaron, en general, las expectativas.
Dichos resultados, mejores de lo previsto, pare-
cen haber reflejado la eficacia de las medidas de
reduccién de costes, que comprendian recortes de
plantilla. El 3 de septiembre, la incertidumbre, me-
dida por la volatilidad implicita obtenida de las op-
ciones sobre el indice Standard & Poor's 500, ha-
bia caido a su nivel mas bajo en mas de un afo. La
media mévil de diez dias de la volatilidad implici-
ta se situé en el 17%, muy por debajo de los
maximos de en torno al 30% alcanzados a media-
dos de marzo y 7 puntos porcentuales por debajo
de su media de los dos Ultimos afos. Si bien los
indices bursatiles amplios de Estados Unidos se
estabilizaron en julio y agosto, el indice Nasdaq
compuesto, que incluye principalmente valores
tecnoldgicos, siguié creciendo vigorosamente, re-
gistrando el 3 de septiembre una subida del 14%
con respecto a mediados de junio y del 39% des-
de el inicio del afio.

En Japén, las cotizaciones bursatiles experimenta-
ron una notable recuperacién en los tltimos me-
ses, ante una mejora significativa de los datos eco-
némicos y de los resultados empresariales. En par-

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

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

—— Zona del euro
—— Estados Unidos

---- Jap6n
60 60

10 L

2002 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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Recuadro 4

Obtencion de las expectativas de inflacion de la zona del euro a partir de los swaps indiciados
con la inflacion

Los indicadores financieros de las expectativas de inflacion de la zona del euro utilizados mas habitualmente
han sido, hasta ahora, las tasas de inflacion implicita calculadas a partir de la diferencia entre el rendimiento
nominal de los bonos franceses y el rendimiento de los bonos franceses indiciados con la inflacion (ligados al
IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco) a vencimientos similares. En este recuadro se describen nuevas
medidas de las expectativas de inflacion obtenidas a partir de los swaps indiciados con la inflacion (swaps I/I) y
se examina lo que sefialan estas nuevas medidas con respecto a los cambios en las expectativas de inflacion de la
zona del euro desde comienzos del 2003. La ventaja principal de utilizar estos swaps para seguir la evolucion
de las expectativas de inflacion es que proporcionan una gama mas amplia de vencimientos que los bonos
mencionados anteriormente, en particular, para horizontes de corto y medio plazo, y, por ello, resultan de
utilidad en el seguimiento de las expectativas de inflacion.

En un swap 1/1, el inversor A se compromete a pagar al inversor B un flujo fijo de pagos a cambio de un flujo de
pagos ligados a la inflacion. Los pagos se producen al vencimiento del swap (swap 1/ de cupon cero) o
anualmente a lo largo de la vida del swap (swap 1/ de pagos multiples). De un swap /1 de cupon cero es posible
extraer un indicador de las expectativas medias de inflacion a lo largo de la vida del swap.

Los indices de inflacion subyacente utilizados en los productos de este tipo negociados mas activamente son el
IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, y el IPC francés, excluido el tabaco. Estos son también los dos
indices utilizados por la Agence France Trésor para sus bonos indiciados con la inflacion, que se emplean para
valorar los swaps 1/1 y las posiciones de cobertura en el mercado de este tipo de swaps.

Este mercado crecid con rapidez en el afio 2002. De
hecho, empresas con sus ingresos indiciados con la
inflacion (incluidas las empresas de agua, gas y
electricidad y los minoristas) hicieron uso de este
mercado para cubrirse del riesgo de baja inflacion,
mientras que las empresas con pasivos indiciados con la
inflacion (por ejemplo, fondos de pensiones y empresas
de seguro de vida) lo emplearon para cubrirse frente al
riesgo de inflacion elevada.

Al igual que las tasas de inflacion implicita, las medidas
de las expectativas de inflacion extraidas de los swaps I/1
son un indicador imperfecto de las expectativas de
inflacion. En particular, estan sesgadas por una prima de
riesgo de inflacion, asi como por una prima de liquidez'.
Ademas, en la medicion de las expectativas de inflacion
obtenidas a partir de los swaps I/ también se incluye un
riesgo de contraparte. No obstante, este riesgo se reduce
habitualmente mediante activos de garantia.

Teniendo en cuenta las limitaciones de las distintas
medidas, la tasa de inflacion implicita y la medida de las
expectativas de inflacion extraida de los swaps I/l

Grafico A: Comparacion de las expectativas
de inflacion extraidas de los bonos indiciados con
la inflacion y los swaps indiciados con la inflacion
(en porcentaje; datos de fin de mes)

—  Expectativas de inflacién extraidas de los swaps
de cupén cero a siete afios

— Tasas de inflacién implicita de la zona
del euro a diez afios 2
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2,00 F 4 2,00
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1,90 - 1,90
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1,80 ~ 1,80
1,75 + 41,75
1,70 + 4 1,70
= Junl Tul IAgo ' Sep ' Oct ' Novl Dicl Enel FeblMa:IAbr IMayl Junl Tul IAgo =
2002 2003

Fuentes: CDC IXIS Capital Markets, Reuters y calculos del BCE.

1) Se ha elegido un horizonte de siete aiios, porque corresponde
a la duracion de los bonos utilizados para calcular las tasas
de inflacion implicita a diez afos.

2) Diferencia entre el rendimiento nominal del bono nominal
francés con vencimiento en el 2012 y el rendimiento real del
bono francés indiciado con la inflacion, ligado al IAPC de la
zona del euro, con vencimiento en el 2012.

1 Para mas detalles, 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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brindan una informacion similar sobre las expectativas
de inflacion?. Como muestra el grafico A, la tasa de
inflacion implicita de la zona del euro a diez afios y la
medida comparable obtenida de los swaps I/l son
muy parecidas, situandose esta ultima, en promedio,
solo 5 puntos basicos por encima de la primera durante
el afio pasado. Sin embargo, debido a la existencia de
los sesgos antes mencionados y, como ocurre con las
tasas de inflacion implicita, al efectuar un seguimiento
del mercado de swaps indiciados con la inflacion es
siempre mas seguro centrarse en las variaciones de la
medida de las expectativas de inflacion extraida de los
swaps I/ que en los niveles.

Como muestra el grafico B, las expectativas de inflacion
obtenidas de los swaps I/I fluctuaron considerablemente.
En el 2003, las expectativas de inflacion medias de dos
afios han oscilado entre el 1,58% y el 2,05%, y parece
que las perturbaciones transitorias de los precios, como
los del petrdleo, le han afectado parcialmente. En cambio,

Grifico B: Cambios en las expectativas
de inflacion extraidas de los swaps indiciados
con la inflacion

(eje x: horizonte en afios; eje y: en porcentaje, datos de fin de mes)

=®8= Agosto 2002
--¢-- Marzo 2003
=&= Junio 2003

—a— Agosto2003

2,1 - 21
2,0+ 42
1,9+ 419
18- 418
1,74 41,7
1,6} 416
L5 s . . . s 1,5
0 2 4 6 8 10 12

Fuentes: CDC IXIS Capital Markets, Reuters y calculos del BCE.

las expectativas de inflacion a diez afios han sido mas estables, sugiriendo que las expectativas de inflacion a

largo plazo estaban bien ancladas en niveles mas o menos compatibles con la estabilidad de precios de medio a

largo plazo.

Desde el maximo de las expectativas de inflacion a finales de marzo del 2003 hasta el minimo de finales de junio

del 2003, las participantes en el mercado parecieron revisar a la baja, en 50 puntos basicos, sus expectativas de

inflacion media para los proximos dos afios. A pesar de estas significativas revisiones, y teniendo en cuenta las

salvedades mencionadas antes, las expectativas de inflacion no indicaron que los inversores hubieran recogido

en los precios de junio ningun riesgo de deflacion significativo para ningtn horizonte. A finales de agosto, la

curva de expectativas de inflacion estaba proxima al nivel de un afo antes, situandose las expectativas medias

de inflacion a diez afios en torno al 2%.

2 Acerca de las comparaciones entre las tasas de inflacion implicita y las expectativas de inflacion extraidas de los swaps indiciados
con la inflacion, véase también la edicion de julio de 2002 de la publicacion mensual del banco francés CDC IXIS titulada «Inflation

linked».

ticular, la publicacién de datos mas favorables de
lo previsto respecto al crecimiento del PIB duran-
te el segundo trimestre actué como catalizador
de la subida registrada por las cotizaciones bur-
satiles en agosto, al cambiar la valoracién de los
participantes en el mercado acerca de las pers-
pectivas generales de beneficios empresariales.
Por otro lado, la incertidumbre del mercado bur-
satil japonés, medida por la media mévil de diez
dias de la volatilidad implicita obtenida de las
opciones sobre el indice Nikkei 225, creci6 lige-
ramente, situandose, el 3 de septiembre, en torno
al 23%, 5 puntos porcentuales por debajo de la
media de los dos ultimos afos.

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles
siguieron subiendo en los Ultimos meses, mostran-

do una evolucién positiva que parecié ser conse-
cuencia, fundamentalmente, de la disminucién de
la prima de riesgo para los valores de renta varia-
ble y de las mayores expectativas de los partici-
pantes en el mercado respecto a una recupera-
cién econdémica gradual durante el segundo se-
mestre del afio. A esta tendencia favorable contri-
buyeron también los resultados de las encuestas,
que apuntan a una mejora del clima empresarial
en la zona del euro, asi como los datos macroeco-
némicos publicados en Estados Unidos y la re-
ciente depreciacién del euro, que podria haber
generado la percepcién de una mejora de las pers-
pectivas de las empresas exportadoras de la zona
del euro. Al igual que en Estados Unidos, la incer-
tidumbre de la zona del euro, medida por la me-
dia moévil de diez dias de la volatilidad implicita

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003



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

por sectores econémicos

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

Materias | Consumo | Consumo
primas ciclico no ciclico| Energia

Gas,
Telecomu- |agua, EURO

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

Participacién del sector en la capitalizacién bursatil

(datos a fin de periodo) 5, 11,1 9,8 10,8
Variacién de los precios

(datos a fin de periodo)

2002 11 -6,4  -17,1 -7,6 -8,5
2002 111 -28,8  -293 -18,0 -21,0
2002 IV 4,0 2,9 -1,2 3,8
2003 I -19,6  -15,8 -16,0 -12,9
2003 11 18,0 21,1 7,6 10,3
Julio 9,6 3,7 0,8 -2,5
Agosto 2,9 7,7 5,5 6,9
Fin junio a 3 septiembre 2003 12,8 11,7 6,3 4,2
Volatilidad

(medias del periodo)

2002 11 16,4 249 145 23,6
2002 11T 38,4 46,0 32,2 46,5
2002 IV 34,2 40,7 20,8 31,1
2003 1 37,2 37,8 293 32,1
2003 11 25,3 28,5 19,9 22,2
Julio 29,3 22,2 13,6 20,5
Agosto 20,0 15,1 11,8 19,4
Fin junio a 3 septiembre 2003 24,7 18,9 12,6 19,5

28,5 10,1 6,6 5,7 8,1 4,2 100,0

-13,8 -144 -114 -36,3  -339 -7.8 -16,5
-36,7  -22,7 -27.8 -35,6 -11,7 -23,8 -28,2

136 09 08 21,4 21,8 -3,4 7,6
-149 -164 -9,0 -9,4 -4,1 -7,8 -11,8

254 153 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
6,1 -32 76 4,2 -0,1 0,7 3,1
00 -20 33 8,5 22 0,9 2,6
6,1 -52 11,1 13,0 2,1 1,6 5,7

222 275 145 44,3 36,3 17,2 20,9
51,2 49,5 28,0 59,7 48,0 39,7 43,4
443 30,6 288 61,1 35,7 29,8 34,9
40,3 36,5 25,6 44,9 35,0 33,3 33,8
25,8 243 17,6 343 21,3 20,4 32,2
230 199 174 41,2 16,7 16,1 30,3
14,1 154 103 25,8 12,6 13,1 30,0
19,6 18,6 14,6 34,3 14,7 14,4 23,2

Fuentes: STOXX y calculos del BCE.

Notas: Las volatilidades historicas se calculan como la desviacion tipica anualizada de las tasas de variacion diarias del indice en el
periodo. Los indices de los sectores figuran en la seccion de «Estadisticas de la zona del euroy del presente Boletin Mensual.

obtenida de las opciones sobre el indice Dow
Jones EURO STOXX 50, se situd, a comienzos de
septiembre, en un nivel cercano a la cota mas baja
alcanzada en el 2003, quedando, el 3 de septiem-
bre, en el 22%, muy por debajo del 50% obser-
vado en los meses de febrero y marzo del 2003 y
unos |2 puntos porcentuales por debajo de su
media de dos afios.

Las subidas registradas recientemente en los mer-
cados bursatiles de la zona del euro se produje-
ron de una forma relativamente generalizada en la
mayor parte de los sectores econdémicos (véase
cuadro 6). De hecho, sélo el sector de atencion
sanitaria sufrié pérdidas en los dos Ultimos meses,
en el contexto de resultados trimestrales desfavo-
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rables. Por el contrario, los valores bursatiles mas
ciclicos, como los del sector industrial y de los
sectores de materias primas y de bienes de con-
sumo ciclico, mostraron un comportamiento bas-
tante positivo en julio y agosto, reflejo de resulta-
dos empresariales trimestrales mejores de lo pre-
visto y de percepciones de perspectivas econé-
micas mas alentadoras. Por otra parte, las cotiza-
ciones bursatiles de las empresas energéticas ex-
perimentaron fuertes ganancias en agosto, como
consecuencia de las revisiones al alza de las esti-
maciones de consumo mundial de petréleo en el
2003 y de la elevacién de los precios del petré-
leo. Por ultimo, al igual que en Estados Unidos, en
los dos Ultimos meses se observé un alza conside-
rable de las cotizaciones del sector tecnolégico.
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2  Evolucion de los precios

Se estima que la inflacién medida por el
IAPC aumenté en agosto del 2003

Segln el avance de Eurostat, la inflacién medida
por el IAPC de la zona del euro se elevé al 2,1%
en agosto del 2003, frente al 1,9% registrado en
julio (véase cuadro 7). Sin embargo, como es ha-
bitual, esta estimacién presenta cierto grado de
incertidumbre. Aunque no se dispone todavia del
detalle del IAPC de agosto, es probable que este
aumento esté relacionado con una mayor infla-
cién en los precios de la energia, reflejo de la
depreciacién del euro y de la subida de los pre-
cios del petréleo en délares observadas reciente-
mente. Asimismo, existen indicios de que los pre-
cios de los alimentos no elaborados no crecieron
de forma acusada en agosto, pese al excepcional
calor y a la sequia de este verano. Sin embargo,
existe todavia el riesgo de que estos precios su-
ban sustancialmente en los préximos meses.

La inflacién medida por el IAPC de la zona del
euro se redujo al 1,9% en julio del 2003, desde el
2% registrado en junio, como consecuencia, prin-
cipalmente, del descenso de la tasa de crecimien-
to interanual del IAPC, excluidos los alimentos no
elaborados y la energia, que disminuyé también
hasta el 1,9% en julio, desde el 2% observado en
el mes anterior.

La tasa de variacién interanual de los precios de
los alimentos no elaborados ascendié ligeramen-
te, hasta el 2,8%, en julio, en comparacién con el
2,6% registrado en junio (véase grafico 27), como
resultado del incremento de las tasas de creci-
miento interanuales de los precios de la frutay la
carne, que se vio compensado, en parte, por la
reduccién de la tasa de crecimiento de los pre-
cios de las hortalizas. Si bien el mayor crecimien-
to interanual de los precios de la fruta puede ha-
ber sido, en cierta medida, reflejo del calory de la

Evolucién 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 1V I II | Mar Abr May Jun Jul Ago
Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general D 2,1 23 23 21 23 23 20 24 21 1,9 20 1,9 21
Del cual:
Bienes 25 23 1,7 1,3 1,8 2,0 L5 22 1,5 1.4 1,6 1,6
Alimentos 14 45 31 23 23 20 26 23 24 25 30 30
Alimentos elaborados 2 29 31 29 27 32 33 33 34 34 33 32
Alimentos no elaborados 1,8 7,0 3,1 1,4 1,7 0,2 1,6 0,8 1,0 1,2 2,6 2,8
Bienes industriales 30 12 10 08 16 20 10 22 1,1 09 1,0 09
Bienes indust. no energéticos 0,5 09 15 13 12 07 09 08 08 09 08 07
Energia 130 22 -06 -07 29 70 15 75 22 06 16 18
Servicios 5 25 31 33 31 27 26 26 29 25 25 24
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriales 53 22 00 00 13 24 15 24 17 13 14 13 .
Costes laborales unitarios 13 26 21 18 14 18 . - - - - - -
Productividad del trabajo 1,3 0,1 04 07 1,1 0,9 . - - - - - -
Remuneracion por asalariado 26 28 26 25 25 27 . - - - - - -
Costes laborales totales porhora 2.8 33 37 35 37 27 . - - - - - -

Precios del petréleo (euro/barril) 31,0 27,8 26,5 27,2

Precios de las materias primas (euros) 20,4 -8,1 -0,9 1,1

26,5 284 22,7 272 229 219 233 250 265
56 -32 -79 -64 -62 -80 -96 -75 -52

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

calculos 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 agosto del 2003 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

—— IAPC general

— - - Alimentos elaborados

- - - Alimentos no elaborados

—— Bienes industriales no energéticos
— — Energia

- - - Servicios

6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

sequia de este verano, estas condiciones meteo-
rolégicas no ocasionaron un aumento interanual
significativo del indice general de precios de los
alimentos no elaborados en julio. La tasa de varia-
cién interanual de los precios energéticos se elevé
ligeramente en julio, hasta el 1,8%, frente al 1,6%
observado en junio, a raiz, fundamentalmente, del
incremento de los precios del petréleo en euros
que se ha venido registrando desde mediados de
mayo, como consecuencia del alza de los precios
del petréleo en délares y de la reciente deprecia-
cién del euro.

La tasa de variacién interanual del IAPC, exclui-
dos los alimentos no elaborados y la energia, dis-
minuy6 0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,9%,
en julio. Aunque este descenso se produjo en to-
dos los principales componentes del IAPC, exclui-
dos los alimentos no elaborados y la energia, no
fue reflejo de menores presiones subyacentes so-
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bre los precios, sino mas bien el resultado de la
tendencia a la baja de los componentes mas vola-
tiles, en particular los precios de los articulos de
vestir y de las vacaciones organizadas. La tasa de
variacién interanual de los precios de los alimen-
tos elaborados se redujo 0,1 puntos porcentua-
les, hasta el 3,2%, en julio. La tasa de variacién
interanual de los precios de los bienes industriales
no energéticos disminuyé 0, puntos porcentua-
les, hasta el 0,7%. Este descenso estuvo relacio-
nado, en gran medida, con una inusual reduccién
estacional de los precios de las prendas de vestir
durante las rebajas de verano del 2003.

La inflacién en los precios de los servicios tam-
bién baj6 0, puntos porcentuales, hasta el 2,4%,
en julio, debido, basicamente, a la fuerte caida de
la tasa de variacién interanual de los precios de
las vacaciones organizadas. Dado que el incre-
mento mensual de los precios de las vacaciones
organizadas observado en julio del 2003 se situd
claramente por debajo del promedio registrado
normalmente en ese mes, esta caida puede estar
relacionada con un posible cambio en el calenda-
rio de las vacaciones de verano. Desde una pers-
pectiva a mas largo plazo, la tasa de crecimiento
interanual de los precios de los servicios ha veni-
do descendiendo desde el tercer trimestre del
2002, como resultado, probablemente, de la re-
misién de los efectos de los anteriores incremen-
tos de los precios, en particular debido al efecto
de la introduccién del euro y de las anteriores
subidas de los precios del petréleo, factor este
Gltimo que incidi6 especialmente en los costes del
transporte. También puede haber contribuido a
reducir la inflacion en los precios de los servicios
un crecimiento ligeramente mas moderado de los
salarios, en un contexto de persistente atonia de
la actividad econémica.

La tasa de variacion interanual de los precios
industriales disminuy6 en julio

La tasa de variacién interanual de los precios
industriales de la zona del euro descendié al 1,3%
en julio del 2003, frente al 1,4% en junio (véase
grafico 28), ocultando movimientos compensa-
torios entre sus componentes. En conjunto, los
Ultimos datos apuntan a la permanencia de pre-
siones moderadas sobre los precios industriales.
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Grafico 28

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)

24 8

v by by by by by by
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 4
Fuente: Eurostat.

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

La tasa de variacién interanual de los precios ener-
géticos se elevo hasta el 3,6% en julio del 2003, en
comparacion con el 3,1% registrado en junio, re-
flejo del incremento intermensual del 0,7% de los
precios energéticos observado en julio, como con-
secuencia de la subida que han venido experimen-
tando los precios del petréleo desde mediados de
mayo. La tasa de variacién interanual de los pre-
cios de los bienes intermedios disminuyé 0,4 pun-
tos porcentuales, hasta el 0,4%, en julio, como
consecuencia de un efecto de base y de un marca-
do descenso intermensual de los precios de los
bienes intermedios, resultado, posiblemente, del
impacto retardado de la reduccién de los precios
de importacién. La tasa de variacién interanual de
los precios de los bienes de equipo decrecié 0,
puntos porcentuales, hasta el 0,3%, en julio. La
tasa de variacién interanual de los precios de los
bienes de consumo se mantuvo sin cambios, en el
[,3%, por cuarto mes consecutivo, sugiriendo la
existencia de moderadas presiones subyacentes so-
bre los precios de consumo. Como resultado de

esta evolucidn, la tasa de variacién interanual de
los precios industriales, excluida la energfa, volvié
a bajar 0,3 puntos porcentuales, hasta situarse en
el 0,6% en julio.

Aunque el indice de precios de la zona del euro
(IPE), que recoge los precios de los consumos
intermedios del sector manufacturero obtenidos
a partir de la encuesta a los directores de com-
pras, subi6é de 42,3 en julio del 2003 a 46,9 en
agosto, tras descender durante cuatro meses con-
secutivos, permanecié por debajo de 50 (véase
grafico 29), senalando una disminucién continua,
pero mas moderada, de los precios de los consu-
mos intermedios del sector manufacturero. La me-
nor reduccién de los precios medios de los con-
sumos intermedios reflejo, en parte, el aumento

Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero

en la zona del euro

(datos mensuales)
----- IPRI" (escala izquierda)
—— IPE? (escala derecha)
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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 di-
chos consumos intermedios, mientras que los valores inferio-
res a 50 suponen una disminucion. Los datos del IPE no inclu-
yen Grecia para periodos anteriores al 2001.
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generalizado de los precios de importacién provo-
cado por la reciente depreciacién del euro y por la
elevacién de los precios del petréleo en délares.

Indicios de moderacion del crecimiento
salarial en el segundo trimestre del 2003

Sélo se dispone de informacion sobre los salarios
negociados para el segundo trimestre del 2003,
apreciandose una pronunciada caida de su tasa de
crecimiento interanual, hasta el 2,2%, desde el
2,7% observado en el primer trimestre del ano
(véase grafico 30). Este significativo descenso
debe interpretarse con cautela, dado que fue de-
bido, principalmente, a efectos transitorios ob-
servados en Alemania. En el primer trimestre, el
crecimiento de los salarios negociados se elevd
como consecuencia del pago extraordinario de
una cantidad global durante dicho periodo. En el
segundo trimestre, el crecimiento de los salarios
negociados disminuyd, como resultado de un fuer-

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

4,0

35
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Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cdlculos del BCE.
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Remuneracion sectorial por asalariado
en la zona del euro

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

te efecto de base producido por los sustancia-
les aumentos salariales registrados durante el
mismo trimestre del afio anterior. Teniendo en
cuenta estos factores, el crecimiento de los sa-
larios negociados de la zona del euro fue mo-
derado en el primer semestre del 2003, confir-
mando la precedente valoracién de que el cre-
cimiento de los costes laborales fue
estabilizandose a lo largo del 2002 y se ha
mantenido practicamente sin cambios desde
entonces.

La remuneracién por asalariado aumenté un
2,7%, en tasa interanual, en el primer trimes-
tre del 2003, situandose 0,2 puntos porcentua-
les por encima del nivel alcanzado en los dos
altimos trimestres del 2002. Sin embargo, en el
habitual contexto de volatilidad, este dato no
deberia considerarse como sefal de mayores
presiones sobre los salarios. Esta valoracién
viene corroborada por otros indicadores. En
particular, aunque estén sujetos a ciertas limi-
taciones estadisticas, los costes laborales por
hora del sector de empresas no agrarias apun-
tan a un descenso del crecimiento de los costes
laborales en el primer trimestre del 2003.
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Remuneracion sectorial por asalariado
en la zona del euro

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

Se dispone ahora de datos sectoriales sobre la
remuneracién por asalariado en el primer tri-
mestre del 2003 (véase grafico 31). El incre-
mento de la tasa de variacién interanual de la
remuneraciéon total por asalariado oculté
comportamientos distintos segin los sectores
en el primer trimestre del 2003, durante el
cual el crecimiento de la remuneracién bajé
en la construccién y subié en la industria y los
servicios. En los servicios, desde una pers-
pectiva a mas largo plazo, la remuneracién
por asalariado experimenté un crecimiento
del 2,5% en el primer trimestre de este afo,
permaneciendo en un nivel préximo a la me-
dia del 2002, por debajo de las tasas de cre-
cimiento, relativamente elevadas, registradas
enel 2001.

Tras experimentar una notable disminucién en el
transcurso del 2002, el crecimiento de los costes
laborales unitarios se elevé 0,4 puntos porcentua-
les, hasta situarse en el 1,8%, en el primer tri-

mestre del 2003, reflejo del ascenso del creci-
miento de la remuneracién por asalariado y del
descenso ciclico del crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo. No obstante, el incre-
mento interanual de los costes laborales uni-
tarios observado en el primer trimestre del
presente ano permanece claramente por de-
bajo de la tasa media de crecimiento registra-
daenel 2001 y 2002.

Se espera que la inflacion medida por
el IAPC fluctte en torno al 2% durante
el resto del afo

Tal y como se explica en el recuadro 5, en el
corto plazo, la inflacion medida por el IAPC
podria mostrar cierta volatilidad derivada del
comportamiento de determinados componen-
tes de dicho indice, incluidos algunos bienes y
servicios comprendidos en el IAPC, excluidos
los alimentos no elaborados y la energia. Si
bien la evolucién reciente de los precios del
petréleo, conjuntamente con las malas condi-
ciones meteorolégicas y el anuncio de medidas
fiscales realizado en algunos paises, supone la
existencia a corto plazo de ciertas presiones al
alza sobre las tasas de inflacién, se mantiene la
perspectiva general de que la tasa de inflacién
interanual medida por el IAPC fluctuara en tor-
no al 2% en lo que queda de ano, o de que se
sitle ligeramente por encima de esta tasa. En
el 2004, las tasas de inflacién interanuales de-
berian descender por debajo del 2% vy
estabilizarse en niveles compatibles con la es-
tabilidad de precios. Estas expectativas se ba-
san en el supuesto de que prevalezca la mode-
racién salarial, en un contexto de paulatina
recuperacién econémica. Por otro lado, de-
berian seguir notandose los efectos retarda-
dos de la intensa apreciacién del euro obser-
vada durante el Gltimo afio y medio, lo que
limitaria las presiones al alza sobre los pre-
cios, pese a la reciente depreciacién de la mo-
neda europea. A mas largo plazo, las expectati-
vas de inflacion de la zona del euro parecen es-
tar sélidamente ancladas en niveles inferiores,
pero cercanos, al 2%.
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Recuadro §
Fuentes de volatilidad a corto plazo de la inflacion medida por el IAPC

En el corto plazo se espera que la inflacion medida por el IAPC siga una senda ligeramente erratica, como
resultado, en gran parte, de la volatilidad intrinseca de los precios de algunos de los componentes incluidos en la
cesta de bienes y servicios. En el presente recuadro se explican e ilustran las fuentes de la volatilidad esperada en
la inflacion medida por el IAPC en un futuro proximo.

Fuentes generales de volatilidad de la inflacion

La volatilidad es, en general, un concepto bastante vago y dificil de definir con precision. A los efectos de este
recuadro, se define la volatilidad de la inflacion como variaciones a corto plazo de la tasa de inflacion interanual,
no relacionadas con tendencias subyacentes. Dado que el analisis se centra en las tasas de inflacion interanuales,
cabe recordar que la variacion de la tasa de crecimiento interanual de los precios de un mes al siguiente depende
de la variacion mensual mas reciente y de la variacion mensual registrada doce meses antes (el denominado efecto
de afo base). Por lo tanto, si bien los efectos de afio base no pueden considerarse como una fuente independiente
de volatilidad, ésta produce efectos de afio base.

La volatilidad de la inflacion puede resultar de varios factores fundamentales: 1) estacionalidad irregular: los
precios de algunos componentes, como los alimentos frescos o las vacaciones organizadas, muestran un perfil
estacional acentuado y bastante regular a lo largo del afo, lo que no incide en la tasa de variacion interanual; sin
embargo, los movimientos estacionales irregulares, relacionados con factores meteoroldgicos en el caso de los
precios de los alimentos o con las fechas de las vacaciones en el de los precios de los viajes organizados, se dejan
sentir en las tasas de variacion interanuales; 2) volatilidad de los mercados de materias primas, que puede
derivarse de cambios en la oferta y la demanda y de la correspondiente incertidumbre al respecto, e influir de
forma significativa en los precios de las materias primas, como los del petroleo; 3) fluctuaciones a corto plazo
del tipo de cambio del euro, que también pueden ser causa de volatilidad, ya que tienden a tener un efecto
inmediato sobre los precios en euros de las materias primas importadas; 4) perturbaciones no relacionadas con
las condiciones meteorologicas o con los mercados sino con otros factores, como la encefalopatia espongiforme
bovina o el precio maximo alcanzado por el petroleo en el periodo previo a la guerra en Iraq, pueden considerarse,
asimismo, como fuente de volatilidad; 5) medidas oficiales, como la elevacion de los impuestos indirectos o de
los precios administrados, o la desregulacion, pueden afectar a la evolucion de los precios; 6) factores estadisticos:
algunas variaciones del IAPC pueden considerarse como mero «ruido» estadistico (proveniente, por ejemplo, del
redondeo), por lo que no son reflejo de factores econdmicos. Por otro lado, los cambios metodologicos en la
elaboracion del IAPC pueden introducir igualmente movimientos erraticos, especialmente cuando no se han
revisado completamente los datos historicos.

Un método sencillo, pero eficaz, de medir la volatilidad de los componentes del IAPC consiste en calcular la
desviacion tipica de la variacion mensual de la tasa de inflacion interanual. Esta medida es preferible a la simple
desviacion tipica de la tasa de variacion interanual, toda vez que no se ve alterada por pronunciadas tendencias o
fluctuaciones ciclicas regulares de la tasa de inflacion. El cuadro siguiente presenta la desviacion tipica de los
ocho componentes mas volatiles del IAPC, durante el periodo comprendido entre febrero del afio 1996 y julio del
2003, el mas largo posible en el que se dispone de datos desagregados del IAPC. Puede observarse que la
volatilidad de la inflacion medida por el IAPC general procede, principalmente, de una reducida proporcion de
componentes, cuya ponderacion total se sitiia en torno al 10%. La volatilidad de estos componentes es, por lo
menos, ocho veces superior a la de los ocho componentes menos volatiles y, al menos, cinco veces mas elevada

que la que muestra la inflacién medida por el IAPC general.

Si bien no es sorprendente que cuatro de estos componentes pertenezcan a las categorias de alimentos no
elaborados (frutas y hortalizas) o de energia (combustibles liquidos y gasolina), los demas componentes
altamente volatiles estan comprendidos en el IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la energia. Por lo que
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Cuadro: Componentes mas volatiles del IAPC
(desviacion tipica de la variacion de la tasa de variacion interanual, febrero 1996-julio 2003)

Componente del IAPC Desviacién tipica Ponderacion IAPC  Desviacion tipica * ponderacion IAPC
(en puntos porcentuales) (en porcentaje) (en puntos porcentuales)

Combustibles liquidos 72 0,7 0,05

Vacaciones organizadas 3,6 1,5 0,06

Hortalizas 3,1 1,5 0,05

Gasolina " 2,8 3,7 0,10

Transporte de pasajeros por mar y vias navegables internas 2,4 0,1 0,00

Transporte de pasajeros por aire 1,8 0,5 0,01

Frutas 1,7 1,1 0,02

Aceites y grasas 1,6 0,5 0,01

Pro-memoria:

Articulos de vestir 0,7 5,6 0,04

IAPC general 0,3 100,0

IAPC excluidos alimentos no elaborados y energia 03 84,2

Ocho componentes menos voldtiles 0,2 4.6

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) El término «gasolinay se refiere a la ribrica «Combustibles y lubricantes para equipo de transporte personaly de la Clasificacion
del consumo individual por finalidades (COICOP).
se refiere a los servicios, las vacaciones organizadas han sido uno de los componentes mas volatiles, debido, en
parte, a su estacionalidad irregular, pero también a modificaciones estadisticas. Los precios del transporte de
pasajeros por mar y aire, que pueden verse influidos tanto por variaciones de los precios del petroleo en euros como
por la estacionalidad irregular, son incluso mas volatiles que los de las frutas. Aunque los articulos de vestir, que
estan incluidos en los bienes industriales no energéticos, no figuran entre los ocho componentes mas volatiles
(calculados sobre la totalidad del periodo transcurrido entre febrero del afio 1996 y julio del 2003), han mostrado
recientemente una mayor volatilidad, como resultado, en parte, de factores estadisticos y, posiblemente también, de
un cambio en el perfil estacional. Por otro lado, si se considera la desviacion tipica ponderada por la importancia de
los componentes en el IAPC, se aprecia que los articulos de vestir son el quinto componente mas volatil, tras la
gasolina, las vacaciones organizadas, los combustibles liquidos y las hortalizas.

Posibles causantes de volatilidad de la inflacion medida por el IAPC en un futuro préximo

Entre los componentes susceptibles de afectar a la inflacion medida por el IAPC en el corto plazo aparecen en
primer lugar los precios de la energia, en particular los de los combustibles liquidos y de la gasolina, que
pueden resentirse de la evolucion reciente de los precios del petroleo en euros. El perfil de la tasa de variacion
interanual del componente energético se vera también sometido a efectos de afio base derivados de las acusadas
variaciones de los precios de la energia registradas en el primer semestre del 2003. Por ejemplo, la fuerte subida
del indice de precios energéticos que se produjo entre diciembre del 2002 y marzo del 2003, reflejo del
incremento de los precios del petréleo durante el periodo anterior a la guerra en Iraq, desaparecera de la tasa de
variacion interanual, lo que reducird de forma significativa la contribucion de los precios energéticos a la
inflacion medida por el IAPC general en el primer trimestre del 2004. Sin embargo, se tratara de un descenso
de corta duracion, ya que los efectos de afio base asociados a la evolucion de los precios energéticos entre
marzo y junio del 2003 haran crecer de nuevo la contribucion de la energia en el segundo trimestre del 2004.

Del mismo modo, los precios de los alimentos pueden generar cierta volatilidad en el corto plazo, como
consecuencia de la estacionalidad irregular provocada por las excepcionales condiciones meteorologicas que se
han dado este afio. Aunque el impacto del mal tiempo sobre los precios de los alimentos de la zona del euro ha
sido limitado hasta el momento, existe todavia el riesgo de que los precios de los alimentos estacionales se eleven
considerablemente en los proximos meses y/o que los precios de los alimentos elaborados se vean afectados
también. No obstante, las perturbaciones que afectan a los precios de los alimentos como resultado de factores
atmosféricos deberian remitir bastante rapidamente.
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Asimismo, las variaciones de los precios de las prendas Grafico: Precios de los articulos de vestir
de vestir pueden contribuir a las fluctuaciones de la y de las vacaciones organizadas
inflacion medida por el IAPC, al incidir en el componente (tasas de variacién interanuales)

de bienes industriales no energéticos. La tasa de variacion —— Articulos de vestir (escala izquierda)
interanual de los precios de los articulos de vestir ha — —  Vacaciones organizadas (escala derecha)
disminuido notablemente entre diciembre del 2002 y 4 . 20
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. . I
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el transcurso de la primavera, cuando estos precios 0 w m r-\ 0
volvieron a sus niveles «normalesy. Parece que este | My 5
patron se ha vuelto a repetir durante las rebajas de verano
del 2003, con una marcada reduccion de los precios de 2 0
las prendas de vestir en julio, tendencia que se invertira, -3 -15

. ~ gl v g
posiblemente, en el otofo. 1999 5000 5001 5002 2003

En cuanto a los componentes de servicios, las variaciones et e
de los precios de los viajes organizados han dominado el

perfil de la inflacion en los precios de los servicios durante la mayor parte de este afio y pueden continuar
generando cierta volatilidad. Por ejemplo, un perfil estacional bastante inusual de los precios de las vacaciones
organizadas, debido a las fechas en que cay6 la Semana Santa este afo, origin un fuerte aumento de la inflacion
en los precios de los servicios entre marzo y abril (véase grafico). En julio, los precios de las vacaciones
organizadas subieron menos de lo habitual, posiblemente como consecuencia de un calendario de vacaciones de
verano algo distinto, que dio lugar a una reduccion de la tasa de variacion interanual de los precios de los

servicios. Sin embargo, esta disminucion podria invertirse, al menos en parte, en los proximos meses.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El PIB se mantuvo practicamente sin
cambios en el segundo trimestre del 2003

Después de la débil actividad econémica obser-
vada en el primer trimestre del 2003, que se ca-
racterizé por contribuciones negativas de la for-
macién de capital fijo y de la demanda exterior
neta, pero por una aportacién positiva del consu-
mo privado y una acumulacién de existencias
sorprendentemente acusada, la estimacién preli-
minar de Eurostat relativa al PIB real de la zona
del euro en el segundo trimestre apunta a un cre-
cimiento intertrimestral nulo (véase cuadro 8). Sin
embargo, tomando como base los datos naciona-
les disponibles actualmente, no puede excluirse
una revisién a la baja del crecimiento del PIB real
en el segundo trimestre, hasta el -0,19%, en tasa
intertrimestral. En conjunto, el panorama que se
pone de manifiesto es de un practico estancamien-
to de la actividad en el primer semestre del 2003.

No se dispone aln de datos desagregados del PIB
real para el segundo trimestre del 2003, pero la

evolucién de los componentes del gasto en algu-
nos paises de la zona del euro hasta el segundo
trimestre, asi como otros indicadores estadisti-
cos a corto plazo, sugieren que la continua debili-
dad del PIB real es atribuible, principalmente, a
la contraccién del crecimiento del consumo y ala
contribucién al crecimiento de la variacién de exis-
tencias durante el primer trimestre del 2003, que
fue significativamente mas reducida. El crecimiento
de la formacién de capital fijo, tras mostrar signos
de recuperacién en el segundo semestre del 2002,
cayd de forma sustancial en el primer trimestre del
2003 -aunque esta caida se debid, principalmente, a
factores transitorios especificos de algunos paises
(véase recuadro 6). Asi pues, es probable que el
crecimiento de la inversiéon haya mejorado en el
segundo trimestre.

Los indicadores a corto plazo del crecimiento del
consumo privado sefalan una evolucién modera-
da en el segundo trimestre del 2003 (véase grafi-
co 32). Las cifras de ventas del comercio al por
menor se mantuvieron practicamente sin cambios

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales »

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

I 111 v 1 I I 111 v 1 I

Producto interior bruto real® 3,5 1,5 08 08 10 12 09 04 04 03 01 0,1 00

Del cual:

Demanda interna 29 1,0 02 -02 05 08 14 . 01 03 04 05
Consumo privado 25 18 05 02 06 10 15 .03 05 04 04
Consumo piblico 2,1 22 27 30 29 25 19 . 08 05 03 03
Formacion bruta de capital fijo 49 06 -2,7 -34 -26 -1,7 -23 . -4 01 02 -1,2
Variacién de existencias” 00 04 00 -02 01 01 06 .01 -01 0,1 04

Demanda exterior neta ¥ 06 05 06 10 05 04 -05 .03 01 -04 -04
Exportaciones ” 126 30 12 1,1 31 36 32 .22 20 -04 -06

De las cuales: Bienes 12,6 3,1 1,5 0,7 35 42 30 . 1,8 2,7 -05 -1,0
Importaciones * 11,3 1,7 -04 -1,7 1,9 27 48 .16 19 05 06
De las cuales: Bienes 11,4 1,0 -0,4 -2,4 2,1 3,7 5,4 . 1,5 2,3 1,1 0,3

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesca 06 -1,3 -07 00 -09 -1,3 07 . 0,1 03 -05 1,0
Industria 37 08 05 07 09 14 04 . 06 03 -04 -02
Servicios 40 23 16 1,7 16 1,7 13 . 06 03 03 0,1

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.

1) Tasas interanuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.
2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
3)  La ultima observacion del crecimiento del PIB de la zona del euro corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.

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

5)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras
de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. En
consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifias de la balanza de pagos.
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Recuadro 6

Evolucion reciente de la inversion por tipo de producto

Los datos de la composicion de la inversion por tipo de producto, junto con una descripcion de las tendencias a
largo plazo, se presentaron por primera vez en el recuadro 6 del Boletin Mensual del BCE de septiembre del
2002. En este recuadro se resume la evolucion de la inversion en el segundo semestre del 2002 y en el primer
trimestre del 2003, la tltima estimacion disponible. Tras una incipiente recuperacion registrada a finales del afio
pasado, la inversion en su conjunto experimentd un nuevo retroceso en el primer trimestre del 2003 (véase
grafico A). Esta evolucion se ha generalizado a la mayoria de las categorias de inversion, pero esta relacionada,
fundamentalmente, con factores especificos de cada pais. Haciendo abstraccion de estos factores, la inversion se
mantuvo practicamente estabilizada en el primer trimestre de este afio, tras haber descendido en los dos afos
precedentes.

La inversion en bienes de equipo afectada por factores especificos de los distintos paises

En los tres ultimos trimestres, las intensas fluctuaciones de la inversion en equipo en Italia han tenido un efecto
considerable en los datos de la inversion en equipo en la zona del euro. Los incentivos fiscales existentes en Italia
hasta finales del 2002 se tradujeron en un aumento de la inversion en bienes equipo a finales del afio pasado,
dando lugar a un pronunciado descenso en el primer trimestre del 2003. El impacto de este factor especifico
contrarresto con creces la recuperacion de la inversion en bienes de equipo en el resto de la zona del euro. En
consecuencia, la inversion en bienes de equipo en la zona del euro se redujo un 1,2%, en tasa intertrimestral, en el
primer trimestre del 2003, tras dos trimestres de crecimiento aproximadamente nulo (véase grafico B). Dentro de
la inversion en bienes de equipo, la inversion en productos metalicos y maquinaria (30% de la inversion total)
cay6 un 1,1%, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de este afio. El material de transporte (10% de la
inversion total), componente que se caracteriza por su elevada volatilizad, disminuyo, de modo atin mas intenso,
un 2,1%, en tasa intertrimestral, mientras que «otras inversiones» (10% de la inversion total), cuyo principal
componente es el soffware, experimentd un ligero descenso. Las perspectivas reflejadas por los datos de
confianza empresarial indican que, en el corto plazo, las empresas podrian mantener una actitud de cautela en lo
que se refiere a sus decisiones de inversion. No obstante, la inversion en bienes de equipo en la zona del euro
deberia recuperarse gradualmente a medida que mejoran las perspectivas relativas a la demanda y a la situacion

patrimonial de las empresas.

Grifico A: Inversion total, en construccion y Grifico B: Detalle de la inversion en bienes

en bienes de equipo de equipo
(tasas de variacion intertrimestrales,; datos trimestrales) (tasas de variacion intertrimestrales,; datos trimestrales)
Total Bienes de equipo
— — Construcccién — = Productos metdlicos y maquinaria
- Bienes de equipo - - - - Material de transporte

— Otros productos

: z Vo T N X
2 U o L R -2
4 ! ¥ l -4
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Fuente: Eurostat.
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Continua la debilidad de la inversion en construccion

La inversion en construccion en la zona del euro declind durante aproximadamente dos afios, hasta estabilizarse

en el segundo semestre del 2002. En el primer trimestre del 2003, el crecimiento volvio a ser negativo (-1,3%,

en tasa intertrimestral). Sus dos principales componentes, vivienda y construccion no residencial, registraron

retrocesos similares. La continuada reestructuracion, en particular la correccion del exceso de construccion

en Alemania posterior a la reunificacion, contribuy6 al pasado descenso de la inversion en construccion.

Ademas, en lo que se refiere especificamente al primer trimestre del 2003, es probable que el invierno

excepcionalmente frio en algunos paises de la zona del euro haya incidido negativamente en la actividad

constructora.

en junio del 2003, después de haber disminuido
un 0,7%, en tasa intermensual, en mayo del 2003.
Estas dos cifras s6lo compensaron parcialmente
el fuerte incremento registrado en abril. De este
modo, el crecimiento intertrimestral de las cifras
de ventas del comercio al por menor siguié sien-
do positivo en el segundo trimestre del 2003

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

(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de tres
meses; ajustadas por dias laborables)

- - == Matriculaciones de automdviles (escala izquierda)

. 1
Ventas totales del comercio al por menor )
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; {45
o {40
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Fuentes: Eurostat y Asociacion Europea de Fabricantes de Auto-
moviles, Bruselas.

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

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

(0,19), aunque significativamente menor que en
el primer trimestre del 2003 (0,7%). Las matricu-
laciones de automéviles aumentaron fuertemente
en junio (un 5,2%, en tasa intermensual), tras la
disminucién experimentada en abril y mayo. En el
segundo trimestre, este aumento se tradujo en una
considerable moderacién de la tasa de descenso
intertrimestral , del 1,3%, en comparacién con el
5,7% del trimestre precedente.

La evolucién observada en el primer semestre del
2003 difirié entre los distintos sectores de la eco-
nomia, al igual que en el cuarto trimestre del 2002.
Los datos de que se dispone apuntan al sector
industrial como causa principal de la continuada
debilidad de la actividad econémica: el valor ana-
dido en la industria se redujo un 0,2%, en tasa
intertrimestral, en el primer trimestre del afo,
tras haber caido de forma mas acusada en el tri-
mestre anterior (véase cuadro 8). En el sector
servicios, por el contrario, el valor afiadido au-
menté ligeramente en el primer trimestre del
2003, aunque a un ritmo menor que en el cuar-
to trimestre del 2002. No se dispone ain de
datos de contabilidad nacional por sectores
para el segundo trimestre del 2003, pero los
indicadores a corto plazo sugieren que la acti-
vidad industrial volvié a descender, mientras
que, probablemente, el crecimiento de la pro-
duccién en los servicios continué siendo positi-
vo, aunque en niveles moderados. En el recua-
dro 7 se examina la evolucién reciente y las
mejoras planeadas en la produccién de los
indicadores a corto plazo en el marco del Re-
glamento del Consejo de la UE sobre estadisti-
cas a corto plazo.

La produccién industrial de la zona del euro (ex-
cluida la construccién) se mantuvo practicamen-
te sin cambios, en términos intermensuales, en
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Recuadro 7

Mejoras y limites de los indicadores a corto plazo de la zona del euro

El Reglamento (CE) n° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre estadisticas coyunturales, que entro
en vigor en junio de 1998, establecia un periodo de cinco afos para que los Estados miembros de la UE
implantaran esta disposicion. Como consecuencia, se acaban de publicar algunos de los indicadores requeridos y
se espera la proxima publicacion de otros, lo que mejorara la base para el analisis del ciclo economico de la zona
del euro. En este recuadro se resume la disponibilidad actual de las estadisticas economicas generales a corto
plazo de la zona del euro (para una vision mas general, véase también el articulo «Evolucion de las estadisticas
econdmicas generales de la zona del euroy, en el Boletin Mensual del BCE de abril del 2003) y se informa de los
desarrollos esperados en este ambito.

El Reglamento requiere que los paises faciliten un amplio conjunto de indicadores, con periodicidad trimestral y
mensual, con un detalle por ramas de actividad (industria, construccion y comercio al por menor). Ademas,
incluye nuevos indicadores trimestrales para el sector de servicios de mercado, de importancia creciente, que
abarcan, entre otros, la hosteleria, el transporte, las comunicaciones y los servicios informaticos. El Reglamento
requiere que los paises provean indicadores adelantados y contemporaneos de la actividad (v.g., nuevos pedidos,
produccion), asi como indicadores de precios de produccion, de empleo y de salarios. Asimismo, el Reglamento
recoge los métodos y definiciones estadisticas que permiten la elaboracion de indicadores comparables entre

paises.

La Comision Europea (Eurostat) compila y publica los agregados de la zona de euro para estos indicadores.
Desde hace algtin tiempo se ha podido disponer de algunos de estos indicadores, que se utilizan regularmente en
el Boletin Mensual del BCE para el analisis de la economia de la zona del euro (esto es, produccion industrial,
precios de produccion internos y cifra de negocios del comercio al por menor). El reciente avance experimentado
en la implantacion del Reglamento ha aumentado el nimero de indicadores disponibles (cifra de negocios de la
industria, nuevos pedidos, empleo, sueldos y salarios, y horas trabajadas) y ha mejorado el seguimiento de la
situacion economica de la zona del euro.

Disponibilidad y puntualidad de los indicadores a corto plazo de la zona del euro

Variables requeridas por el Reglamento Agregados de la zona Puntualidad requerida  Disponibilidad real de los
del euro disponibles en el Regl t agregados de la zona del euro

(dias transcurridos desde (dias transcurridos desde
periodo de referencia)” periodo de referencia)?

Industria / construccion

Produccion Si 45/60 45a50/70a 80

Cifra de negocios (total, interior V, no interior ) Si 60 60 a 65

Nuevos pedidos " (total, interior, no interior) Si 50/90 50 a65/100a 190

Personas empleadas Si 90/90 65a75/55a120

Horas trabajadas Si 90/90 65a75/90a110

Sueldos y salarios bruas Si 90/90 65a75/90a110

Precios de produccion (total V, interior, no interior V) Si 35 35

Costes de construccién" Si 90 60 a 120

Licencias de obras " Si 90 70 a 160

Comercio al por menor

Cifra de negocios Si 60 60

Personas empleadas Si 90 190

Otros servicios

Cifra de negocios del comercio al por mayor " Si 90 190

Cifra de negocios de otros servicios No 90 n.a.

Personas empleadas No 90 n.a.

1) La cobertura incompleta de algunos paises disminuye la calidad del agregado de la zona del euro.
2)  Cuando hay dos nimeros, el primero se refiere a la industria y el segundo, a la construccion.
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A pesar de haber concluido el periodo de aplicacion del Reglamento todavia no estan disponibles, o estan
incompletos, varios indicadores nacionales y de la zona del euro. Eurostat calcula los agregados de la zona del
euro cuando la cobertura de un pais logra al menos el 60% de la zona del euro. Todavia no se dispone de
agregados trimestrales para la cifra de negocios y el empleo en el sector de servicios de mercado, como requiere
el Reglamento. En la industria y la construccion, algunos indicadores no son atn totalmente fiables, porque se
carece de datos para, al menos, un pais de gran tamafo (y de algunos paises pequeiios). Ademas, varios
indicadores de la zona del euro distan de cumplir los requerimientos en cuanto a la puntualidad de los datos (v.g.,
las estadisticas de construccion). Eurostat esta coordinando los esfuerzos que se llevan a cabo en los distintos
paises, con el fin de mejorar la puntualidad y minimizar nuevos retrasos en la implantacion del Reglamento.

Por otra parte, se han adoptado otras iniciativas para completar las lagunas en este ambito. Los principales
indicadores economicos europeos (PIEE) —una lista de importantes indicadores de la zona del euro (nuevos y
viejos) seleccionados por Eurostat, los institutos nacionales de estadistica y las autoridades europeas— establecen
objetivos para las estadisticas de la zona del euro, que requeriran la introduccion de nuevos indicadores y el
acortamiento de los actuales calendarios de publicacion. Al objeto de cumplir con estos objetivos, se esta
trabajando, con una perspectiva a largo plazo, en la revision del Reglamento. Se espera que dicha revision, que
incorporara nuevos requerimientos y precisara algunas de las obligaciones en vigor, requerira indicadores a corto
plazo de, por ejemplo, los precios de importacion y la produccion de la zona del euro, de los servicios de
mercado, y contemplara también la mejora de la puntualidad con que se proveen los indicadores.

junio del 2003, tras un descenso del 1% en
mayo (véase cuadro 9). En el segundo trimestre
del 2003 en su conjunto, la produccién industrial
se redujo un 0,7%, en tasa intertrimestral, en com-
paracién con el crecimiento nulo observado en el
primer trimestre. Entre los principales factores
de este descenso se encuentran la tltima aprecia-
cién del euro y las huelgas registradas en varios
paises de la zona del euro.

Las tres ramas de actividad principales contribu-
yeron al descenso de la produccién industrial (ex-

cluida la construccién y la energia) en el segundo
trimestre. Sin embargo, este descenso se debid, prin-
cipalmente, a la contribucién negativa de los bienes
de equipoy de los bienes intermedios.

Los datos procedentes de las encuestas
de opinion apuntan a mejoras en el tercer
trimestre del 2003

Los datos de las encuestas de opinién disponibles
hasta agosto proporcionan algunas sefales de me-

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2001 2002/2003 2003
Abr  May

20032003 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003
Jun | Abr  May Jun [Ene Feb Mar Abr May
Intermensuales

Medias mdviles de tres meses

Total industria, excl. construcciéon 0,5 -0,6 0,5 -1,4
Por grandes sectores industriales:
Total ind., excl. construccién y energia 0,3 -0.8 -0,5 -1,7

Bienes intermedios -05 04 04 -14
Bienes de equipo 1,5 2,1 -09 -1,1
Bienes de consumo 06 -05 05 -29
Bienes consumo duradero -1,7 55 -48 -6,9
Bienes consumo no duradero 1.0 04 1,5 -22
Energia 1,4 09 3,0 1,4
Manufacturas 04 -0,7 -04 -1,6

-5 03 -10 00 -04 00 00 -04 -0,7

21 01 -10 -01 -07 -03 -03 -04 -09
08 01 -14 04 -08 01 -02 -02 -08
44 07 08 -12 -04 -06 -07 -0 -12
12 07 -18 07 07 -05 -02 -04 -05
70 02 23 04 26 -16 -19 21 -24
01 08 -17 08 -04 -02 01 -01 -02
28 07 -0, 22 24 27 29 -06 00
20 00 09 -01-07 -03 -03 -04 -09

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.




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

(datos desestacionalizados)

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

m 1v 1 II | Feb Mar Abr May Jun Jul
Indice de clima econémico"” 24 29 -17 -05 -03 -06 -0,1 0,1 -0,6 0,3 0,0 0,0 -0,
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 3 14 -02 -05 -05 -03 -04 -0,6 -0,3 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -09
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 84,4 829 814 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 mas detalles acerca de los datos, véase la

seccion «Estadisticas de la zona del euroy.
1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2)  Saldos netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde abril de 1995, para el indicador de
confianza de los servicios; desde julio de 1986, para el indicador de confianza del comercio al por menor, y desde enero de 1985,

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

jora en la evolucion del tercer trimestre del 2003.
En particular, los indicadores de las encuestas re-
lativos a las manufacturas respaldan la valoracién
de que la produccién industrial se ha estabilizado
en el tercer trimestre y de que es posible que se
retorne a tasas de crecimiento positivas en lo que
resta de afio. Por ejemplo, el indice de directores
de compras aumenté hasta 49, | en agosto, des-
de 48 en julio, permaneciendo, asi, por debajo
del nivel compatible con un crecimiento cero
en la produccién manufacturera (es decir, 50)
por sexto mes consecutivo, aunque se aproxi-
mé a él (véase grafico 33). El avance del indice
de directores de compras en agosto fue gene-
ralizado en sus cinco subindices, al igual que en
julio. En concreto, los nuevos pedidos y las
variaciones de produccién alcanzaron el nivel
de 50, lo que marcaba una estabilizacién en
ambas variables. Los plazos de entrega de los
proveedores descendieron de nuevo, lo que es
también coherente con una mejora de la activi-
dad. La medida de las existencias de bienes com-
prados se incrementd, pero se mantuvo bastan-
te por debajo de 50, indicando una nueva dismi-
nucién en la adquisicién de materias primas por
parte de las empresas manufactureras, que, pro-
bablemente, siguen alin inmersas en un proceso
de reduccién de costes. No obstante, el acusa-
do incremento del indice puede también reflejar
una acumulacién de existencias, en linea con los
mayores requerimientos de produccién en un nu-
mero creciente de empresas. Por Ultimo, el indice
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Produccion industrial, confianza industrial
e indice de directores de compras

de la zona del euro
(datos mensuales)
1 Produccién industrial” (escala izquierda)
— Confianza industrial ? (escala derecha)
- -+ [ndice de directores de compras & (escala derecha)

2t

31997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 14

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

Reuters y calculos del BCE.

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

2)  Saldos netos; desviaciones con respecto a la media desde ene-
ro de 1985.

3)  Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al

valor 50; los valores positivos indican una expansion de la

actividad econdmica.
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Desempleo en la zona del euro
(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

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

1 II|{ Feb Mar Abr May Jun Jul

III v

Total 8,5 8,0 8,4 8,5 8,6
Menores de 25 afios " 16,6 157 16,2 163 164
De 25 o maés afios 7.4 7,0 7,4 7,4 7,6

8,7 8,8 8,7 8,8 8,8 88 8,9 89
168 169 16,8 169 169 169 169 16,9
7,7 7,8 7,7 7,7 7,8 78 718 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 afio 2002 esta categoria representaba un 22,2% del desempleo total.

de empleo se elevé sustancialmente en agosto, pero
se mantuvo también bastante por debajo de 50,
indicando una caida del empleo en las manufactu-
ras, por veintisiete mes consecutivo, aunque a un
ritmo menor.

Elindicador de confianza industrial proceden-
te de las encuestas de opinién de la Comisidon
Europea experimenté un ligero retroceso en
julio (véase cuadro 10), aunque los datos na-
cionales disponibles sugieren que, en agosto,
cabe esperar cierta mejora. El resultado de
julio es atribuible a pequefos descensos en las
expectativas de produccién y en la valoracién
de la actual cartera de pedidos, y a una valo-
raciéon mas pesimista de las existencias. En
términos de las principales ramas de activi-
dad, el descenso de la confianza sélo se pro-
dujo en los bienes intermedios, mientras que
la confianza mejoré en la rama de bienes de
consumo y se mantuvo sin cambios en la de
bienes de capital.

Los datos procedentes de la encuesta al sector
servicios volvieron a mejorar de forma acusada
en agosto de 2003, al igual que habia ocurrido en
julio, tras una evolucién positiva en el segundo
trimestre. Asi, si bien es probable que el creci-
miento del valor anadido en el sector servicios
prosiguiera su senda de debilidad en el segun-
do trimestre del 2003, los datos de la dltima
encuesta sugieren un incremento considerable-
mente mas intenso en el tercer trimestre. En
particular, el indice de actividad empresarial
de la encuesta a los directores de compras del
sector servicios de Reuters Eurozone se elevé
fuertemente en agosto, al igual que ocurriera
en julio, registrando el cuarto avance consecutivo
desde abril del presente afio. Ahora se encuentra

en un nivel que apunta a una clara expansién de la
produccién en el sector servicios en el tercer tri-
mestre del 2003.

Los indicadores de confianza del comercio al por
menor y de los servicios de las encuestas de opi-
nién de la Comisiéon Europea también presentan
senales favorables, pues mejoraron en el mes de
julio, después de registrar una evolucién, en gene-
ral, positiva, aunque algo erratica en los meses
precedentes. Los datos de las encuestas naciona-
les que estan disponibles también sugieren que el
indicador del comercio al por menor de la Comi-
sién Europea podria haber empeorado en agos-
to del 2003, pero que el indicador de confianza
de los servicios volvié a mejorar fuertemente, al
igual que en julio, marcando el quinto mes conse-
cutivo de incremento. Parece que la confianza de
los consumidores se ha estabilizado en un nivel
reducido en el segundo trimestre, reflejando algu-
nas mejoras en las expectativas de los hogares
tanto en cuanto a la situacién econémica general
como en cuanto al paro. La confianza de los con-
sumidores mejoré ligeramente en julio, y los da-
tos nacionales disponibles sefalan, posiblemente,
una nueva y moderada recuperacién en agosto.

La evolucion del mercado de trabajo
mantuvo su moderacion

La tasa de paro normalizada de la zona del euro
se mantuvo en el 8,9% en julio, sin cambios con
respecto a junio del 2003, aunque, desde abril del
2001, su tendencia ha sido ascendente (véase gra-
fico 34). En cuanto a la trayectoria por grupos de
edad, la tasa de paro no experimenté variaciones
en julio ni en el colectivo de menos de 25 afos ni
en el de de 25 o mas anos, situandose en el 16,9%
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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
1,5

10,0
1,0

9.5
0.5

9,0
‘AR W
05 8.5
1.0 | 8,0
15 7.5

.1 994. .1 996. .1 998. .2000. .2002.
Fuente: Eurostat.

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

y en el 7,8%, respectivamente (véase cuadro | I).
El aumento observado en el nimero de parados
en julio se cifré en torno a 30.000, lo que no
difiere mucho de los incrementos registrados en
los dos meses anteriores, si bien es la mitad de las
subidas mensuales experimentadas de octubre del
2002 a abril del 2003. Este menor crecimiento
del nimero de parados en el periodo comprendi-
do entre mayo y julio del 2003 se explica, en gran
medida, por factores especificos de los distintos
paises, cuyas implicaciones para lo que resta del
2003 son inciertas. Por ello, no puede excluirse
un nuevo incremento de la tasa de paro en la
segunda mitad del 2003.

Como se informé en el Gltimo Boletin Mensual, y al
igual que en los dos trimestres anteriores, el cre-
cimiento del empleo en tasas intertrimestrales ha
seguido siendo practicamente nulo en el primer
trimestre del 2003, a pesar de la moderacién de
la actividad econémica y del aumento del paro
(véase cuadro 12). La evolucién continué difi-
riendo en los distintos sectores, registrandose
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las mayores caidas del primer trimestre del 2003
en el sector industrial (excluida la construccién),
mientras que, en la construccién, el empleo (revi-
sado significativamente al alza, desde el -0,3%)
practicamente se estabilizé. El crecimiento del
empleo en el sector servicios fue positivo, 0,2%
en el primer trimestre del 2003, en consonancia
con la evolucién registrada en el cuarto trimestre
del 2002

A consecuencia del estancamiento de la activi-
dad econémicay de los niveles de empleo prac-
ticamente constantes, el crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo ha sido muy moderado en
el primer trimestre del 2003 (véase grafico 35),
y es probable que su debilidad persista en el
segundo trimestre. A pesar de la necesidad que
tienen las empresas de recuperar beneficios, y
de algunos indicios de que se estan produciendo
una reduccién de costes (incluidos los costes la-
borales), las perspectivas de una recuperacién
gradual del producto durante el segundo semes-
tre del 2003 y el lento ajuste del empleo impli-
can que el crecimiento de la productividad del

Productividad del trabajo en la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestrales; desestacionalizadas)

——  Total economia

[ Industria, excluida construccion
35 3,5

3,0

2,5

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: Eurostat.
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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 I I I I 11 v I

Tasas intertrimestrales !

Total de la economia 22 14 04 07 05 03 01 00 02 01 00 00 00

Del cual:

Agricultura y pesca -6 -08 -22 -25 -21 -21 -20 -23 -05 -04 -0,7 -04 -08

Industria 0,9 o4 -12 -10 -1,1 -1,3 -15 -16 -03 -03 -04 -0,5 -04
Excluida construccién 0,5 03 -13 -10 -12 -1,3 -16 -1,7 -04 -03 -04 -0,6 -0,5
Construccion 19 04 -11 08 09 -13 -13 -1 -02 -03 -05 -02 00

Servicios 3,0 1,9 1,2 1,6 1,3 1,1 0,9 0,7 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2

Comercio y transporte 3,1 1,6 0,5 1,2 0,6 0,3 00 -0,2 03 -0,1 00 -0,2 0,1
Finanzas y empresas 5,8 3,9 23 2,7 2,6 2,1 2,0 1,6 0,5 0,7 0,2 0,6 0,1
Administracién piblica 1,6 1,3 1,3 1,4 1,4 14 1,2 1,1 04 0,3 0,3 0,3 0,3

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

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

1)  Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.

trabajo puede que se recupere lentamente y que

Expectativas de creacién de empleo cobre impulso tinicamente a lo largo del 2004.
de la zona del euro
(saldos netos; medias méviles de tres meses centradas, Las expectativas de creacion de empleo sugie-

datos  desestacionalizados) ren que es poco probable que mejoren las con-

diciones del mercado de trabajo en lo que resta
— Construccién del 2003 (véanse graficos 36 y 37). Las expectati-
= — Comercio al por menor vas de creacién de empleo procedentes del indi-

—— Servicios
. o @ Ce de directores de compras de agosto de 2003
sefialan un nuevo —aunque menos acusado—
descenso del empleo tanto en las manufacturas
20 20

como en los servicios. Las encuestas de opinién
de la Comisién Europea de julio de 2003 regis-

10 traron un leve incremento de las expectativas de
creacién de empleo en todos los sectores, aun-
oh . que se mantuvieron en niveles relativamente ba-
d\ /\//\v/ N jos. Los datos disponibles para agosto proce-
! dentes de las encuestas nacionales apuntan a un
-10 o posible incremento del pesimismo en relacién
con las condiciones del mercado de trabajo

20 20 en la mayoria de los sectores.

230 -30

El escenario mas probable es el de una
recuperacion gradual del crecimiento
202 %0 econdémico en el segundo semestre

del 2003

-40 .
1992 1994 1996 1998 2000

Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea.

Nota: Las lineas horizontales representan las medias de las expec- La actividad econdmica se estancd en el pri-
tativas de creacion de empleo en la construccion para el periodo

transcurrido desde enero de 1985, en el comercio al por menor mer semestre del 2003’ basicamente en conso-
desde abril de 1985, y en el sector servicios desde enero de 1997. nancia con las expectativas. Dado el desfase
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Crecimiento del empleo y expectativas
de creacion de empleo en la industria
de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales;, medias maoviles de tres meses
centradas de los saldos netos)

—— Crecimiento del empleo (escala izquierda)
— —  Expectativas de creacién de empleo® (escala derecha)

2 10

1

0

0
-10

-1
2 -20

-3
-30

-4
-40

-5
-50

6 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.
Nota: La linea horizontal es la media de las expectativas de empleo
para el periodo transcurrido desde 1985.

1) Excluida la construccion.
2)  Las expectativas de creacion de empleo se refieren solo al sec-
tor manufacturero.
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habitual de la dindmica de los mercados de
trabajo a lo largo del ciclo, las condiciones
del mercado de trabajo pueden seguir siendo
moderadas en lo que resta del aio 2003. Al
mismo tiempo, hay motivos para esperar que
la actividad econdémica se recupere gradual-
mente en el segundo semestre de este afio y
que se fortalezca en el 2004. Esta opinién ha
encontrado cierto apoyo en la informacién de-
rivada de encuestas recientes, sobre todo en
lo que se refiere al sector servicios. Se espera
que diversos factores favorezcan la recupera-
cién econémica en la zona del euro: el aumen-
to de la renta real disponible debido a anti-
guas mejoras en la relacién de intercambio; el
reducido nivel de los tipos de interés y, en
general, las favorables condiciones de finan-
ciacién; y la mejora esperada en la demanda
externa, debido a la recuperacién internacio-
nal. Estos factores deberian contribuir a com-
pensar los desfavorables efectos que ha teni-
do la apreciacién del tipo de cambio del euro
sobre la demanda de exportaciones. Perviven
riesgos derivados de la anterior acumulacién
de desequilibrios macroeconémicos fuera de
la zona del euro y de la incertidumbre respec-
to al grado de ajuste aln necesario para me-
jorar la productividad y la rentabilidad del
sector empresarial de la zona del euro, aun-
que, en general, los riesgos a la baja parecen
haber disminuido.
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4  Evolucion de las finanzas publicas

La situaciéon econémica continua
ensombreciendo las perspectivas
de las finanzas publicas

Los tltimos datos fiscales y estimaciones oficiales
armonizados de la evolucién presupuestaria de la
zona del euro se publicaron en la primavera del
2003. Las informaciones mas recientes ofrecidas
por los gobiernos acerca de la evolucién presu-
puestaria del presente ano y de sus decisiones de
politica monetaria no se encuentran armonizadas,
debido a las diferencias existentes en la cobertura
y la definicién de los datos en los diferentes pai-
ses. En consecuencia, una evaluacién de las pers-
pectivas a corto plazo de las finanzas publicas de
los paises de la zona del euro sélo puede ser, en
estos momentos, provisional.

Aun asi, existe evidencia creciente de que en la
mayor parte de los paises tendran lugar desvia-
ciones sustanciales con respecto a los objetivos
presupuestarios establecidos para el afio 2003 en
sus programas de estabilidad mas recientes. Ade-
mas, se espera que el déficit publico medio de la
zona del euro en el 2003 se eleve de manera
significativa sobre el del afio anterior, en vez de
reducirse como estaba previsto. Es también pro-
bable que el déficit presupuestario medio se sitte
ligeramente por encima del previsto por la Comi-
sién Europea en la primavera pasada, de modo
que el deterioro con respecto al ejercicio prece-
dente sera también superior al que se habfa veni-
do esperando anteriormente a lo largo del pre-
sente ano.

La desfavorable evolucién presupuestaria también
afectara negativamente a la ratio media de deuda
publica. Tras cinco afios de caida ininterrumpida,
la ratio de deuda se estabilizé en el 2002 y se
prevé que aumente en el 2003.

El deterioro de los saldos presupuestarios obser-
vado en la mayoria de los paises de la zona del
euro refleja principalmente (pero no de forma ex-
clusiva) un crecimiento econémico inferior al ini-
cialmente esperado. En concreto, los ingresos pre-
supuestarios son menores de lo previsto. En algu-
nos paises, asimismo, el gasto se ha elevado por
encima de las cifras originalmente presupuesta-

das, como consecuencia principalmente de un ma-
yor gasto en prestaciones por desempleo y en
transferencias sociales relacionadas.

Esta evolucién presupuestaria negativa es espe-
cialmente preocupante en los paises con impor-
tantes desequilibrios presupuestarios, a saber,
Alemania, Francia, Italia y Portugal. Se prevé que,
en ausencia de medidas adicionales de saneamien-
to, todos estos paises incumplan sus objetivos del
afo 2003 y presenten déficit presupuestarios cer-
canos a o por encima del 3%. El gobierno italiano
no ha vuelto a revisar el déficit del 2,3% del PIB
previsto en la primavera, a pesar de las expectati-
vas de menor crecimiento. Se estima que los ingre-
sos previstos procedentes de medidas de caracter
temporal compensen las reducciones adicionales de
ingresos derivadas del ciclo econdmico. Informa-
ciones recientes indican que Francia y Alemania ex-
cederan de nuevo en el 2003 el limite de déficit
establecido en el 3% del PIB, mientras que una
caida de los ingresos podria situar también el dé-
ficit de Portugal por encima de ese limite.

Es necesario que estos cuatro paises cumplan sus
compromisos presupuestarios en lo que resta del
afno 2003 a fin de mantener la confianza en sus
medidas de reformay en el marco presupuestario
de la UE. Una ejecucién prudente del presupuesto
Y, €n caso necesario, una mayor restriccion presu-
puestaria contribuirfa a contener las desviaciones
respecto de los objetivos y a evitar interrupciones
injustificadas de los esfuerzos de saneamiento.

Los Presupuestos para el aiio 2004 deben
reflejar un avance hacia unas finanzas
publicas saneadas

Los paises de la zona del euro se encuentran ac-
tualmente preparando sus Presupuestos para el
afo 2004, que deberian contribuir a fomentar la
confianza en el horizonte econémico futuro. El
mejor método para lograr este objetivo consiste
en una sdlida orientacién a medio plazo de los
Presupuestos, en consonancia con las Orientacio-
nes generales de politica econémica aprobadas
en el mes de junio del 2003 por el Consejo Euro-
peo. Las Orientaciones generales establecen que
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las politicas fiscales de los Estados miembros debe-
ran contribuir a la estabilizacién de la produccién,
mediante el funcionamiento pleno y simétrico de los
estabilizadores automaticos a lo largo del ciclo
econdmico, al tiempo que se evitan déficit excesi-
vos y se garantiza el saneamiento estructural, a
fin de lograr situaciones préximas al equilibrio o
con superavit en términos ajustados de ciclo. Es
necesario que los programas de saneamiento y
reformas refuercen los incentivos a trabajar e in-
vertir y aborden los desafios presupuestarios re-
lacionados con el envejecimiento de la poblacién.
Asimismo, para ser creibles, los Presupuestos de-
berian incorporar supuestos realistas sobre la situa-
cién macroeconémica e incluir medidas claramente
detalladas.

Resulta fundamental que los cuatro paises con im-
portantes desequilibrios presupuestarios realicen
avances adecuados en sus procesos de sanea-
miento, a fin de que los déficit excesivos puedan
evitarse o corregirse oportunamente. Una relaja-
cién de estos objetivos, que ya quedaron estable-
cidos en el curso del presente afo en los dictame-
nes del Consejo sobre los distintos paises, debili-
taria los incentivos de reforma y socavaria la cre-
dibilidad del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

La informacién actualmente disponible sobre los
Presupuestos del afio 2004 en estos cuatro paises
es todavia muy limitada. El plan presupuestario a
medio plazo del gobierno italiano contiene un
objetivo revisado de déficit del 1,8% del PIB,
que de nuevo volveria a alcanzarse basicamente
mediante la utilizacién de medidas transitorias.
Asimismo, el gobierno italiano ha pospuesto el
logro de una situacién presupuestaria préxima al
equilibrio o con superavit hasta el afio 2007. Los
Presupuestos alemanes se encuentran actualmente
en discusién, con mucho énfasis en unas reformas

estructurales que sean acogidas con satisfaccion. No
obstante, en este entorno es importante comprender
que no existe una correspondencia entre las refor-
mas estructurales orientadas al crecimiento y el
saneamiento presupuestario, si el disefio de tales
reformas es el adecuado. Lo cierto resulta ser,
mas bien, lo contrario. Aunque son bien conocidos
los favorables efectos de los recortes impositivos
sobre el crecimiento, no goza de tantos adeptos la
evidencia de que las reformas y el saneamiento
por el lado del gasto son beneficiosos para la con-
fianzay las perspectivas de crecimiento.

En los restantes paises con desequilibrios presu-
puestarios, los Presupuestos deberian orientarse
con arreglo al acuerdo del Eurogrupo de octubre
del 2002, el cual prescribe unos esfuerzos de
saneamiento estructural anual de al menos un
0,5% del PIB hasta que se logren situaciones pre-
supuestarias en equilibrio o con superavit. Ade-
mas, las medidas fiscales deberan ser de «eleva-
da calidad» y representar una mejora de las pers-
pectivas presupuestarias y econémicas a medio
plazo. Si los objetivos presupuestarios reflejan (ex
ante) unas adecuadas estrategias de saneamiento,
se podra permitir un funcionamiento pleno de los
estabilizadores automaticos (ex post), en el caso
de que la situacién econédmica evolucione de modo
distinto a lo esperado.

En los paises con situaciones presupuestarias sa-
neadas, los Presupuestos pueden adaptarse a cam-
bios en el entorno macroeconémico, al tiempo
que impiden la reaparicién de desequilibrios pre-
supuestarios. Sin embargo, el activismo fiscal no
esta generalmente justificado y seria deseable que
los paises con elevada deuda publica realizasen
esfuerzos adicionales en pos de una rapida reduc-
cién de esa deuda a fin de reforzar la sostenibilidad
de sus finanzas publicas.

5 Entorno macroeconémico mundial, tipos de cambio y balanza de pagos

La recuperacion de la economia mundial
cobra impulso

Los dltimos datos publicados indican que, en cierta
medida, la recuperacién de la economia mundial se
ha generalizado y fortalecido, tras un periodo
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bastante dilatado de moderado crecimiento. Esta
mejora ha tenido lugar como consecuencia,
principalmente, de la positiva evolucién econémica
de Estados Unidos, asi como de la dinamica de
crecimiento en Asia, a la que recientemente también
se ha incorporado Japén (véase grafico 38).
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Grafico 38

Principales indicadores de las economias
mas industrializadas
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y cdlculos del BCE.

1)  Para la zona del euro y Reino Unido, datos de Eurostat; para
Estados Unidos y Japon, datos nacionales.

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

3) Para la zona del euro y el Reino Unido se utilizan datos del
BCE y de Eurostat; para Estados Unidos y Japon, datos nacio-
nales. Para todos los paises, las cifras corresponden a los
datos desestacionalizados sobre el PIB y la balanza por cuen-
ta corriente.

Aunque el consumo privado y las politicas
econémicas expansivas han sustentado este
repunte gradual de la actividad econémica en
todo el mundo, ha persistido, en particular, la
debilidad de la inversién empresarial en la
mayoria de los paises industrializados, por lo que
la recuperacién podria atin no ser autosostenida.
Los desequilibrios acumulados durante el anterior
periodo de intenso crecimiento, especialmente el
exceso de capacidad y el endeudamiento de las
empresas, junto con las consecuencias del
estallido de la burbuja en los mercados bursétiles,
contindan frenando la actividad inversora.
Asimismo, y a pesar de cierta mejora de las
perspectivas futuras, la preocupacién acerca de
los crecientes déficit gemelos en Estados Unidos
representa un riesgo de debilidad para la
economia mundial.

En Estados Unidos, los datos preliminares indican
que la recuperaciéon econdémica se intensificd
durante el segundo trimestre del 2003. El PIB
real crecié un 3,1% (en tasas intertrimestrales
anualizadas), siendo el consumo privado,
especialmente de bienes duraderos, el principal
contribuyente al crecimiento. Este repunte del
crecimiento del PIB real reflej6 también un
sustancial impulso del gasto publico en defensay,
en menor medida, de la inversién empresarial
privada en todas sus rubricas, excluidas las
existencias (moderando asi el crecimiento del PIB
real). El saldo neto exterior en términos reales
realizé una aportacién negativa bastante
importante (de 1,2 puntos porcentuales) al
crecimiento anualizado del PIB real, en un entorno
de descenso de las exportaciones y aumento de
las importaciones en términos reales.

De cara al futuro, la evidencia disponible sugiere
que la economia de Estados Unidos deberia
cobrar impetu en el segundo semestre del 2003.
Se espera que los recortes del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas sustenten un
crecimiento continuo del consumo privado, y que
crezca la inversion empresarial privada. No
obstante, siguen existiendo riesgos relativos a la
sostenibilidad de la recuperacién econdémica,
sobre todo dada la persistencia de ciertos
desequilibrios.

Por lo que respecta al gasto empresarial, los
indicadores adelantados apuntan a que los planes
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de inversiéon de las empresas estadounidenses estan
mostrando un creciente vigor y sugieren que la
recuperacion en curso de la confianza empresarial
ha venido asociada a un incremento sustancial de
los nuevos pedidos, tanto en el sector de
manufacturas como en el de servicios. Ademas, los
datos de la produccién industrial del mes de julio
fueron mejores de lo esperado, proporcionando
una nueva sefal de que la desaceleracién del sector
manufacturero puede estar finalizando. Por tltimo,
a tenor de una reciente encuesta llevada a cabo
por la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal, los esfuerzos de reestructuracién
realizados en los dos Ultimos afos por las
empresas estadounidenses han dado lugar a una
reduccién de los diferenciales crediticios
aplicados y a una mejora de las condiciones del
crédito bancario que financia sus inversiones. A
pesar de ello, el exceso de capacidad y el
endeudamiento de las empresas podrian continuar
dificultando la actividad inversora.

En lo relativo al consumo privado, los ultimos
datos publicados sugieren una alta probabilidad
de que el gasto de los hogares continle siendo
robusto a corto plazo. Aunque el nivel de
confianza de los consumidores ha mostrado una
escasa mejora en los Ultimos meses, el fuerte
crecimiento de la renta personal disponible ha
resultado en el mes de julio en un vigoroso
incremento del gasto de consumo personal, que
ha obedecido, en gran parte, a la persistente
fortaleza del gasto de consumo en bienes
duraderos. Aun asi, dado que las rebajas
impositivas fueron el principal sostén del
pronunciado aumento de la renta personal
disponible observado en julio, una mejora
duradera de las condiciones del mercado de
trabajo contribuiria a sustentar el crecimiento del
consumo. Desde la publicacién del Informe sobre
Empleo del mes de julio, otros datos del mercado
de trabajo ya han venido mostrando algunos
signos incipientes de una posible mejora.

La inflacion anual, medida por el IPC, se ha
estabilizado en los Ultimos meses, habiéndose
situado en el mes de julio en el 2,1% en tasa
interanual. La principal fuerza motriz de la
evolucién de los precios continta siendo el sector
servicios y, en particular, la sanidad, el transporte
y la educacién. La inflacién medida por el IPC,
excluidos los alimentos y la energia, también se ha
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estabilizado, registrando en julio una tasa
interanual del 1,5%. Es previsible que, a medio
plazo, se mantenga la debilidad de las presiones
inflacionistas, ya que se espera que unos
incrementos salariales bastante moderados, junto
con un robusto crecimiento de la productividad,
contribuyan a una desaceleracién del crecimiento
de los costes laborales unitarios.

En lo relativo a la politica monetaria, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal decidid, en su reunién del 12 de agosto
de 2003, mantener el tipo de interés de referencia
de los fondos federales en el 1%, el nivel que se ha
venido aplicando desde junio del presente ano. El
Comité reiterd la valoracién realizada en junio, en
el sentido de que los riesgos de una menor inflacion
predominan sobre los riesgos relativos al
crecimiento econémico. Asimismo, indicé que los
riesgos de un «descenso no deseado de la
inflacién» permitirian «el mantenimiento de una
politica acomodaticia durante un considerable
periodo de tiempo».

En Japdn, se espera que la situacién econémica
siga mejorando. Tras haber disminuido de manera
continua desde el segundo trimestre del 2002, el
crecimiento intertrimestral del PIB real aumenté
de nuevo en el segundo trimestre del 2003, hasta
el 0,6%, desde el 0,3% registrado en el primer
trimestre del presente afo. La contribucién de la
demanda externa fue de 0,2 puntos porcentuales,
mientras que la demanda interna aporté los
restantes 0,4 puntos. El saldo neto exterior se
beneficié de una caida de las importaciones del
I,19%, como reflejo, en parte, de los efectos de la
epidemia de neumonia asidtica sobre las
importaciones de servicios relacionados con el
turismo. Al mismo tiempo, el crecimiento de las
exportaciones se recuperé ligeramente, hasta
alcanzar un 1% intermensual, aunque continué
viéndose obstaculizado por la relativa debilidad
de la economia mundial. Los esfuerzos continuos
del gobierno japonés por lograr un saneamiento
presupuestario a medio plazo mediante el control
del gasto publico se reflejaron en nuevos
descensos de la inversién y el consumo publicos,
de un 0,9% y un 0,4%, respectivamente.

De cara al futuro, se prevé que la economia
japonesa encuentre un cierto sostén en la mejora
gradual de la situacién econémica mundial. Los
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datos procedentes de las encuestas y la evolucién
reciente de los mercados de renta fija y de renta
variable respaldan las expectativas de mejora de
la actividad econémica. Ademas, el aumento
experimentado recientemente por el indicador
adelantado de la Oficina del Consejo de Ministros
y los reducidos niveles de existencias podrian
anticipar un repunte de la produccién industrial,
mientras que el incremento del nimero de pedidos
de maquinaria sugiere una mejora probable del
gasto de inversion. Con todo, la economia sigue
aln abrumada por los importantes problemas
estructurales existentes en los sectores financiero
y empresarial.

Pasando a la evolucién de los precios, cabe
sehalar la persistencia de las presiones
deflacionistas. Tanto el IPC general como el IPC,
excluidos los alimentos frescos, cayeron en julio
un 0,2% en tasa interanual, tras un descenso del
0,4% durante el mes anterior. Al mismo tiempo,
la tasa de descenso interanual del deflactor del
PIB se moderd, pasando de un -3,5% en el primer
trimestre del presente afio a un -2,1% en el
segundo trimestre.

En este contexto, el Banco de Japén ha mantenido
su objetivo para el saldo vivo de las cuentas
corrientes en un intervalo comprendido entre 27
y 30 billones de yenes desde el 20 de mayo de
2003, cuando lo elevé hasta el citado nivel.
Asimismo, el || de junio de 2003, el Banco de
Japén ofrecié detalles de su politica de adquisicion
de bonos de titulizacién de activos. El limite
maximo del programa de compras, que estara en
vigor hasta finales del mes de marzo del 2006, se
ha fijado por ahora en un saldo vivo de | billén de
yenes. Los activos subyacentes seran aquéllos que
se considere que contribuyen a la financiacién
fluida de las pequenas y medianas empresas y que
cuenten con una calificacién minima de BB.

En el Reino Unido, el crecimiento intertrimestral
del PIB real se elevé hasta alcanzar un 0,3% en el
segundo trimestre del 2003, situandose un 1,8%
por encima del registrado un afo antes. El
crecimiento del gasto de los hogares aumenté
hasta el 1,3% en tasa intertrimestral, tras la
desaceleracién observada en el primer trimestre.
La formacién bruta de capital fijo disminuyé un
0,5% en el segundo trimestre, reflejando una caida

de la inversién empresarial. Es probable que la
incertidumbre existente sobre el volumen de
demanda, asi como el exceso de capacidad en el
sector empresarial, hayan debilitado el gasto de
inversién. El saldo neto exterior realizé una
importante contribucién negativa al crecimiento
del PIB real en el segundo trimestre. Es previsible
que el crecimiento de la produccién se intensifique
gradualmente en el Reino Unido, sustentado en un
robusto incremento del gasto publico, una mayor
contribucién del saldo neto exterior y una
moderada recuperacién de la inversién
empresarial. Al mismo tiempo, podria registrarse
una desaceleracién del consumo privado.

La inflacion, medida por el indice de precios al
por menor excluido el pago de intereses
hipotecarios (RPIX), se ha mantenido en julio a
una tasa interanual del 2,9%, sin cambios con
respecto a la registrada en el segundo trimestre.
La depreciacién de la libra esterlina desde
comienzos del 2003 parece haber tenido una
influencia alcista sobre los precios relativos de los
bienes, mientras que las subidas de los precios de
los servicios se han desacelerado gradualmente
desde el inicio del presente afno, a lo que ha
contribuido el moderado incremento de las rentas.
La inflacién interanual medida por el IAPC, que
alcanzé en julio una tasa del 1,3%, se situd
sensiblemente por debajo de la inflacién medida
por el RPLX, lo que obedece a la inclusién en este
Ultimo de los componentes del coste de la
vivienda.

El 10 de julio de 2003, el Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra redujo en 0,25
puntos porcentuales el tipo que aplica a sus
cesiones temporales, hasta dejarlo en el 3,5%. El
Banco de Inglaterra explicé su decisién haciendo
referencia a las perspectivas de las demandas
mundial e interna, que consideré mas débiles de
lo previsto. También se esperaba que la inflacién
medida por el RPIX se moderara en el transcurso
del ano, dadas las expectativas de que
desaparezcan los transitorios efectos alcistas
derivados de los precios del petréleo y de los
costes de la vivienda.

En Dinamarca, el PIB real se redujo un -0,5% en
tasa intertrimestral durante el segundo trimestre
del 2003 (-0,8% en tasa interanual), tras haber
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registrado un incremento del 0,4% (1,4% en tasa
interanual) en el trimestre precedente. Esta
desaceleracién se debi6, basicamente, a una
disminucién de las existencias, del consumo
publico y, especialmente, de la inversién en capital
fijo. El PIB recibié las aportaciones positivas del
saldo neto exterior y del consumo privado. Esta
evolucién se desvia de la pauta observada en el
primer trimestre del presente afo, en el que el
principal factor contribuyente al crecimiento del
PIB real fueron las existencias. La tasa de inflacién
interanual medida por el IAPC se redujo
ligeramente, desde el 2,2% en el segundo trimestre
del 2003 hasta el 1,8% en el mes de julio, como
resultado, principalmente, del descenso de los
precios de importacién y del mantenimiento de
los bajos niveles de precios del petréleo.

En Suecia, de acuerdo con los datos preliminares
de la contabilidad nacional, el PIB real crecié un
0,3% en tasa intertrimestral durante el segundo
trimestre del 2003, en comparacién con el 0,5%
registrado en el primer trimestre. El crecimiento
de la produccién se debié principalmente al
consumo de los hogares y a la contribucién del
saldo neto exterior. La tasa de inflacién interanual
medida por el IAPC se elevé hasta el 2,4% en
julio del 2003, en comparacién con el 2,1%
registrado en promedio durante el segundo
trimestre del afo. Este incremento obedecid,
fundamentalmente, a la subida de los precios de la
energia y de los alquileres.

En Suiza, los Uultimos datos publicados han
confirmado un descenso de la actividad
econdémica en el primer semestre del presente
ano. Por tercer trimestre consecutivo, el
crecimiento del PIB real resulté negativo durante el
segundo trimestre del 2003, debido a una nueva
caida de la inversién. No obstante, las mejoras
recientes observadas en algunos indicadores
adelantados y la recuperacién mundial en curso
estan sugiriendo un probable repunte del
crecimiento econémico. En lo que se refiere a la
evolucién de los precios, la tasa de inflacion
interanual se elevé ligeramente en agosto, situandose
en el 0,5%, frente al 0,3% registrado en julio.

En los principales paises adherentes a la UE, las
perspectivas de crecimiento contintan siendo
positivas. Sin embargo, el panorama en términos
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de precios y situacién ciclica de los distintos paises
presenta una mayor diversidad. En la Republica
Checa, el crecimiento del PIB aumenté
ligeramente durante el primer trimestre del afo,
debido a un intenso crecimiento del consumo de
los hogares y a una recuperacién moderada de
las exportaciones. En Hungria, el crecimiento de
la produccién se desaceleré considerablemente
durante el primer trimestre del afio, aunque el
consumo se mantuvo pujante. El dia 4 de junio de
2003, el Banco Nacional de Hungria accedi6 a la
peticién del gobierno de devaluar la paridad del
forint en un 2,26%, si bien manteniendo la banda de
fluctuacion del tipo de cambio en el +15%. Tras
esta decision, el banco central elevé los tipos de
interés en 300 puntos basicos, hasta el 9,5%. En
Polonia, a pesar de una moderacién del consumo
privado, el crecimiento se mantuvo estable durante
el primer trimestre, al beneficiarse la economia de
una recuperacién sustancial de las exportaciones. El
sector manufacturero registré una intensa actividad
en el segundo trimestre del 2003.

En Rusia, la notable mejora de las perspectivas
econdémicas se vio confirmada por un crecimiento
de la produccién cercano al 8% en el primer
trimestre del afilo. Unos precios del petréleo mas
elevados han contribuido de manera significativa
a impulsar ese mayor crecimiento, al mismo
tiempo que las empresas petroliferas rusas
aumentaban el volumen de sus exportaciones. La
inflacién se redujo ligeramente en el primer
semestre del afio, situandose algo por debajo del
14% en junio.

En Turquia, se ha mantenido la reciente fortaleza
de la actividad econémica, caracterizada por un
vigoroso repunte del crecimiento del consumo y
de lainversién, con un incremento interanual de la
produccién por encima del 8% en el primer
trimestre. El comercio exterior, aunque
representando una contribucién negativa al
crecimiento econdémico, se encuentra actualmente
aumentando a un ritmo muy elevado. La inflacién
interanual se mantiene estable, ligeramente por
debajo del 30%.

En Asia, excluido Japén, el vigor del crecimiento
econdémico continla siendo relativamente
sostenido, aunque la epidemia de neumonia
asiatica dio lugar a una desaceleracién transitoria
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de la actividad en el segundo trimestre del 2003.
Las economias afectadas en mayor medida por la
enfermedad fueron Hong Kong, Singapur, Taiwan
y China. Los efectos de la epidemia fueron
especialmente acusados en el sector interno de
servicios, sobre todo en ventas al por menor,
restaurantes y hoteles, sector que, en fechas mas
recientes, ha presentado evidencias de una
recuperacion.

China, a pesar de una moderacién del crecimiento
de la produccién durante el segundo trimestre del
2003, es el pais que continla registrando la
expansién mas rapida en la regién. El crecimiento
del PIB real, impulsado por las exportaciones y la
actividad inversora, mantuvo su vigor en el
segundo trimestre, situdndose a una tasa interanual
del 6,7%, aunque viéndose frenado al mismo
tiempo por una desaceleracién del crecimiento
del consumo inducida por la epidemia de
neumonia asiatica. Las exportaciones continuaron
creciendo con rapidez en julio del 2003, hasta
una tasa interanual del 31%, mientras que la
inversion en activos fijos aumenté con fuerza, a un
ritmo interanual del 27%. Las ventas al por menor
crecieron en julio a una tasa interanual del 9,8%,
recuperandose por completo de la ralentizacién
observada en el segundo trimestre del aio. Si bien
no puede excluirse la presencia de presiones
deflacionistas, los precios de consumo han
continuado aumentando durante los Ultimos
meses, habiendo registrado en julio un incremento
interanual del 0,5%.

En Corea del Sur, la actividad econémica ha
seguido moderandose, como reflejo, en buena
medida, de una desaceleracién del crecimiento
de la demanda interna. El PIB real crecié un 1,9%
en términos interanuales durante el segundo
trimestre del 2003, desde el 3,7% interanual
observado en el primer trimestre. La confianza de
empresas Yy consumidores ha seguido
disminuyendo, en el contexto de los recientes
escandalos contables registrados en el sector
empresarial, de una moderacién del crédito a los
hogares y de un aumento de las tensiones
geopoliticas relacionadas con Corea del Norte.
En contraposicién a la evolucién seguida por la
demanda interna, las exportaciones han seguido
siendo el principal factor impulsor del crecimiento
de la produccién. En Singapur y Taiwan, en tasa

interanual, el PIB real cayé durante el segundo
trimestre del 2003 un 4,2% y un 0,1%,
respectivamente. Estos resultados econémicos
negativos han obedecido, en gran medida, a una
caida de la demanda interna, gravemente afectada
por la epidemia de neumonia asiatica, mientras
que las exportaciones tuvieron un
comportamiento razonablemente bueno.

En Asia, excluido Japén, las perspectivas
econémicas son positivas para el resto del
presente afo y para el 2004, y los riesgos
existentes parecen, en lineas generales, guardar
un cierto equilibrio.

En América Latina, los Ultimos datos publicados
parecen indicar que la recuperacién econémica,
iniciada el pasado afo, esta perdiendo vigor. La
economia de Brasil se desaceleré en el segundo
trimestre del 2003, al tiempo que su produccién
industrial ha venido mostrando recientemente una
considerable volatilidad, habiendo descendido un
3,3%, en términos interanuales, durante el mes de
junio. En México, en tasa interanual, el PIB real
registré un crecimiento del 0,2% en el segundo
trimestre del 2003, frente al 2,3% en el trimestre
anterior. El principal freno a la actividad
econdémica del pais se encuentra en el sector
manufacturero, que se contrajo un 4,5%, en tasa
interanual, durante el segundo trimestre, como
resultado, en parte, de un descenso de las
exportaciones no petroliferas. No obstante, estas
dltimas, que han sufrido recientemente presiones
competitivas procedentes de Asia, excluido Japén,
mostraron en junio algunos indicios de
recuperacion. En Argentina, existen sefiales de una
ralentizacién del ritmo de la actividad econémica.
Las perspectivas de la economia argentina
contindan viéndose ensombrecidas por las
necesidades sustanciales de endeudamiento
externo durante el resto del afio, mientras se
concluye un nuevo acuerdo financiero con los
organismos internacionales.

El euro se debilité en agosto

El euro se debilité en agosto del 2003 frente a las
principales divisas. Su caida mas acusada se regis-
tré frente al yen japonés, divisa que experimenté
una apreciacién generalizada, pero también se de-
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precio frente al dolar estadounidense y, en menor
medida, respecto a la libra esterlina. Esta evolu-
cién estuvo relacionada, primordialmente, con
una mejora de la valoracién de los participan-
tes en el mercado acerca de las perspectivas
econémicas de Japén y Estados Unidos, frente
a unas expectativas de recuperacién mas gra-
dual en la zona del euro.

La apreciacion del délar estadounidense frente al
euro observada en agosto tuvo lugar en un
contexto de mayor optimismo de los
participantes en el mercado sobre la economia
de Estados Unidos (véase grafico 39). Esta

tendencia se vio avalada por la publicacién en
ese pais de datos indicativos de un fortalecimiento
de la recuperacién econémica durante el segundo
trimestre del 2003. Ademas, se registré un
elevado gasto de consumo personal, el mercado
de la vivienda siguié dando muestras de
resistencia y se observaron sefiales de aumento
del gasto de inversién. Por el contrario, la
inquietud existente acerca de la financiacién del
déficit por cuenta corriente estadounidense y del
fuerte incremento del déficit pablico en ese pais
parece haber desempefado un papel secundario.
Hacia finales del mes, los factores técnicos
podrian haber dado un impulso adicional a la

Evolucion de los tipos de cambio
(datos diarios)
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Desde el 31 de julio hasta el 3 de septiembre de 2003

—— USD/EUR
1,16 1,16
1,15 1,15
1,14 1,14
1,13 1,13
1,12 1,12
1,11 1,11
1,10 1,10
1,09 1,09
1,08 1,08
1,07 1,07
106 e 106

—— JPY/EUR (escala izquierda)
JPY/USD (escala derecha)

122

136 121
135

134 120
133 119
g% 118
129 116
128 115
127

125 113

—— GBP/EUR(escala izquierda)
GBP/USD(escala derecha)

0,64
0,73 /\\/

ﬂ 0,63
0,72 _
A~

0,62
0,71
0,70 0.61
0,69 0,60
Pl I S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S Y
0.68 1 8 15 22 29 059
Ago

Nota: Las escalas de los grdficos de cada columna son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.
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depreciacién del tipo de cambio del euro, como
consecuencia de la ruptura de niveles de soporte
criticos. El dia 3 de septiembre de 2003, el euro
se situdé préximo a su minimo de cuatro meses
frente al ddlar estadounidense, cotizando a 1,08
ddlares, es decir, un 4,7% por debajo de su nivel
a finales de julio, si bien un 14% por encima de la
media del afno 2002.

En agosto, el yen japonés se aprecié con fuerza
frente al euro y de forma moderada frente al délar,
en un contexto de continua publicacién de datos
econdmicos indicativos de unas perspectivas mas
positivas para la economia japonesa (véase grafico
39). La evidencia de una aceleracién de la
actividad econémica en Japén se derivé de un
mayor gasto de consumo y de la mejora de los
principales indicadores adelantados. En este
contexto, las cotizaciones bursétiles se elevaron
sustancialmente en Japén durante el mes de agosto
y el rendimiento de la deuda a largo plazo aumenté
de manera perceptible, especialmente en la
segunda quincena del mes. Esta evolucién ha
estado también relacionada con la repatriaciéon
de fondos por parte de inversores japoneses y su
colocacién en el mercado bursétil y con los
desplazamientos de activos desde el mercado de
renta fija al de renta variable. El dia 3 de
septiembre de 2003, el euro cotizaba a 125,4
yenes, un 7,6% por debajo de su cotizacién al
finales de julio y un 6,2% por encima de la media
del ano 2002.

La libra esterlina se aprecid, en cierta medida,
frente al euro, pero se deprecié respecto al délar
estadounidense en agosto (véase grafico 39). El
fortalecimiento de la libra frente a la moneda tnica
estuvo relacionado, en parte, con las
declaraciones efectuadas por el Banco de
Inglaterra, en el sentido de que la economia
britanica estaba en vias de recuperacién, y con la
publicacién de unas cifras de empleo ligeramente
mejores de lo esperado. Sin embargo, la apreciacion
de la libra esterlina frente al euro en agosto también
podria estar parcialmente relacionada con la
tradicional fluctuacién conjunta de la divisa britanica
y del délar estadounidense. El dia 3 de septiembre
de 2003, el euro cotizaba a 0,69 libras esterlinas,
es decir, un 1,7% por debajo de la cotizacion
registrada a finales de julio y un 9,7% por encima
de la media del afio 2002.

Dentro del MTC II, la corona danesa continué
fluctuando dentro de un intervalo muy estrecho
cercano a su paridad central (véase grafico 40).
Con respecto a otras monedas europeas, el euro
se aprecié ligeramente frente a la corona noruega
y se depreci6 modestamente con respecto al
franco suizo, al tiempo que su tipo de cambio
bilateral frente a la corona sueca se mantenia
basicamente sin cambios.

Considerados en su conjunto, estos compor-
tamientos se tradujeron en un descenso del tipo de
cambio efectivo nominal del euro, medido frente a
las monedas de los doce principales socios
comerciales de la zona del euro. Asi, el dia 3 de
septiembre, se situaba un 3,6% por debajo del
nivel observado a finales de julio, si bien un 8,6%
por encima de la cotizacion media del ano 2002.
Buena parte de esta reciente caida viene explicada
por el fortalecimiento del yen japonés y del délar
estadounidense frente a la moneda Unica (véase
grafico 41). Los tipos de cambio efectivos reales
del euro, basados en la evolucion del IPC, el IPRIy
los CLUM, continuaron reflejando de manera
estrecha la trayectoria seguida por el indice
nominal (véase grafico 42). Los indices reales
tienden a situarse ligeramente por encima del
indice de tipo de cambio efectivo nominal del
euro, lo que refleja tanto las presiones
deflacionistas experimentadas por Japony por la
RAE de Hong Kong durante los dltimos cuatro

Grafico 40

Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio II

(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).
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El tipo de cambio efectivo del euro

y sus componentes "
(datos diarios)

Desde el 31 de julio hasta el 3 de septiembre de 2003
(indice: 1999 1=100)
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Fuente: BCE.

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

2)  Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del
comercio exterior frente a los 12 socios comerciales mas importan-
tes.

afios, como la moderada inflacién registrada en
otros paises industrializados.

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

En junio del 2003, la balanza por cuenta corriente
desestacionalizada de la zona del euro registré
un superavit de 2,5 mm de euros (que se
corresponde con un superavit de 3,2 mm de
euros en términos no desestacionalizados). Estas
cifras son el resultado de los superavit
observados en las balanzas de bienes y de
servicios, que se vieron compensados, en parte,
por los déficit de las balanzas de rentas y de
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transferencias corrientes (véase cuadro |3). El
superavit de la balanza por cuenta corriente
desestacionalizada apenas experimenté cambios
en junio con respecto al registrado en el mes de
mayo del presente afno, ya que el aumento del
déficit de la balanza de rentas se vio basicamente
compensado por el incremento del superavit de
la balanza de servicios y por la reduccién del
déficit de la balanza de transferencias corrientes.
El superavit de la balanza de bienes se mantuvo
practicamente estable en junio, aunque se produjo
un descenso de las exportaciones e importaciones.

El andlisis de las cifras trimestrales permite observar
la caida de las exportaciones e importaciones en
términos nominales, tanto de bienes como de
servicios, registrada durante el segundo trimestre
del 2003 con respecto al trimestre precedente
(véase el cuadro 8.2 de la seccién «Estadisticas de
la zona del euro» del presente Boletin Mensual). En
el caso de la balanza de bienes, la magnitud del
descenso de las exportaciones en términos
nominales (aproximadamente de un 19%) fue similar
a la de las caidas intertrimestrales previas
registradas desde el Ultimo trimestre del 2002
(véase grafico 43). Este dato refleja una disminucion
tanto de las exportaciones en términos reales como
de los precios de exportacién, que, a su vez, esta
relacionada con la debilidad de la demanda mundial

Tipos de cambio efectivos nominal

y real del euro
(datos mensuales/trimestrales; indice: 1999 I=100)

Nominal
— —  Real, IPC
—— Real, IPRI

— = Real, CLUM 110

80 ——r—rr——— L g
1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro. Las
observaciones mensuales mdas recientes corresponden a agos-
to del 2003. En el caso de los TCE reales, basados en los
CLUM, las ultimas observaciones, basadas en parte, en esti-

maciones, corresponden al segundo trimestre del 2003.
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Balanza por cuenta corriente de la zona del euro

(mm de euros; datos desestacionalizados)

Acumulado de 12 meses:

periodo que finalizé en
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Ene Feb Mar Abr May Jun Jun Jun
Cuenta corriente 3,2 3,0 2,1 -1,0 2.8 2.5 26,0 46,8
Bienes 10,6 10,3 5,5 9,8 9,5 9.4 112,3 118,0
Exportaciones 89,0 87,9 83,2 87,3 86,4 83,5 1041,1 1047,0
Importaciones 78,5 77,6 71,7 71,5 76,9 74,1 928,9 929,0
Servicios 1,9 1,8 2,6 0,6 0,5 1,0 1,8 17,2
Exportaciones 28,6 27,8 28,5 26,9 25,6 25,8 328.5 330,3
Importaciones 26,7 26,0 25,9 26,3 25,1 24.8 326,7 313,0
Rentas -5,4 -4,8 2,2 -6,6 -2,7 -4,5 -35,7 -42.9
Transferencias corrientes -3,8 -4,3 -3.8 -4,8 -4,6 -3,3 -52,3 -45,6

Fuente: BCE.
Notas: Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. En
detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

y la apreciacién del euro (para mas detalles, véase
el recuadro 4 del Boletin Mensual del mes anterior).
Mientras tanto, el descenso de las importaciones
en términos nominales durante el segundo
trimestre del 2003 sugiere que la caida de los
precios del petréleo registrada en ese periodo,
combinada con los efectos retardados de la
apreciacién del euro, estd comenzando a
traducirse en unos precios de importacién mas
reducidos, mientras que la demanda de
importaciones parece también  haber
disminuido en consonancia con la reduccién de
la produccién industrial de la zona del euro
durante el segundo trimestre.

En el caso de la balanza de servicios, las
exportaciones en términos nominales
disminuyeron casi un 8% entre el primer y el
segundo trimestres del 2003, en contraposicién
al moderado crecimiento registrado en los
trimestres precedentes. Este descenso de las
exportaciones de servicios podria reflejar, por
una parte, el efecto retardado de las pérdidas
de competitividad previas en términos de
precios resultantes de la apreciacién del euro
Yy, por otra parte, los efectos de la guerra en
Iraq y la epidemia de neumonia asiatica. Estos
dos Ultimos factores parecen explicar, en
parte, la caida de los ingresos en concepto de
viajes y transporte aéreo que han registrado
algunos paises de la zona del euro durante el
segundo trimestre. Es muy probable que estos

la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mds

factores también hayan ejercido durante ese
segundo trimestre una influencia negativa
sobre esas mismas rubricas en las
importaciones de servicios. Ademas, la
debilidad de la demanda de la zona del euro
puede haber contribuido a este descenso de las
importaciones de servicios.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, la
caida de las exportaciones de bienes en
términos nominales desde el dUltimo trimestre
del 2002 explica, en gran medida, el descenso

Exportaciones e importaciones de bienes
y servicios de la zona del euro

(mm de euros; datos trimestrales desestacionalizados)
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Grafico 44

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

(mm de euros; datos mensuales desestacionalizados; saldos acu-
mulados de 12 meses)
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en ese mismo periodo del superavit acumulado
de doce meses de la balanza de bienes, el cual
explica a su vez, en gran parte, la correlativa
reduccién del superavit acumulado de doce
meses de la balanza por cuenta corriente (véase
grafico 44). El creciente déficit de la balanza
de rentas también ha contribuido, aunque en
menor medida, a este dltimo resultado, como
consecuencia, en parte, de una disminucién de
su rubrica de ingresos. La apreciacién del euro
podria ofrecer una explicacién parcial de este
descenso, puesto que el importe de las rentas
recibidas en moneda extranjera se traduce en un
menor valor expresado en euros.

Considerables entradas netas
en el agregado de inversiones directas
y de cartera en junio del 2003

En junio del 2003, el agregado de inversiones
directas y de cartera registré unas entradas netas
por valor de 38,2 mm de euros, resultantes de las
entradas netas de capital observadas en ambos
componentes (véase el cuadro 14, asi como una
informacién mas detallada en los cuadros 8.4 a
8.8 de la seccion «Estadisticas de la zona del
euro» del presente Boletin Mensual).

Las entradas netas de inversiones directas
(23,7 mm de euros) reflejaron, basicamente,
los flujos netos de entrada en la rdbrica de otro
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capital (15,1 mm de euros). En concreto, la
devolucién de préstamos entre empresas
relacionadas por parte de filiales extranjeras a sus
matrices de la zona del euro (10,2 mm de euros)
parece haber contribuido de manera importante
ala evolucién observada en el mes de junio.

Por lo que respecta a las inversiones de cartera,
las entradas netas registradas (14,5 mm de
euros) tuvieron su origen, principalmente, en el
aumento de las inversiones en bonos y
obligaciones (47,4 mm de euros) y, en menor
medida, en acciones y participaciones (19,7
mm de euros) de la zona del euro por parte de
no residentes en la zona. Estas entradas sélo se
vieron parcialmente compensadas por las
inversiones de los residentes en la zona del
euro tanto en acciones y participaciones como
en bonos y obligaciones extranjeros.

En conjunto, en el mes de junio la evolucién de
la cuenta financiera de la zona del euro continué
caracterizada por el papel dominante de los
flujos de valores distintos de acciones, como
habia sucedido en meses precedentes. Este
hecho se refleja en las cifras acumuladas de
doce meses que sugieren una reestructuraciéon
de carteras en curso, desde las inversiones en
acciones y participaciones hacia las inversiones
en valores distintos de acciones entre el
periodo de doce meses finalizado en junio del

Flujos de inversiones de cartera en acciones
y participaciones y valores distintos de acciones

(mm de euros; datos mensuales; flujos acumulados de 12 meses)
—— Valores distintos de acciones, activos
——— Acciones y participaciones, activos

—— Valores distintos de acciones, pasivos
—==Acciones y participaciones, pasivos
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Nota: Una cifra positiva (negativa) indica una entrada (salida)
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Cuadro 14

Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

Acumulado de 12 meses
periodo que finalizé en

2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Ene Feb Mar Abr May Jun Jun Jun
Cuenta corriente -4,8 3,5 4,0 -8,6 0,4 3,2 25.4 433
Bienes 2,1 9,1 62 74 83 112 12,1 1174
Servicios -0,6 0,1 1,5 0,8 2,0 2,8 1,8 16,6
Rentas 9,4 2,6 -06 -10,5 -4.3 -4.4 -36,8 -44.8
Transferencias corrientes 32 3,1 3,0 -6,3 -5,6 -6,4 -51,6 -45,9
Cuenta de capital 2.1 -0,9 0,8 0,1 0,4 2,3 9,1 9,6
Cuenta financiera -12,7 258 79 78 298  -20,0 -110,9 -176,7
Inversiones directas -3,1 32 -7,7  -20.2 -0,2 23,7 -33,2 -12,8

En el exterior -16,8 -6,8 -17,1 -22.8 -0,7 14,6 -187,8 -110,6

En la zona del euro 136 10,0 94 2,6 0,5 9,1 154,5 97,8
Inversiones de cartera 2,8 -120 176 9,3 8,0 14,5 106,7 106,5

Acciones y participaciones 15,7 25 34 7,1 -15,0 5,1 110,5 35,2

Activos 2,3 03 74 30 58 -146 -71.9 -82
Pasivos 13,4 22 -108 102 92 197 1824 43,3
Valores distintos de acciones -18,6 -144 21,0 2,1 23,0 9,4 -3,8 71,3
Activos 22,7 239 -148 91 206 -304 -171,0 -175,3
Pasivos 4,1 95 358 11,2 436 397 167,1 246,6

Pro memoria:

Total inversiones directas y de cartera (neto) | -6,0 -8,8 99 -109 7,7 38,2 73,5 93,7
Derivados financieros -0,8 06 02 -4.6 0,6 -0,3 -17,2 -18,2
Otras inversiones 74 =229 72 229 396 -587 -176,5 -261,0
Activos de reserva 1,5 53 5,0 0,5 1,4 0,8 9.4 8,8

Errores y omisiones 15,3 232 -127 0,7 29,1 14,5 76,4 123,8
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 mas detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

2002 vy el finalizado en junio del presente afio.
Como muestra el grafico 45, los no residentes en
la zona del euro han venido invirtiendo de manera
sustancial en valores distintos de acciones de la
zona, especialmente en bonos y obligaciones,
desde comienzos del afio 2002. Al igual que en
los meses anteriores, es probable que la

incertidumbre existente sobre las perspectivas
econdmicas mundiales, junto a consideraciones
acerca del rendimiento de los activos y a las
expectativas de posibles ganancias de capital,
hayan contribuido a la persistencia del
desplazamiento de los flujos de inversién hacia
esta clase de activos en los Ultimos meses.
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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 54 - 7,8 27,6 4,26 5,03
2002 7,3 6,5 7,2 - 53 22,2 3,32 4,92
2002 111 7,6 6,5 7,0 - 53 18,3 3,36 4,77
v 8,8 6,7 7,0 4.8 16,5 3,11 4,54
2003 1 10,3 7,1 7,6 - 4,9 16,6 2,69 4,16
I 11,4 8,2 8.4 - 4,6 20,5 2,37 3,96
2003 Mar 11,8 8,0 8,0 8,2 4,7 18,9 2,53 4,13
Abr 11,2 8,0 8,7 8,4 4,6 20,2 2,54 4,23
May 11,4 8,5 8,5 8,5 4,6 20,7 2,41 3,92
Jun 11,4 8,4 8.4 8,5 4,5 22,5 2,15 3,72
Jul 11,5 8,4 8,5 4,9 . 2,13 4,06
Ago 2,14 4,20
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 3,3 1,5 0,5 82,9 1.4 8,0
2002 2,3 0,0 3,7 0,8 -0,6 81,4 0,4 8.4
2002 111 2,1 0,0 3,5 1,0 0,1 81,5 0,3 8,5
v 2,3 1,3 3,7 1,2 1,2 81,5 0,1 8,6
2003 1 2,3 2.4 2,7 0,9 1,0 81,1 0,0 8,7
11 2,0 5 0,4 -0,8 80,7 . 8.8
2003 Mar 2,4 2,4 - 0,0 - - 8.8
Abr 2,1 1,7 - - 0,5 80,8 - 8,8
May 1,9 1,3 - - -1.4 - - 8.8
Jun 2,0 1,4 - - -1,5 - - 8,9
Jul 1,9 1,3 - - 80,6 - 8,9
Ago 2,1 - - - -
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 2] 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 111 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
2003 I 4,7 17,3 -7,7 2,8 339,1 104,1 99,2 1,073
I 2,2 26,9 3,3 31,8 326,1 107,9 103,0 1,137
2003 Mar 49 6,2 -7,7 17,6 339,1 105,1 100,2 1,081
Abr -8,5 74 -20,2 9,3 3324 105,2 100,5 1,085
May 0,8 8,3 -0,2 8,0 323,1 109,1 104,1 1,158
Jun 5,5 11,2 23,7 14,5 326,1 109,3 104,5 1,166
Jul . . 3289 107,8 102,9 1,137
Ago . 106,6 101,7 1,114

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 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
Ago 1 119.993 203.971 15.194 4.265 252.077 207.000 44.995 0
8 119.993 203.221 15.241 4.417 262.070 217.000 44.995 0
15 119.993 202.993 14.651 4.377 250.023 205.000 44.995 0
22 119.785 202.243 14.849 4.847 251.678 204.998 44.995 0
29 119.785 203.484 15.186 4.554 264.053 219.000 44.994 0
2. Pasivo
Billetes en Depésitos 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 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
Ago 1 392.088 125.977 125.904 70 0 0 3 31 2.029
395.055 134.631 134.608 19 0 0 4 31 2.029
15 395.013 129.178 129.166 8 0 0 4 31 2.029
22 390.047 136.245 134.996 1.240 0 0 9 51 2.029
29 390.447 131.016 131.001 6 0 0 9 51 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 3 38 289 38.760 44318 109.563 774.429 2003 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
0 25 57 212 46.937 43.782 116.511 802.942 Ago 1
0 14 61 235 47.092 43.788 116.526 812.583 8
0 16 12 236 47.182 43.762 115.175 798.392 15
0 1.671 14 318 47.908 43.763 114.823 800.214 22
0 25 34 346 48.499 43.763 115.140 814.810 29
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
53.949 8.858 1.081 15.366 6.168 65.081 68.005 64.468 774.429 2003 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
72.975 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
56.814 9.076 888 16.250 5.997 66.580 62.226 64.986 802.942 Ago 1
55.558 9.032 846 15.781 5.997 66.410 62.226 64.987 812.583 8
48.668 9.409 835 14.812 5.997 65.205 62.226 64.989 798.392 15
48.778 9.319 836 14.927 5.997 64.768 62.226 64.991 800.214 22
66.934 9.419 835 16.539 5.997 64.325 62.226 64.992 814.810 29
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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 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
Ago 6 174.505 144.000 - 2,00 2,05 2,06 14
13 118.015 61.000 - 2,00 2,05 2,06 14
20 192.891 144.000 - 2,00 2,06 2,06 14
27 121.927 75.000 - 2,00 2,08 2,08 14
Sep 3 185.556 140.000 - 2,00 2,07 2,08 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 Sep 27 28.269 20.000 - 3,55 3,58 85
Oct 25 42.308 20.000 - 3,50 3,52 98
Nov 29 49.135 20.000 - 3,32 3,34 91
Dic 21 38.178 20.000 - 3,29 3,31 97
2002 Ene 31 44.547 20.000 - 3,31 3,33 84
Feb 28 47.001 20.000 - 3,32 3,33 91
Mar 28 39.976 20.000 - 3,40 3,42 91
Abr 25 40.580 20.000 - 3,35 3,36 91
May 30 37.602 20.000 - 3,45 3,47 91
Jun 27 27.670 20.000 - 3,38 341 91
Jul 25 28.791 15.000 - 3,35 3,37 98
Ago 29 33.527 15.000 - 3,33 3,34 91
Sep 26 25.728 15.000 - 3,23 3,26 88
Oct 31 27.820 15.000 - 3,22 3,24 91
Nov 28 38.644 15.000 - 3,02 3,04 91
Dic 23 42.305 15.000 - 2,93 2,95 94
2003 Ene 30 31.716 15.000 - 2,78 2,80 90
Feb 27 24.863 15.000 - 2,48 2,51 91
Mar 27 33.367 15.000 - 2,49 2,51 91
Abr 30 35.096 15.000 - 2,50 2,51 92
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
Ago 28 35.940 15.000 - 2,12 2,13 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 Jul 10.999,6 6.069,3 408,6 1.368,0 691,0 2.462,7
Ago 10.952,0 6.010,3 401,5 1.359,7 703,2 24772

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

Oct 11.113,6 6.052,0 414,2 1.379,1 790,5 24778

Nov 11.207,0 6.142,9 426,9 1.365,2 784,2 2.487,7

Dic 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 Ene 11.100,8 6.048,5 426,0 1.385,7 773,9 2.466,7
Feb 11.214,2 6.092,6 434,0 1.396,4 808,2 2.483,0

Mar 11.229,9 6.117,2 4274 1.404,1 782,77 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 11.381,7 6.217,9 4154 14214 781,0 2.545.9

Jul @ 11.381,5 6.165,6 417,6 1.429,3 800,1 2.568,9

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 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 132,1 132,7 0,6 0,0 2,06
Sep ” 131,1 . . . .

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 5| 0| 7 8| 9 10| 11 12
2002 Jul 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 3134 544 60,3 131,4 4450
Ago 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 3228 50,9 50,8 1299 4528
Sep 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 4534
Oct 370,0 146,1 453 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 3507 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 4858
Feb 356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 3407 50,2 48,0 131,1 4722
Mar 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4775
Abr 3374 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 3585 52,1 205 130,6 4893
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 1322 5152
Ago®” 315,8 2134 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3916 51,5 -1,6 132,8 524,6

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 de las IFM de la zona del euro
(mm de euros; cifras sin desestacionalizar)

1. Activo: Saldos

Eurosistema
Préstamos Valores Acciones Activos Activo Resto Total
y créditos a distintos de y participa-| frente a no; fijo|  de activos
residentes IFM " AAPP Otros acciones; IFM AAPP Otros ciones| residentes
en la zona sectores emitidos| sectores| emitidas por| en la zona
del euro residentes por residentes| residentes|  del euro”
residentes| en la zona
en la zona del euro
del euro!
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 412,7 3864 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8  399,0 11,9 54,3 998.,6
2002 4162 3913 24,2 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,2 3748 11,9 132,3 1.042,8
2003 I 411,8  387,0 24,1 0,6 105,22 9,5 94,8 0,8 12,5 350,2 11,9 123,6 1.015,1
2003 Abr 369,6 3449 24,1 0,6 107,6 9,6 97,1 0,8 13,0 3415 12,0 1282 9719
May 4447  420,0 24,0 0,7 112,0 10,4 100,5 1,0 12,2 334,0 11,9 131,0 1.045,8
Jun 469,3 4450 23,7 0,6 114,2 10,0 103,1 1,1 12,4 3352 12,0 131,5 1.074,6
Jul ® 4373 4129 23,7 0,7 1153 9,6 104,6 1,1 12,5 337,9 12,2 133,4 1.048,5
2. Pasivo: Saldos
Eurosistema
Efectivo en|  Depdsitos Valores distintos Capital y| Otros; Resto Total
circulacion de IFM V| Administra- Otras de acciones reservas pasivos| de pasivos
residentes| cién Central 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
2001 285,9 391,9 3424 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6
2002 392,9 328,4 283,3 29,5 15,6 3,6 165,9 32,9 119,1 1.042,8
2003 1 365,4 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 123,3  1.015,1
2003 Abr 378,7 292,1 2332 42,0 16,9 2,7 144,6 27,7 126,1 971,9
May 384,1 361,9 297,6 45,9 18,4 2,7 141,0 28,1 127,9  1.045,8
Jun 391,4 3794 307,9 52,6 18,9 2,6 143,1 29,8 128,3  1.074,6
Jul @ 403,6 334,4 266,1 52,3 16,0 2,6 145,2 31,7 131,1 1.048,5

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.
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Cuadro 2.1 (cont.) _

Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros; cifras sin desestacionalizar)

3. Activo: Saldos

IFM, excluido el Eurosistema
Présta- Valores Partici-| Acciones| Activos|  Activo| Resto de Total
mos y distintos paciones y| frente a fijo activos|
créditos] ~ IFM| AAPP|  Otros de IFM|[ AAPP|  Otros| en FMM| participa-| 1O resi-
a residen- sectores| — dcclo- sectores ciones| dentes en
tes en I resi- _ Des resi- emitidas| 12 zona
Jona del dentes| emitidos dentes por| deleuro
por residen-
€euro| resident- tes
esenla enla
zona del zona del|
euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 11.134,7 3.7940 8220 6.518,7 25359 1.1229 1.0774 335,6 38,5 810,8 24088 1681 1.129,5 18.226,3
2002 11.613,3 4.019.,8 812,6 6.780,9 2.671,2 1.170,0 1.135,0 366,2 62,4 8276 24655 167,6 1.051,8 18.859.3
2003 1 11.7354 4.076,6 804,6 6.854,2 2.830,2 1.234,5 1.210,0 385,7 66,8  818,3 2.545,1 160,8 1.029,5 19.186,2
2003 Abr 11.798,9 4.109,0 7992 6.890,7 2.852,5 1.223,0 1.226,2 403.4 69,6 8372 25648 158,83 1.037,6 19.319.4
May 11.892,3 4.190,8 7948 6.906,6 2.896,5 1.233,8 1.256,6 406,1 70,7  854,1 25444 1594  1.072,8 19.490.1
Jun 11.882,2 4.1434 7958 6.943,0 2.887,3 1.243,1 1.238,6 405,6 68,9 8493 2.6252 1583 1.054,2 19.5254
Jul® 11.863,8 4.097,3 8032 6.963,3 2913,0 1.260,0 1.249.8 403,2 68,8 8834 2.6055 158,6 981,2 19.474,4

4. Pasivo: Saldos

TFM, excluido el Eurosistema

Efectivo| Depdsitos Participa-|  Valores distintos| ~ Capital y Otros Resto de Total
en de ciones| de acciones|  reservas pasivos| pasivos
circulacién| residentes emitidas por| y participaciones ) frente a no
enla FMM V residentes
zona del en la zona
euro IFM|  Adminis- Otras del euro

tracion| AAPP
Central y otros

sectores

residentes|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 0,0  9.696,6 3.829,6 103,9  5.763,1 436,5 2.882,9 1.041,9 2.687.4 1.480,9 18.226,3
2002 0,0 10.198,9 4.136,5 1069  5.955.6 5329 2.992,7 1.108,8 2.594,3 1.431,7 18.859,3
2003 1 0,0 10.319,0 4.198,7 1255  5.994,7 617,6 3.045,9 1.115,8 2.665.4 1.422,6 19.186,2
2003 Abr 0,0 10.350,2 4.200,8 117,8  6.031,6 632,6 3.064.4 1.116,9 2.687,9 1.467.5 19.319.4
May 0,0 10.517,3 4.310,1 1242 6.082,9 641,9 3.062,5 1.120,5 2.625,3 1.522,6 19.490,1
Jun 0,0 10.5459 4.303.4 1473 6.095,1 640,1 3.082.8 1.128,8 2.640.,4 1.487.4 19.525.4
Jul @ 0,0 10.500,5 4.258,3 121,2  6.121,0 649,4 3.116,1 1.137,7 2.652,5 1.418,2 19.474.4

Fuente: BCE.
1) 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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~ M Cuadro2.

Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluido el Eurosistema
(mm de euros; cifras 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 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 7.618,3 836,8 6.781,5 1.588,0 1.221,0 367,0 572,7 2.840,3 179,5 1.132,2 13.931,0
2003 1 7.683,6 828,7 6.854.,9 1.691,4 1.304,8 386,6 565,3 2.895,3 172,7 1.114,9 14.123.3
2003 Abr 7.714,6 8233 6.891,3 1.727,5 1.3233 404,2 584.,2 2.906,3 170,8 1.123,5 14.226,9
May 7.726,1 818,9 6.907,3 1.764,1 1.357,1 407,1 596,2 2.878,4 1713 1.163,4 14.299,6
Jun 7.763,1 819,5 6.943,6 1.748,4 1.341,7 406,7 590,3 2.960,4 170,4 1.145,3 14.377,9
Jul @ 7.790,9 826,9 6.964,0 1.758,7 1.354,4 404,3 6153 29433 170,8 1.072,5 14.351,6
2. Pasivo: Saldos
Total
Efectivo en| Dep6sitos de Depdsitos| Participacio| Valores distintos Capital y Otros| Resto de| Discrepancias
circulaciéon|  la Adminis- de otras nes| de acciones y reservas pasivos pasivos de pasivos,
tracion AAPPy| emitidas por | participaciones 2 frente a no entre [IFM
Central otros FMM 2 residentes en
sectores la zona del
residentes| euro”
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 239,7 139,0 5.771,6 398,0 1.760,8 995,2 2.723,0 1.551,8 -8,5 13.576,7
2002 341,2 136,4 5.971,1 470,6 1.818,6 1.006,5 2.627,2 1.550,8 8,7 13.931,0
2003 1 3272 176,2 6.010,9 550,8 1.804,7 999,5 2.694,1 1.545,8 14,1 14.1233
2003 Abr 336,3 159,7 6.048,5 563,0 1.834,5 995,6 2.715,6 1.593,6 -19,8 14.226,9
May 343,8 170,1 6.101,4 571,1 1.821,0 991,4 2.653.4 1.650,5 -3,1 14.299,6
Jun 351,0 200,0 6.114,1 571,2 1.832,2 1.000,5 2.670,2 1.615,8 22,9 14.3779
Jul @ 361,5 173,5 6.137,0 580,5 1.849,1 1.002,3 2.684,2 1.549,3 14,2 14.351,6

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 aitos 1999 y 2000 (enero a octubre), véase la nota correspondiente en el Boletin Mensual del BCE de febrero 'y de diciembre
del 2000.

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 2.2 (cont.) _
Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluido el Eurosistema

(mm de euros; cifras sin desestacionalizar)

3. Activo: Flujos?

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 364,2 -7,6 371.,8 71,5 8,5 62,9 29,8 330,5 8,1 100,6 904,6
2002 2973 -9,8 307,1 75,9 45,7 30,2 5.4 246,0 -1,3 -20,6 604,8
2003 1 86,6 -0,5 87,0 62,5 46,0 16,5 -0,9 91,5 -3,6 -16,8 219.,8
2003 Abr 38,7 -5,3 44,0 33,5 21,0 12,5 15,4 39,7 -1,9 4,6 130,0
May 24,1 -4,0 28,2 33,9 30,7 3,2 11,1 41,8 0,5 39,2 150,6
Jun 33,2 0,5 32,7 -15,6 -14,6 -1,0 -7,7 41,0 -0,8 -15,3 34,8
Jul @ 26,2 7,3 18,9 7,3 9,0 -1,7 -2,7 -33,6 0,4 -74,5 -76,9
4. Pasivo: Flujos”
Total
Efectivo en| Depdsitos de Depdsitos Participa- | Valores distintos| Capital y| Otros| Resto de| Discrepancias
circulacién|  la Adminis- de otras ciones| de acciones y reservas pasivos pasivos de pasivos
tracién AAPPy| emitidas por|participaciones * frente a no entre [IFM
Central otros FMM residentes en|
sectores la zona del
residentes| euro?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -116,4 -26,9 385,4 90,9 107,6 79,3 338,4 79,9 -33,5 904,6
2002 101,4 -5,8 2232 70,1 105,3 36,8 76,0 -33,0 30,6 604,8
2003 1 7,7 32,8 48,9 35,7 25,1 1,2 59,4 -4.3 13,4 219,8
2003 Abr 9,1 -16,5 41,1 11,8 29,9 0,0 44,6 43,2 -33,3 130,0
May 7.4 10,4 61,2 8,8 2,4 -6,8 0,6 52,2 14,4 150,6
Jun 7,3 29,9 79 -0,7 2,7 9,2 -20,4 -27,6 26,4 34,8
Jul ® 11,1 -26,5 -11,6 9,5 14,6 9,1 6,2 -83,0 -6,3 -76,9

Fuente: BCE.

1) Calculadas a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

2) 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 inico 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.

3)  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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Agregados monetarios” y contrapartidas (datos sin desestacionalizar)

(mm de euros y tasas de crecimiento)

~ W Cuadro23

1. Saldos
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mds largo AAPP| residentes - residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona Préstamos en la zona
del euro del euro
Ml M2 -M1 Total|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 2.207,9 2.459.,8 4.667,7 7624 5.430,2 3.893,8 2.026,9 74244  6.519,3 84,7
2002 2.425,5 2.539,1 4.964,6 825,1 5.789,7 3.991,5 2.057,8 7.721,2  6.781,5 213,1
2003 1 2.397.8 2.587,5 4.985,3 874,2 5.859,5 4.010,7 2.133,5 7.806,8 6.854,9 201,2
2003 Abr 2.425,7 2.605,5 5.031,2 9174 5.948,6 4.005,8 2.146,6 7.879,7 6.891,3 190,8
May 2.458,0 2.627,9 5.085,9 907,5 5.9934 4.010,9 2.1759 7.910,6 6.907,3 225,0
Jun 2.501,1 2.606,5 5.107,6 8824 5.990,0 4.042,0 2.161,3 7.940,6 6.943,6 290,1
Jul @ 2.480,5 2.617,6 5.098,2 889.4 5.987,6 4.070,7 2.181,3 7.983,6 6.964,0 259,1
2. Flujos ?
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mas largo, AAPP| residentes - residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona Préstamos en la zona
del euro del euro
Ml M2 -M1 Total|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 106,8 162,2 269,1 114,0 383,0 176,5 0,9 464,6 371,8 -7,9
2002 215,1 89,3 304,3 66,7 371,1 186,5 35,9 3427 307,1 170,0
2003 1 -3,8 50,6 46,8 37,8 84,6 37,7 45,6 102,6 87,0 32,1
2003 Abr 29,2 19,8 49,0 38,5 87,5 3,8 15,7 71,8 44,0 -4.9
May 35,3 26,5 61,8 -7,9 53,9 18,3 26,7 424 28,2 41,2
Jun 54,5 -23,7 30,8 -25,3 5,5 21,5 -14,1 24,0 32,7 61,4
Jul @ -18,8 10,8 -8,1 7,4 -0,7 32,0 16,3 14,6 18,9 -39.9
3. Tasas de crecimiento ¥
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mds largo| AAPP| residentes — residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona Préstamos| en la zona
del euro del euro ¥
Ml M2 -Ml1 Total|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 5,1 7,1 6,1 17,7 7,6 4,7 0,0 6,7 6,0 -7,9
2002 9,8 3,6 6,5 8,8 6,8 4.8 1,8 4,6 4,7 170,0
20031 11,6 4.6 7,8 8,1 7,9 43 1,8 4,7 4,7 2292
2003 Abr 10,9 5.4 8,0 12,4 8,6 4,5 3.4 5,1 4,7 2273
May 11,8 5,9 7 8,6 8,7 43 4.4 52 4,6 229,5
Jun 11,3 5,5 8,3 8,3 8,3 5,0 3,7 5,1 4,5 249,9
Jul @ 11,6 5,7 8,5 8,9 8,5 52 4,7 5,5 49 208,5
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos arios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos

del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos arnos.

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

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

4)  Suma de los flujos de los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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Cuadro 2.3 (cont.) _

Agregados monetarios ! y contrapartidas (datos sin desestacionalizar)

(mm de euros y tasas de crecimiento)

4. Saldos
Efectivo en| Depésitos a| Depésitos a Depésitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles| a plazo| reservas
aflos| con preaviso FMM de de con| superior a
hasta 3 meses acciones|acciones a|  preaviso 2 afos
hasta 2| mds de 2| sup.a3
afios afios meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11
2001 239,7 1.968,2 1.088,8 1.371,0 218,5 398,0 1459 1.613,6 115,8 1.169,1  995,2
2002 341,2 2.084,4 1.075,5 1.463,5 226,9 470,6 127,7 1.689,7 105,8 1.189,6 1.006,5
20031 3272 2.070,6 1.073,2 1.514,3 224,0 550,8 99,4 1.704,4 100,9 1.205,9  999,5
2003 Abr 336,3 2.089,4 1.081,9 1.523,7 230,5 563,0 124,0 1.709,7 98,3 1.202,2 995,6
May 343,8 2.114,2 1.096,9 1.531,0 231,4 571,1 105,0 1.714,2 96,9 12084 9914
Jun 351,0 2.150,1 1.060,5 1.546,0 215,0 571,2 96,3 1.734,2 95,4 1.212,0 1.000,5
Jul ® 361,5 2.119,0 1.063,6 1.554,1 218.,8 580,5 90,0 1.757.3 93,3 1.217,8 1.002,3
5. Flujos ?
Efectivo en| Depdsitos a| Depdsitos a Depésitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles| a plazo| reservas
afios| con preaviso FMM de! de! con| superior a
hasta 3 meses acciones|acciones a|  preaviso 2 afios
hasta 2| mds de 2| sup.a3
afios afos meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11
2001 -116,4 2232 64,3 98,0 25,2 90,9 -2,1 110,2 -10,8 -2,2 79,3
2002 101,4 113,6 -2,8 92,0 9,6 70,1 -13,0 118,4 -10,0 41,4 36,8
20031 7,7 -11,5 -0,4 50,9 5,8 35,7 -3,7 29,1 -4,9 12,3 1,2
2003 Abr 9,1 20,1 10,2 9,6 6,4 11,8 20,3 9,7 -2,7 -3,2 0,0
May 7,4 27,9 18,8 7,7 1,0 8,8 -17,7 19,1 -1,3 73 -6,8
Jun 73 473 -38,5 14,7 -16,4 -0,7 -8,2 10,9 -1,6 2,9 9,2
Jul ® 11,1 -29,9 2,7 8,1 32 9,5 -5,4 20,0 -2,1 5,0 9,1

6. Tasas de crecimiento ¥

Efectivo en| Dep6sitos a| Depdsitos a Depésitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2|  disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles|  a plazo| reservas
afios| con preaviso FMM de! de! con| superior a
hasta 3 meses acciones| acciones a| preaviso 2 afios
hasta 2| mds de 2| sup.a3
anos anos meses|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11
2001 -32,7 12,8 6,3 7,7 13,0 29,1 -1,5 7,2 -8,5 -0,2 8,7
2002 423 5,8 -0,3 6,7 44 17,6 -9,3 74 -8,7 3,6 3,7
2003 I 37,6 8,2 -0,4 8.4 1,8 16,4 -11,1 6,7 -8,1 39 2,2
2003 Abr 37,4 74 0,0 9,6 54 16,8 9,7 7,2 -89 3,6 2,7
May 34,2 8,7 0,7 10,0 2,8 17,5 -12,3 7,1 -9,2 39 1,6
Jun 31,4 8,5 -0,9 10,5 -2,0 19,4 -14,8 7,2 -10,5 39 4.4
Jul ® 30,6 8,8 -1,1 10,9 -0,2 18,1 -13,9 7,5 -12,5 42 43
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos aiios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afnos.

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

3)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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_ Cuadro 2.3 (cont.)

Agregados monetarios " y contrapartidas (datos desestacionalizados)
(mm de euros y tasas de crecimiento)

7. Saldos
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mas largo AAPP| residentes ~ residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona Préstamos en la zona
del euro del euro
Mil M2 -M1 Total
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 2.151,7 2.450,4 4.602,2 789,2 5.391,3 3.897,3 2.041,0 74255 6.514,7 48,8
2002 2.367,1 2.531,7 4.898.,8 853,7 5.752,5 3.994,7 2.073,3 7.724,2  6.780,9 176,5
2003 I 2.408,5 2.576,0 4.984,5 856,5 5.841,1 4.003,1 2.1204  7.787,1 6.847,4 2285
2003 Abr 2.426,5 2.593,3 5.019.,8 899,2 5.918,9 4.006,8 2.137,1 7.846,2 6.871,8 2379
May 2.445,1 2.609,7 5.054,9 885,9 5.940,8 4.0134 2.158,1 7.874,0 6.893,8  266,8
Jun 2.449.9 2.619,7 5.069,7 887,2 5.956,9 4.033,0 2.144,1 7.909,4 69129 2909
Jul @ 2.473,1 2.628,3 5.101,5 898,1 5.999,6 4.067,6 2.183,2 79802 69543 2625
8. Flujos ?
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
a mas largo AAPP| residentes ~ residentes
M2 M3 - M2 Total plazo en la zona Préstamos en la zona
del euro del euro
Ml M2 -M1 Total|
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 109,7 1654 275,0 118,3 3934 176,3 2,5 465,7 376,1 9,5
2002 213,0 91,2 304,2 68,6 3728 186,1 37,7 344,7 311,1 169,3
2003 1 65,5 46,5 112,1 -85 103,6 26,9 16,6 79,9 80,1 96,0
2003 Abr 19,2 19,0 38,2 38,1 76,3 12,4 19,4 58,1 31,9 15,0
May 21,7 20,6 423 -11,4 30,9 19,7 18,4 39,3 34,2 35,9
Jun 16,0 7,7 23,7 1,2 24.8 9,9 -13,5 29,5 15,5 20,3
Jul @ 24,9 8,2 33,1 11,3 444 37,9 35,3 422 39,9 -37,3
9. Tasas de crecimiento ¥
M3 Pasivos| Crédito a| Crédito a Activos
financieros las otros frente a no
M2 M3 - M2 Total]l Media mévil] @ mds largo|  AAPP| residentes| prggtamos| residentes
de tres meses plazo en la zona en la zona
(centrada) del euro del euro
M1 M2 -Ml1 Total|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 54 7,2 6,4 17,5 7,9 - 4,7 0,1 6,7 6,1 9,5
2002 9,9 3,7 6,6 8,7 6,9 - 4.8 1,8 4,7 4.8 169,3
2003 1 11,8 4,7 8,0 8,0 8,0 - 43 1,7 4.8 47 2297
2003 Abr 11,2 5.2 8,0 12,4 8,7 8.4 4.5 34 5,1 46 2276
May 11,4 59 8,5 8,7 8,5 8,5 43 43 52 46 2288
Jun 11,4 5,6 8,4 8,5 8,4 8,5 5,0 3,6 5,1 45  250,6
Jul @ 11,5 5,7 8,4 8,9 8,5 . 52 4,6 5,5 49 211,0
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos aiios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos arios.

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

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

4)  Suma de los flujos de los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.

| 8% Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003



Cuadro 2.3 (cont.) _

Agregados monetarios P y contrapartidas (datos desestacionalizados)
(mm de euros y tasas de crecimiento)

10. Saldos
Efectivo en| Dep6sitos a| Depdsitos a Depésitos|  Cesiones| Participa- Valores Valores| Depdésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2 disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles|  a plazo| reservas
afios| con preaviso fondos del de! de con| superior a
hasta 3 meses mercado| acciones|acciones a|  preaviso 2 afios
monetario hasta 2| mds de 2| sup.a3
anos anos meses|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11
2001 2334 19183 1.090,1 1.360,3 2314 411,9 1459 1.621.4 113,7 1.166,8  995,3
2002 333,0 2.034,1 1.079,5 1.452,1 240,1 485,9 127,7 1.697,3 103,8 1.187,2 1.006,4
2003 1 3319 2.076,6 1.072,0 1.504,0 209,9 5473 99,4 1.703,2 100,4 1.201,8 997,7
2003 Abr 338,0 2.088.5 1.076,5 1.516,8 2214 553,8 124,0 1.708,5 98,9 12014 998,0
May 342,0 2.103,1 1.081,3 1.528,4 219,0 561,8 1050 1.711,6 97,9 12062 9977
Jun 347,1 2.102,8 1.074,4 1.545,3 218.8 572,2 96,3 1.730,6 96,4 1.210,0 996,0
Jul ® 3552 2.117,9 1.067,3 1.561,0 225,7 5824 90,0 1.7554 94,2 1.219,0 999,0
11. Flujos ?
Efectivo en| Dep6sitos a| Depdsitos a Depésitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2|  disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles|  a plazo| reservas
afios| con preaviso fondos del de! de! con| superior a
hasta 3 meses mercado| acciones|acciones a|  preaviso| 2 afios
monetario hasta 2| mds de 2| sup.a3
anos anos meses|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11
2001 -112,5 222,1 69,4 96,0 26,8 93,7 -2,1 110,0 -10,6 -2,4 79,3
2002 99,6 113,4 -0,1 91,3 9,9 71,7 -13,0 118,1 -9,9 41,2 36,7
2003 I 20,9 44,6 -5,6 52,1 -21,6 16,8 -3,7 20,3 -3,5 10,7 -0,6
2003 Abr 6,1 13,2 6,0 12,9 11,7 6,1 20,3 9,6 -1,5 0,0 4,2
May 4,0 17,7 8,6 12,0 -2,4 8,6 -17,7 17,6 -1,0 6,0 -3,0
June 5,0 10,9 -9,0 16,7 -0,2 9,6 -8,2 10,0 -1,6 3,1 -1,6
July?” 8,7 16,2 -7.4 15,6 6,2 10,4 -5,4 21,7 -2,2 8,1 10,3

12. Tasas de crecimiento ¥

Efectivo en| Dep6sitos a| Depdsitos a Depésitos| Cesiones| Participa- Valores Valores| Depésitos| Depésitos| Capital y
circulacion la vista| plazo hasta 2|  disponibles| temporales| ciones en| distintos| distintos| disponibles|  a plazo| reservas
afios| con preaviso fondos del de! de! con| superior a
hasta 3 meses mercado| acciones|acciones a|  preaviso| 2 afios
monetario hasta 2| mds de 2| sup.a3
anos anos meses|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11
2001 -32,4 13,1 6,8 7,6 12,5 28,9 -1,5 7,2 -8,5 -0,2 8,7
2002 42,7 59 0,0 6,7 4,3 17,3 -9,3 7,3 -8,7 3,6 3,7
2003 1 39,7 8,1 0,0 8,3 1,1 16,4 -11,1 6,7 -8,0 3,8 2,2
2003 Abr 374 7,7 -0,4 9,7 5.3 16,9 9,7 72 -8,9 3,6 2,7
May 34,3 8.3 0,8 9,8 2,5 17,7 -12,3 7,1 -9,2 39 1,7
Jun 31,9 8,5 -0,5 10,4 -1,4 19,5 -14,8 72 -10,5 38 44
Jul » 30,3 8,8 -1,1 10,9 0,2 18,2 -13,9 75 -12,5 42 43
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. M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depdsitos a
plazo hasta dos aiios y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses; y M3 es la suma de M2, las cesiones temporales, las participaciones en fondos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones hasta dos afios.

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

3)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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M cCuadro24
Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

(mm de euros y tasas de crecimiento; cifras sin desestacionalizar)

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras: Saldos

Empresas de seguros
y fondos de pensiones

Otros intermediarios financieros ?

Sociedades no financieras

Total Total Hasta 1 afio De 1 a 5 afios| Mds de 5 afios Total
Hasta 1 afio, Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 34,9 24,8 434,4 276,0 1.019,0 489.8 1.394,5 2.903,3
2002 33,0 19,7 4539 288,0 980,8 5143 1.477,2 2.972,3
2003 1 42,4 30,0 470,2 301,0 991,3 512,7 1.487,3 2.991,2
2003 Abr 46,3 335 480,7 308,1 992,2 5134 1.494.5 3.000,1
May 46,2 333 484.4 309,7 983,7 509,8 1.502,0 2.995.4
Jun 44,6 31,2 4717,8 304,1 994.,9 510,7 1.509,4 3.015,0
Jul ® 48,7 32,8 471,9 2933 982,5 5164 1.514,4 3.013,3
2. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras: Flujos ¥
Empresas de seguros Otros intermediarios financieros Sociedades no financieras
y fondos de pensiones
Total Total Hasta 1 afio De 1 a 5 aflos| Mds de 5 afios| Total
Hasta 1 afio, Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 3,6 3,0 47,1 28,2 46,7 62,9 101,0 210,7
2002 -4,4 -5.3 233 16,1 -25,9 31,0 97,5 102,6
2003 1 11,3 10,3 9,0 5,1 13,1 2,3 16,3 31,7
2003 Abr 4,0 3,6 11,7 79 2,3 1.4 9,6 13,3
May 0,0 -0,1 6,6 35 -5.9 -2,8 10,9 2,2
Jun -1,6 2,2 -1, -6,6 10,7 0,0 6,4 17,1
Jul @ 4,0 1,6 -6,6 -11,4 -12,1 5,5 4,6 -2,0
3. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras: Tasas de crecimiento ¥
Empresas de seguros Otros intermediarios financieros Sociedades no financieras
y fondos de pensiones
Total Total Hasta 1 afio, De 1 a 5 aflos| Mds de 5 afios| Total
Hasta 1 afio, Hasta 1 afio
1 2 3 4 6 7 8
2001 11,5 13,8 12,0 11,2 4,8 14,6 7,8 7,8
2002 -11,1 -21,2 5.4 5,8 -2,6 6,3 7,0 35
2003 1 72 53 1,5 -2,8 -1,0 58 6,6 3.8
IIe® 42 2,5 3.4 -0,7 -0,1 2,7 6,5 3,6
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2)  Esta categoria incluye, por ejemplo, los fondos de inversion.
3) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros

cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 2.4 (cont.) _
Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

(mm de euros y tasas de crecimiento; cifras sin desestacionalizar)

4. Préstamos a hogares: Saldos

Hogares ?
Crédito al consumo Préstamos para adquisicién de vivienda Otros préstamos Total
Hasta | afio|] De 1 a 5| Mds de 5 Totall Hastal| De la5| Méasde5 Total Hastall Dela5| Méasde5 Total
aflos afos! aflo afos; afos afo| afios afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 102,5 1704 2242 497,11 22,7 61,0 1.937,0 2.020,6 152,8 105,3 370,3  628,3 3.146,1
2002 102,2 179,1 2364 5177 25,8 66,5 2.085,8 2.178,0 157,1 98,9  370,0 626,0 3.321,8
2003 1 111,1 176,1 208,1 495,3 16,1 69,0 2.123,5 2.208,6 146,5 94,5 4055 646,6 3.350,5
2003 Abr 110,4 177,7 2069  495,0 15,9 68,7 2.134,3 2.218,9 145,5 95,3  408,8 649,7 3.363,6
May 109,9 179,3  206,0  495,1 16,1 68,8 2.150,2 2.235,1 143,7 94,8  411,8 6504 3.380,6
Jun 114,3 1794 209,7 5034 16,6 68,7 2.165,8 2.251,2 145,1 94,6 4114 651,1 3.405,6

Jul @ 113,1 180,2  211,8  505,0 16,3 69,6 2.187,9 22738 140,6 95,2 4147 650,5 3.4293

5. Préstamos a hogares: Flujos ¥

Hogares ?
Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros préstamos Total
Hasta 1 afio| De 1 a 5| Mds de 5 Totall Hasta 1| De 1a5| Méasde5 Total Hastal| Dela5| Médsde5 Total
afos afos! afo afos! afos afo| afios afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 4,2 4,1 12,5 20,7 0,4 -1,4 142,8 141,9 -1,9 3,0 8,8 9,9 172,4
2002 3,1 4,9 11,1 19,1 3,1 39 1474 1544 1,5 1,4 84 11,3 185,2
2003 1 8,5 -4,5 -1,5 -3,5 -9,5 2,6 37,8 30,9 -8,3 -1,8 7,6 7,5 34,9
2003 Abr 0,2 1,9 -0,2 1,9 -0,2 -0,3 11,4 11,0 -1,6 0,7 2,9 2,0 14,9
May -0,6 1,6 -0,2 0,8 0,3 0,2 16,7 17,2 -1,6 -0,1 3,0 1,4 19,4
Jun 1,7 1,5 2,3 5,6 0,4 -0,8 18,0 17,6 4,2 -1,1 -1,4 1,7 24,9
Jul ® -1,4 1,2 3,0 2,8 -0,3 1,0 21,3 21,9 -4,0 0,2 24 -1,4 23,3
6. Préstamos a hogares: Tasas de crecimiento ¥
Hogares »
Crédito al consumo Préstamos para adquisicion de vivienda Otros préstamos Total
Hasta 1 afio| De 1 a 5| Mds de 5 Totall Hastal| Dela5| Méasde5 Total Hasta 1| Dela5| Méasde5 Total
afos afos ano anos; anos afo| afios afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12 13
2001 4,3 2,4 5,9 4.4 1,7 -2,2 8,0 7,6 -1,2 2,9 2.4 1,6 5,8
2002 3,0 2,8 5,0 3,8 13,7 6,4 7,6 7,6 1,0 1,4 2,3 1,8 5,9
20031 16,3 -0,4 0,6 33 -29,7 11,3 7,4 7,1 -3,3 -0,2 7,5 3,6 5,9
Ime 14,4 2,1 -0,1 3,5 -29.4 9,8 7,4 7,0 -7,0 -3,4 7,6 2,1 5,5
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2)  Incluye hogares (S.14) e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).

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

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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_ Cuadro 2.4 (cont.)

Detalle de los préstamos concedidos por las IFM

(mm de euros y tasas de crecimiento; cifras sin desestacionalizar)

7. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro: Saldos

AA PP Préstamos a no residentes
Administracién Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Central|  Administracion| Administracion| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 146,0 298.3 3629 14,8 822,0 1.095,6 69,9 538.,8 608,7 1.704,3
2002 1323 2717,7 382,8 19,7 812,6 1.146,2 64,6 519,3 583,9 1.730,1
2003 1 134,1 267,2 379,0 23,9 804,6 1.173,1 59,2 5349 594,0 1.767,1
oo 127,7 263,5 379,3 24,7 795,8 1.239,6 59,5 534,5 594,0 1.833,6
8. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro: Flujos ¥
AA PP Préstamos a no residentes
Administracion Otras AA PP Total|  Bancos 2 No bancos Total
Central|  Administracion| Administracion| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -18,3 1,1 9,9 1,3 -6,2 139,7 43 80,2 84,5 2242
2002 -12,2 -21,1 19,9 49 -8,3 1344 -1,2 35,6 34,4 168,8
20031 0,4 -10,2 4.8 4,1 -0,3 44,0 -5.4 28,3 22,9 66,9
me -5,9 -3,7 0,2 0,9 -8,4 90,3 0,4 15,6 16,0 106,3
9. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro: Tasas de crecimiento
AAPP Préstamos a no residentes
Administracion| Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Central| - Administracién| Administracién| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -11,2 0,4 2,8 9,7 -0,8 14,8 6,2 17,8 16,2 15,4
2002 -8,4 -7,1 5,5 33,2 -1,0 12,8 -1,9 6,7 57 10,3
2003 1 -14,0 9,2 7,1 60,2 -1,6 20,6 -13,7 9,9 7,1 15,6
me -8,3 -6,3 5.8 37,4 -0,1 23,9 -7,9 9,7 7,7 18,1
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2)  En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
3)  Calculados a partir de las diferencias trimestrales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros

cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 2.5 .
Detalle de los depésitos mantenidos en IFM P

(mm de euros y tasas de crecimiento; cifras sin desestacionalizar)

1. Depésitos de los intermediarios financieros: Saldos

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros 2
A la vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total|  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 48,0 42175 34 16,4 4954 156,5 2173 5.2 85,3 464,5
2002 55,9 445,6 3,5 17,9 522,8 152,6 226,0 6,6 97,1 4823
2003 I 59,6 454,0 3,7 18,2 535,5 165,3 251,1 8,2 99,6 5243
2003 Abr 55,8 457,2 33 21,1 537,4 164,5 259,2 8,8 103,9 536,3
May 56,0 4584 32 22,4 539,9 1739 269,2 9,4 102,7 555,1
Jun 62,2 450,3 3,0 22,3 537,77 176,6 259,3 9,6 98,0 543,5
Jul @ 53,7 458,1 3,1 20,8 535,7 167,3 256,1 9,6 103,7 536,7
2. Depésitos de los intermediarios financieros: Flujos ¥
Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total
temporales temporales
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 7,7 9,1 0,3 1,1 18,1 4,0 1,8 0,6 11,5 18,0
2002 7,9 18,0 0,1 1,4 27,3 -4,7 18,3 -0,2 12,8 26,2
2003 I 3,9 7.8 0,2 0,4 12,2 13,4 25,3 1,7 11,0 51,4
2003 Abr -3,8 2,9 -0,3 2,9 1,8 -0,4 8,7 0,6 4,2 13,2
May 0,3 1,6 0,1 1,3 3,3 10,5 11,5 0,6 -1,2 21,5
Jun 6,1 -8,3 -0,2 -0,1 -2,5 2,0 -10,7 0,2 -4,6 -13,1
Jul @ -8,5 7,5 0,2 -1,5 -2,3 9.4 =32 0,0 5,0 =17
3. Depésitos de los intermediarios financieros: Tasas de crecimiento ¥
Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros 2
A la vista A plazo| Con preaviso Cesiones Totall  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 19,0 2,2 8,6 7,2 3,8 2,6 0,6 13,6 15,6 4,2
2002 16,4 4,2 1,9 8,5 5,5 -3,0 8,5 -9,0 14,9 5,6
2003 1 36,3 4,7 -8,0 2,7 7,3 5,5 15,6 -0,2 17,8 12,6
e 29,1 3,9 -10,7 17,4 6,7 9,1 19,2 78,3 16,4 16,0

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.

2)  Esta categoria incluye, por ejemplo, los fondos de inversion.

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

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Detalle de los depositos mantenidos en IFM

(mm de euros y tasas de crecimiento; cifras sin desestacionalizar)

4. Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares: Saldos

_ Cuadro 2.5 (cont.)

Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total]  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 575,3 335,2 27,5 36,2 974,2 1.042,4 1.194,6 1.365,7 76,6  3.679,3
2002 595.4 340,3 30,5 34,7 1.000,9 1.116,7 1.180,8 1.435,9 74,7  3.808,0
2003 1 560,1 333,1 344 32,4 960,0 1.125,6 1.167,6 1.472,6 70,6  3.836,/4
2003 Abr 567,8 3343 34,8 32,0 968,9 1.138,5 1.162,6 1.479,0 70,1 3.850,2
May 574,2 343,0 35,6 34,2 987,0 1.147,1 1.158,5 1.482,1 68,6  3.856,3
Jun 593,4 340,4 36,7 29,9 1.000,3 1.164,6 1.149,3 1.493,9 61,6 3.8694
Jul ® 582,9 345,0 36,8 28,6 993,4 1.200,9 1.150,2 1.500,5 62,2 39139
5. Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares: Flujos ¥
Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total|  Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total
temporales temporales
1 2 4 5 6 7 8 9 10
2001 76,6 17,8 2,7 10,0 107,1 136,3 67,8 1244 19,5 348.,0
2002 28,8 22,8 4,1 -1,3 54,4 63,8 -9.3 69,8 -1,9 1223
20031 -34,3 -6,2 4,0 -2,3 -38,8 9.4 -15,8 36,9 -4,1 26,4
2003 Abr 82 2,3 0,4 -0,4 10,5 13,1 -4.5 6,4 -0,4 14,6
May 7,7 10,4 0,5 2,3 21,0 9,0 -2,7 33 -1,6 8,0
Jun 18,4 -3,6 1,1 -4.4 11,5 17,3 -10,0 11,7 -6,9 12,1
Jul ® -11,3 4,6 0,1 -1,2 -7.8 4,7 -0,1 6,7 0,6 11,9
6. Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares: Tasas de crecimiento ¥
Sociedades no financieras Hogares ?
Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones Total]  Ala vista A plazo| Con preaviso| Cesiones Total
temporales temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 15,3 5,7 11,0 37,9 12,3 15,0 6,0 10,0 34,2 10,4
2002 5,1 6,9 14,8 -3,5 5,7 6,1 -0,8 5,1 -2,5 33
2003 1 8,0 2,2 29,5 -3,2 6,1 7,5 -1,3 6,6 -12,5 3,9
Im$m e 7,9 3,6 36,0 -17,9 6,2 74 -2,3 8,1 -19,9 4,0
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2)  Incluye hogares (S.14) e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).
3) Calculados a partir de las diferencias mensuales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros

cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 2.5 (cont.) _

Detalle de los depésitos mantenidos en IFM

(mm de euros y tasas de crecimiento; cifras sin desestacionalizar)

7. Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro: Saldos

AA PP No residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Centrall  Administracién| Administracion| Administraciones AAPP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 103,9 29,9 68,9 50,9 253,6 1.696,9 94,1 609,1 703,2 2.400,1
2002 106,9 31,6 69,2 40,7 248.,4 1.585,3 97,4 588,7 686,0 2.271,3
2003 1 125,5 32,0 65,5 41,0 264,0 1.587,9 97,8 606,3 704,2 2.292,0
mnme 1473 34,2 65,2 44.8 291,4 1.579,3 94,7 599,0 693,7 2.273,1
8. Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro: Flujos ¥
AAPP No residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Centrall - Administracion| Administracion| Administraciones AAPP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 -12,5 130,6 10,2 93,6 103,9 2345
2002 -0,2 1,8 0,3 -10,3 -8,4 -4,9 3,6 31,9 35,5 30,6
2003 1 11,6 0,4 -3,7 0,4 8,6 30,1 0,5 30,7 31,1 61,3
nme 21,8 2,2 -0,3 3,7 27,4 26,2 -3,2 58 2,7 28,9
9. Depositos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro: Tasas de crecimiento ¥
AA PP No residentes
Administracion Otras AA PP Total Bancos ? No bancos Total
Central|  Administracion| Administracién| Administraciones AA PP Otros Total
Regional Local de Seguridad
Social|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -12,0 -2,6 -0,3 53 -4,8 8,7 12,2 18,5 17,6 11,1
2002 -0,2 5,9 0,5 -20,2 -3,3 -0,2 3,9 52 5,1 1,3
2003 T 13,0 37 2,1 -16,9 3,1 14 0,1 7.0 6,0 2.8
nme 29,6 0.4 -0,7 -2.5 12,2 4.4 -0.5 5.7 49 4.6
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema. La clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2)  En este cuadro el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
3) Calculados a partir de las diferencias trimestrales de los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros

cambios que no se deriven de operaciones.

4)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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= W Cuadro 2.6

Detalle de los valores en poder de las IFM !

(mm de euros y tasas de crecimiento; cifras sin desestacionalizar)

1. Saldos
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AA PP Otros residentes Total No IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes residentes
Euro No euro Euro No euro Euro|  No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1.068,7 54,2 1.059,8 17,6 319,8 15,8 2.5359 541,0 2519 559,0 810,8 161,6
2002 1.121,8 48,2 1.119,4 15,5 349,5 16,7 2.671,2 556,6 2633 5643 827,6 1773
2003 1 1.173,1 61,4 1.192,3 17,7 366,7 19,0 2.830,2 595.,8 2604 5579 818,3 181,0
2003 Abr 1.165,9 57,1 1.209,0 17,2 3854 17,9 2.852,5 599.,8 260,9 576,3 837,2 182,0
May 1.178,4 55,5 1.240,7 15,9 386,9 19,1 2.896,5 592,1 265,6 588.,5 854,1 178,7
Jun 1.183,6 59,5 1.222,5 16,1 387,2 18,4 2.8873 615,5 267,0 5823 849,3 174,7
Jul ® 1.199,9 60,1 1.233,1 16,7 383.,8 19,4 29130 625,1 276,2 607,2 883.4 178,9
2. Flujos ?
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AA PP Otros residentes Total No IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes residentes
Euro No euro Euro No euro Euro|  No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 82,4 -4,1 13,1 -4,9 63,0 -0,1 149,5 108,9 10,3 29,6 40,0 17,0
2002 47,7 -0,9 41,0 -0,8 27,3 3,2 117,6 57,1 13,6 4,7 18,3 18,7
2003 1 42,0 4,0 36,2 1,5 16,3 0,2 100,2 314 -1,8 -0,5 23 2,9
2003 Abr -1,3 -3,5 18,6 -0,1 13,2 -0,6 26,3 7,6 -0,6 15,4 14,8 0,3
May 13,6 0,4 28,0 -0,4 1,1 2,2 44.8 8,1 4.6 11,1 15,7 -3,4
Jun 5.4 2,7 -16,4 -0,2 0,3 -1,3 -9,6 11,9 0,9 -7,9 -6,9 -4,5
Jul ® 15,6 0,4 6,1 0,4 -2,6 1,0 20,9 7,1 4,1 -2,8 1,3 3,0
3. Tasas de crecimiento ¥
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AA PP Otros residentes Total No IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes residentes
Euro No euro Euro No euro Euro|  No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 8,2 -7,1 1,2 -234 25,0 -0,4 6,3 25,4 42 5,7 5,2 12,0
2002 4.5 -2,5 3,9 -4,3 8,5 21,9 4,6 10,8 5.4 0,9 2,3 11,6
2003 1 42 -3,4 3,2 7,5 9,9 25,4 4,5 11,9 1,4 2,1 1,9 5,0
2003 Abr 3,2 -10,0 4,7 5,9 15,5 9,7 5,1 13,8 -1,6 3,7 2,0 6,8
May 3,9 -10,1 6,1 7,7 14,8 22,1 6,0 13,4 0,0 5,5 3,7 2,3
Jun 4,3 9,4 49 7,2 15,4 16,2 5,7 16,4 0,0 5,1 34 -0,5
Jul ® 5,9 -8,3 5,6 6,8 14,9 23,7 6,6 15,9 3,6 6,9 5,8 1,2
Fuente: BCE.

1)  Sector IFM, excluido el Eurosistema

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

3)  Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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Cuadro 2.7 .
Revalorizacion de algunas partidas del balance de las IFM !

(mm de euros; cifras sin desestacionalizar)

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares

Hogares ?
Crédito al consumo Préstamos para adquisicién de vivienda Otros préstamos
Hasta 1 afio Dela5 Amisde5 Total Hasta 1| Del a5 Amisde Total Hasta 1| Dela5| Amisde Total
afios| afios| afio afios 5 afios afio afios| 5 afios
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 - - - 0,0 - - - 0,0 - - - 0,0
2002 - - - 0,0 - - - 0,0 - - - -1,0
20031 -0,6 -0,1 -0,4 -1,1 -0,1 0,0 -1,0 -1,1 -1,1 -0,1 -1,3 -2,6
2003 Abr 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
May 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
Jun 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4
Jul @ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,3
2. Saneamiento total o parcial de los préstamos a sociedades no financieras y a no residentes en la zona del euro
Sociedades no financieras No residentes
Hasta 1 afio De | a5 afios A mas de 5 afios Total Hasta 1 afio A mis de 1 afio Total
1 2] 3 4 5 6 7
2001 -0,8 -5,4 -4.4 -10,6 - - -0,4
2002 -1,8 -2,7 -4,7 -9,2 - - -6,7
20031 -4,0 -0,6 -2,5 -7,1 0,0 -0,1 0,0
2003 Abr -0,3 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,0 0,0
May -0,4 0,0 -0,3 -0,7 0,0 0,0 0,0
Jun -0,3 0,0 -0,2 -0,5 -0,3 0,0 -0,3
Jul @ 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
3. Revalorizacion de los valores en poder de las IFM
Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
IFM AA PP Otros residentes Total No| IFM| No IFM Total No
en la zona del euro residentes, residentes
Euro No euro Euro No euro Euro| No euro
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -0,6 0,2 9,8 0,1 5,9 0,1 15,6 -1,5 1,1 7,6 8,7 -1,3
2002 9,8 0,6 11,0 -0,1 5,1 0,2 26,8 4.4 -4,7 0,8 -39 -2,7
2003 1 -1,8 -0,1 10,2 0,0 -1,4 0,2 7,1 -1,0 -1,1 -1,2 -8,4 0,9
2003 Abr -0,4 0,0 -1,7 -0,1 -0,1 -0,2 2,4 0.4 0,9 3,1 4,0 0,5
May -0,4 -0,1 3,7 -0,1 0.4 0,0 3,5 -0,1 0, 1,1 1,2 0,1
Jun -0,4 0,0 -1,8 0,0 0,0 0,0 -2,1 0,7 0,5 1,7 2,1 0,5
Jul ® -0,3 0,0 -0,9 0,0 -0,1 -0,1 -1,3 0.4 5,1 -0,2 4.9 0,7
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema.
2) Incluye hogares (S.14) e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (S.15).
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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; cifras sin desestacionalizar)

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

IFM No IFM
Total| Euro”| Monedas Total]  Euro”| Monedas
monedas| distintas monedas| distintas
del euro USD JPY CHF GBP del euro| USD IPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 3.829,6 3.359,2 470,3 305,8 33,5 67,2 37,2 5.867,1 5.666,6 2004 127,0 23,9 10,5 19,6
2002 4.136,5 3.731,6 404,8 252,1 33,2 60,3 28,5 6.062,4 5.8852 177,3 108,7 20,1 11,3 185
2003 I 4.198,7 3.800,3 3984 2540 28,3 61,5 33,5 6.120,3 5.942,1 178,1 107,8 21,2 10,4 20,1
Ie 43034 39129 390,5 246,3 26,2 61,5 35,0 6.242,1 6.056,1 1859 1125 21,2 10,8 21,5
2. Depésitos colocados por no residentes en la zona del euro: Saldos
Bancos ¥ No Bancos
Totall  Euro®| Monedas Total|  Euro?| Monedas|
monedas distintas monedas distintas
del euro USD JPY CHF GBP del euro USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1.696,9 6199 1.077,0 7889 48,5 75,3 1.077,0 703,2 307,0 396,2 288,0 16,8 18,1 56,0
2002 1.585,3 692,0 8932  621,3 33,5 68,8 8932 686,0 331,3 3547 2403 15,5 132 673
2003 1 1.587,9 7312 856,6  584,1 34,0 69,6 856,6 7042 3643 3398 2256 17,6 13,7 62,5
me 15793 722,77 856,6  585,6 32,3 66,6 856,6 693,77 362,77 331,0 221,6 15,9 13,0 604
3. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro: Saldos
Valores distintos de acciones ¥
Total monedas Euro? Monedas distintas
del euro
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001 3.030,2 2.579,5 450,4 247,6 65,2 42,8 67,5
2002 3.138.,8 2.680,9 457,5 241,0 55,8 50,8 72,7
20031 3.197,5 2.725,1 471,9 2599 50,9 50,3 72,8
nme 3.228,4 2.763.9 463,9 260,0 46,5 51,5 70,1
Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema.
2) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Cuadro 2.8 (cont.) _

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

[mm de euros; (cifras sin desestacionalizar)]

4. Préstamos a residentes en la zona del euro: Saldos

IFM No IFM

Total| Euro”| Monedas Total]  Euro®| Monedas

monedas| distintas monedas| distintas
del euro USD| JPY CHF GBP| del euro USD| JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12, 13 14
2001 3.794,0 - - - - - - 7.340,7 6.999,5 3412  181,6 47,8 71,5 26,6
2002 4.019,8 - - - - - - 7.593,5 7.303,1 2904 1337 40,3 83,3 244
20031 4.076,6 - - - - - - 7.658,9 7.367,8 291,1 135,1 36,6 85,8 249
me 41434 - - - - - - 7.738,8 7.455,9 2829 134,1 28,4 87,9 2473

5. Préstamos a no residentes en la zona del euro: Saldos

Bancos ¥ No Bancos
Totall  Euro®| Monedas Total|  Euro®| Monedas
monedas| distintas monedas| distintas
del euro USD JPY CHF GBP del euro USD JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2001 1.095,6 4519 643,7 4157 44,1 37,1 91,7 608,7 201,3 407,3 3157 11,5 25,6 36,9
2002 1.146,2 5539 592,3 371,7 51,3 30,4 103,8 5839 2114 372,5 278,11 136 274 329
20031 1.173,1 5934 579,7  359,2 50,3 31,6 101,4 594,0 226,8 3672 277,11 114 27,1 335
me» 1.239,6 6305 609,1  381,2 59,0 31,8 97,0 594,0 2339 360,1 274,1 9,1 25,0 34,1
6. Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro: Saldos
IFM No IFM
Totall  Euro®| Monedas Total|  Euro®| Monedas
monedas| distintas monedas| distintas
del euro USD JPY CHF GBP del euro USD JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2001 1.122,9 1.068,7 54,2 37,2 9,0 1,8 15,2 1.413,0 1.379,6 33,4 17,8 10,6 1,1 2,3
2002 1.170,0 1.121,8 48,2 248 6,7 1,9 22,9 1.501,2 1.468,9 32,2 14,3 9,8 1,5 53
20031 1.234,5 1.173,1 61,4 20,8 7,9 2,8 11,9 1.595,7 1.559,0 36,7 20,4 10,2 1,0 3,9
e 1.243,1 1.183,6 59,5 21,0 6,9 3,2 12,8 1.644,2 1.609,7 34,5 18,5 9,8 1,1 4,0
7. Valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro: Saldos
Bancos ¥ No bancos
Total Euro®| Monedas Total|  Euro®| Monedas
monedas| distintas monedas| distintas
del euro USD JPY CHF GBP del euro USD JPY CHF GBP
1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
2001 2330 80,1 1529 115,6 42 2,7 23,8 308,0 1274 180,7 136,0 18,2 2,6 145
2002 239,6 88,4 151,1 109,1 4,1 1.4 31,7 317,1 131,6 1854  133,1 18,4 29 17,6
20031 256,6  102,1 154,5 93,0 9,4 8,6 30,7 339,2 146,7 1925 123,77 30,8 2,5 199
e 2599 110,1 149,8 88,8 9,0 6,3 35,4 3553 1569 1984 1269 33,3 2,7 214

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema.

2) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.

3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Cuadro 2.9

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 2975 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.
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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 187,9 917,6 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
Depdsitos 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 43,6 396,9 237,7 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 1671 50,3 154 37,0 7704
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 * 6.5 748,4 15,5 7704

Fuente: BCE.
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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 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 2,53 2,47 2,45 1,30 0,06
May 2,56 2,52 2,40 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 2,08 1,11 0,05
Ago 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
2003 Ago 1 2,08 2,12 2,13 2,16 2,23 1,14 0,05
8 2,06 2,12 2,14 2,15 2,22 1,13 0,05
15 2,07 2,12 2,14 2,17 2,28 1,13 0,05
22 2,45 2,13 2,15 2,18 2,31 1,14 0,06
29 2,14 2,13 2,15 2,20 2,32 1,14 0,06

Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario

(mensual) (mensual)
— lmes = = 3 meses —— 12 meses —— Zonadeleuro — = Estados Unidos —— Jap6n
9,00 8,00%
8,00 7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
4,00 I 3,00
3,00 I 2,00
|
2,00 | 1,00
, I 00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022003 % 55527565 7906 1997 1998 1999 2000 2001 20022003

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, tipos de oferta en el mercado
interbancario de Londres (LIBOR), cuando se dispone de ellos.

6) Tipos de oferta en el mercado interbancario de Londres (LIBOR).
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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 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 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99
Ago 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
2003 Ago 1 2,70 2,99 3,53 3,79 4,25 4,43 0,96
8 2,49 2,75 3,29 3,58 4,05 4,21 0,87
15 2,61 2,88 3,47 3,75 4,21 4,50 1,10
22 2,68 2,95 3,52 3,78 4,23 4,45 1,35
29 2,64 2,93 3,50 3,77 4,23 4,44 1,46
Rendimientos de la deuda piiblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
— 3afios — — Safos —— 7 aflos —— Zonadeleuro — — Estados Unidos —— Jap6n
% %
10,00 : 10,00
|
9,00 | 9,00
. 8,00
8,00 [
i 7,00
7,00 | 6.00
6,00 i 5,00
5.00 4,00
| 3,00
4,00 .
| 2,00
3,00 ! 1,00 |
2,00 ! : ! :

o T o 0,00 T :
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022003

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 3.076,3 257,9 2450 2955 2493 2813 2184 333,6 282,4 488,1 348,9 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,77 2860 2957 285,1 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327,8 16.829,9
2000 4239 5.075,5 299,1 2929 3243 3423 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 336,3 4.049,4 296,0 2282 303,3 3414 321,6 3100 530,5 309,6 541,2  540,1 1.193,8 12.114,8
2002 2599 3.0234 267,5 1750 266,5 308,9 2433 2524 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 10.119,3
2002 Ago 231,3 2.6974 243,6 1529 250,1 2909 2174 2279 258,8 236,7 310,0 376,6 912,6 9.751,2
Sep 211,8 2.450,2 227,2 1406 2412 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 197,0 208,8 289,6 215,2 324,5 347,1 910,1 8.699,6
Dic 213,6 2.475,1 2253 1394 226,5 268,8 1942 2052 270,4 207,3 322,5 3244 899,1 8.674.8
2003 Ene 206,3 23774 213,0 1309 220,2 2624 186,5 198,5 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.567.4
Feb 189,8 2.170,9 1858 121,5 196,5 245,1 172,2 186,0 226,5 198,1 3094 2743 836,6 8.535,8
Mar 183,0 2.086,5 176,1 1154 1884 241,1 1645 1812 228,2 185,6 292,8 2752 846,6 8.171,0
Abr 197,9 22782 1934 1225 2039 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 2023 249,6 1874 1985 258,2 208,3 3249 3042 9358 8.122,1
Jun 213,5 24433 2050 133,0 206,5 266,1 201,2 2074 271,5 216,7 340,7 3189 988,0 8.895,7
Jul 216,1 2.459,8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 2742 214,6 340,9 306,8 992,6 9.669,8
Ago 2223 2524,1 2272 1446 2119 268,6 211,6 2270 281,7 217,0 3524 2932 989,5 9.884,6
2003 Ago 1 218,77 2.479,7 227,5 1404 205,7 253,8 212,6 2249 274,71 214,0 3472 2919 980,2 9.611,7
8 216,8 2.460,1 2194 1384 2085 2644 207,6 2225 2644 214,1 346,6 2924 977,6 9.327.5
15 223,5 25489 226,6 1444 2120 2736 2139 2275 2744 218,3 357,9 2969 990,7 9.863,5
22 228,6 2.593,6 2354 151,7 2183 2770 2145 2326 300,0 220,6 358,1 295,0 993,110.281,2
29 226,44 2.556,7 231,6 152,6 2202 2722 209,1 231,5 306,5 218,9 3484 296,3 1.008,0 10.343,6
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
350 Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225
i
300 !
250 i
i
200 i
i
150 |
i
100 t .
|
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|
0 1 1 1 1 1 1 | 1 1

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 afio 2 afios 2 afios 3 meses 3 meses 1 afio| 1 afio| consumo| de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
2002 0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54
2002 Jul 0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,78 5,68
Ago 0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,15 5,71 9,79 5,53
Sep 0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38
Oct 0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26
Nov 0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21
Dic 0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,98 5,34 9,58 5,10
2003 Ene 0,63 2,43 2,42 3,30 2,04 2,34 5,87 5,27 9,48 491
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 9,24 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 9,15 4,34
Jul 0,46 1,78 1,77 2,65 1,77 1,48 5,31 4,78 9,09 4,22
Tipos de interés de los depositos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — - Aplazo hasta 1 afio — — - Crédito al consumo
= A plazo a mds de 2 afios == A hogares para adquisicion de vivienda
% %
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
0,00 PRI IR I S IS S S R S S 0.00 MR B ; N B R
1999 2000 2001 2002 2003 ? 1999 2000 2001 2002 2003
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 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 4355 413,0 22,5 830,5 4135 388,9 24,6 740,1 22,0 24,2
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 20,6 892,4 454,8 431,8 23,1 807,8 21,9 243
May 443,0 4353 7,7 897,9 415,8 410,7 5,1 812,2 27,2 24,6
Jun 4342 4544 -20,3 877,6 411,9 429,0 -17,1 794,8 22,3 25,5
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo, Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Jun 133,5 95,4 38,1 7.294,3 123,4 87,5 35,8 6.665,0 10,1 7,8
Jul 133,3 114,2 19,1 7.3248 116,2 104,7 11,6  6.680,1 17,1 9,6
Ago 69,7 64,7 50 73272 59,8 55,1 4,7 6.684,3 9,9 9,6
Sep 141,5 87,2 54,2 7.380,9 122,1 75,3 46,8 6.730,3 19,3 11,9
Oct 124,0 92,5 31,5 7.411,8 105,9 81,7 24,2 6.754,8 18,1 10,8
Nov 133,1 96,3 36,7 7.445.8 119,4 90,2 29,1 6.783,8 13,7 6,1
Dic 140,9 173,6 -32,7 7.393,8 129,3 160,4 -31,2  6.751,6 11,7 13,2
2003 Ene 179,1 134,4 4477 74264 155,9 125,3 30,6 6.782,9 23,2 9,2
Feb 163,9 112,2 51,7 7.480,4 145.4 103,6 41,8 6.8254 18,5 8,6
Mar 161,2 101,9 59,3 7.535,6 145,8 92,2 53,6 6.879,5 15,4 9,6
Abr 160,7 124,6 36,1 7.562,6 146,0 115,3 30,7 6.910,4 14,7 9,3
May 174,6 100,0 74,5 7.616,0 160,9 90,5 70,4 6.980,8 13,6 9,5
Jun 167,7 108,0 59,7 7.688,0 152,1 99,4 52,7 7.034,2 15,7 8,7
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 Jun 471,1 437,6 33,6 8.060,6 440,3 406,6 33,7 7.341,8 30,8 31,0
Jul 539,3 506,5 32,8 8.097,5 498,6 476,0 22,6 7.365,1 40,7 30,4
Ago 454,2 4428 11,4 8.102,9 426,0 411,9 14,1 7.3774 28,2 30,9
Sep 556,4 4878 68,5 8.173,6 5142 456,4 57,8 7.437,0 422 31,5
Oct 592,3 548,9 434 8.2178 547,7 515,0 32,7 7.470,1 44,6 33,9
Nov 568,6 509,4 59,2 8.276,3 532,8 479,1 53,7 7.524,0 35,7 30,3
Dic 547,0 625,2 =782 8.177,3 516,0 590,3 =743 7.447,6 31,0 34,9
2003 Ene 7242 621,9 102,3  8.267,2 674,5 588,0 86,5 7.533,9 49,8 33,9
Feb 620,2 540,6 79,6 8.346,4 578,9 511,9 67,0 7.601,0 41,3 28,7
Mar 613,2 5425 70,7 8.411,3 578,8 515,3 63,5 7.664,8 344 27,2
Abr 637,5 580,7 56,8 8.455,0 600,8 547,1 53,8 7.718,2 36,6 33,6
May 617,6 535,3 82,3 8.513,9 576,7 501,2 75,6 7.793,0 40,8 34,1
Jun 601,9 562,5 39,4 8.565,6 564,0 528,3 35,6 7.829,0 37,9 34,1

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,
2,4 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 3379 327,1 10,7 731,2 2002 Jun
2,7 87,6 14,7 24.8 -10,1 44,4 397,1 396,2 0,9 729.4 Jul
-3,0 82,6 12,1 11,5 0,6 449 3783 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
2,2 90,4 14,6 16,9 23 52,4 428,0 405,7 223 792,5 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 -18,2 474 5349 4972 37,7 798,4 2003 Ene
2,7 90,4 20,1 14,1 6,0 53,4 453,6 422.5 31,1 829,0 Feb
1.4 90,4 33,3 9,7 23,6 76,9 466,2 4328 33,5 862,3 Mar
-2,4 84,6 14,6 35,8 21,1 55,8 469,5 467,5 1,9 863.,6 Abr
2,6 85,7 20,9 18,4 24 58,2 436,7 429,1 7,6 870,4 May
23,2 82,7 38,4 10,6 27,9 86,1 450,3 439.5 10,8 881,0 Jun
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
2,3 629,3 29,3 11,0 18,3 960,4 152,7 98,6 54,1 7.625,4 2002 Jun
7.5 644,7 11,6 8,2 34 963.,9 1279 112,9 15,0 7.643.9 Jul
0,2 6429 7,0 8,1 -1,2 962,7 66,8 63,2 3,6 7.647,0 Ago
7.4 650,6 243 11,4 12,9 975,6 146,5 86,7 59,7 7.706,0 Sep
73 657,0 13,2 13,1 0,1 975,8 119,1 94,8 243 7.730,5 Oct
7,6 662,0 13,6 12,1 1,6 9774 133,0 102,3 30,7 7.761,2 Nov
-1,5 6423 18,3 10,9 74 984.8 147,6 1713 -23,7 7.736,3 Dic
14,1 643.,5 23,8 7,2 16,6 1.001,4 179,6 132,5 47,2 7.784,3 2003 Ene
9,9 6549 26,5 17,7 8,9 1.010,3 171,9 121,3 50,7 7.835,7 Feb
5,7 656,1 28,7 9,6 19,2 1.029,3 174,6 101,8 72,8 7.908.,8 Mar
54 652,2 19,4 9,4 10,0 1.039,5 1654 124,7 40,7 7.949,9 Abr
4,1 635,1 25,7 8,3 17,4 1.056,9 186,6 98,8 87,8 8.037,7 May
7,0 653,9 30,0 14,9 15,1 1.071,9 182,1 1143 67,7 8.106,1 Jun
Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro” Emisiones totales en euros"
monedas
Emisiones| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas Saldo vivo
netas
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0,1 718.,8 50,2 19,1 31,2 1.014,8 490,6 4257 64,9 8.356,6 2002 Jun
10,2 7324 26,4 33,0 -6,7 1.008,2 525,0 509,0 15,9 8.373,3 Jul
-2,7 725,5 19,1 19,7 -0,6 1.007,6 445,0 431,6 13,5 8.385,0 Ago
10,7 736,6 56,0 19,1 37,0 1.044,6 570,3 4754 94,8 8.481,6 Sep
10,7 747,7 30,3 443 -14,1 1.030,5 5779 559,3 18,6 8.500,6 Oct
5,5 7523 28,2 29,0 -0,8 1.029,7 561,0 508,1 53,0 8.553,7 Nov
-3,9 729,7 42,1 21,5 20,6 1.050,4 558,1 611,8 -53,6 8.497.9 Dic
15,8 7333 40,1 41,7 -1,6 1.048,8 714,5 629,7 84,9 8.582,7 2003 Ene
12,6 7453 46,6 31,8 14,8 1.063,6 625,5 543,7 81,8 8.664.,6 Feb
7,2 746,4 62,0 19,2 42,7 1.106,3 640,8 534,6 106,2 8.771,1 Mar
3,0 736,8 34,0 45,1 -11,1 1.095,3 6349 592,2 42,6 8.813,5 Abr
6,7 720,8 46,5 26,7 19,8 1.115,1 6233 5279 95,4 8.908,2 May
3,8 736,6 68,4 25,5 429 1.158,0 6324 553.,8 78,6 8.987,0 Jun
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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 circulacion

1. A corto plazo

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones| Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos! monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Jun 676,8 265,4 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 3,4 444 18,3 22,8 2,8
Ago 693,1 269,9 43 86,7 328.,8 3,3 449 18,1 23,9 2,6
Sep 706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0
Oct 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 45 92,6 3379 2,6 47,4 18,1 26,4 2,4
Feb 775,6 318,6 5,9 95,9 352,0 3,2 53,4 21,4 28,9 2,5
Mar 785,3 314,6 6,3 98,4 362,8 3,2 76,9 27,6 44,6 3,3
Abr 807,8 3230 5,9 99,1 376,6 3,3 55,8 21,9 30,8 2,1
May 812,2 3179 5,9 101,7 383,2 3,5 58,2 22,9 32,1 2,4
Jun 794.,8 309,2 6,1 95,4 380,7 3,5 86,1 32,1 49,5 34
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 Jun 6.665,0 2.402,0 406,0 372,5 3.334,1 150,3 960,4 246,0 380,9 111,0
Jul 6.680,1 2.400,5 4144 374,8 3.331,1 159,2 963,9 246,0 385,2 110,7
Ago 6.684,3 2.399,5 4150 372,8 3.337,0 160,1 962,7 245.4 384,8 110,8
Sep 6.730,3 2.421,0 4233 375,5 3.348,7 161,8 975,6 246,2 394,1 109,3
Oct 6.754,8 2.417,1 429.7 374,6 3.367.,8 165,5 975.,8 2470 395,7 109,0
Nov 6.783,8 2.4149 4430 3778 3.381,2 167,0 977,4 2493 398,1 108,4
Dic 6.751,6 2.400,6 474.6 379,4 3.328,2 168,7 984,8 2519 402,7 109,5
2003 Ene 6.782,9 2.396,2 476,3 385.,8 3.351,9 172,7 1.001,4 258,0 411,9 111,0
Feb 6.825,4 2.407,3 485,0 390,0 3.365,0 178,1 1.010,3 264.,6 413,9 112,3
Mar 6.879,5 2.417,1 497,0 398.,5 3.385,7 181,1 1.029,3 274,6 417,6 112,2
Abr 6.910,4 2.424,7 512,8 406,7 3.381,9 184,3 1.039,5 279.,5 4249 112,3
May 6.980,8 2.440,6 518,0 418.,8 3.416,5 186,9 1.056,9 286,5 431,9 110,7
Jun 7.034,2 2.451,5 5323 426,6 3.432,8 191,0 1.071,9 290,0 4374 113,0
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 Jun 7.341,8 2.667,3 409,9 454.,5 3.656,7 1534 1.014,8 267,3 408,8 1154
Jul 7.365,1 2.670,2 418,6 461,0 3.652,8 162,6 1.008,2 2643 407,9 113,5
Ago 7.377.4 2.669.4 4194 4594 3.665,8 1634 1.007,6 263.,5 408,7 1134
Sep 7.437,0 2.697,6 4273 463,3 3.684.4 1644 1.044,6 273,0 431,4 113,3
Oct 7.470,1 2.701,1 4339 463,2 3.703.4 168,5 1.030,5 2679 423,8 112,5
Nov 7.524,0 2.719,5 4477 467,7 3.718,9 170,1 1.029,7 267,5 426,2 112,1
Dic 7.447,6 2.682,0 478,9 464,7 3.650,1 1719 1.050,4 272,5 440,6 114,1
2003 Ene 7.533,9 2.709,5 480,8 478,5 3.689,8 1753 1.048,8 276,1 438,3 1134
Feb 7.601,0 2.7259 490,9 485,9 3.717,0 1814 1.063,6 286,0 4428 114,8
Mar 7.664,8 2.731,7 503,3 497,0 3.748,5 184,3 1.106,3 302,3 462,2 115,5
Abr 7.718,2 2.747,7 518,6 505,8 3.758,5 187,5 1.095,3 301,5 455,7 1144
May 7.793,0 2.758,5 5239 520,5 3.799,7 190,4 1.115,1 309,4 464,1 113,1
Jun 7.829,0 2.760,7 5384 522,0 3.813,5 194,5 1.158,0 322,0 486,9 116,4

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
0,2 0,1 0,5 731,2 286,7 31,8 86,4 3227 3,1 0,5 2002 Jun
0,2 0,0 0,2 729,4 288,0 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 0,6 775,6 303,3 414 91,8 3359 2,7 0,6 Sep
0,1 0,2 1,8 770,1 304,9 32,4 92,1 335,7 3,2 1,8 Oct
0,1 0,2 2,0 792,5 3229 32,9 93,6 337.8 3,3 2,0 Nov
0,0 0,2 2.4 761,6 302,0 42,2 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 0,4 829,0 340,0 34,9 98,4 352,0 34 0,4 Feb
0,0 0,2 1,2 862,3 3422 50,9 101,7 362,8 34 1,2 Mar
0,0 0,2 0,8 863,6 3449 36,7 101,2 376,6 34 0,8 Abr
0,0 0,2 0,7 870,4 340,8 38,0 104,0 383,2 3,7 0,7 May
0,0 0,2 1,0 881.0 3413 55.5 98.8 380.7 3,7 1.0 Jun
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
93,2 14,6 114,7 7.625.4 2.648,0 786,9 483,5 3.4273 165,0 114,7 2002 Jun
93,1 14,6 114,3 7.643.9 2.646,6 799,6 485,5 3.424,2 173,8 1143 Jul
93,4 14,6 113,6 7.647,0 2.644.9 799,9 483,6 3.430,4 174,7 113,6 Ago
94,1 14,7 117,3 7.706,0 2.667,3 8174 484.8 3.442.8 176,5 1173 Sep
93,6 14,6 1159 7.730,5 2.664,2 8254 483,6 3.4614 180,1 1159 Oct
93,1 14,6 113,8 7.761,2 2.664,2 841,0 486,2 3.474,3 181,6 113,8 Nov
92,7 14,3 113,6 7.736,3 2.652,5 8774 488,9 3.420,9 183,0 113,6 Dic
92,2 14,0 1144 7.784,3 2.654,3 888,2 496,8 3.444,0 186,7 114,4 2003 Ene
92,7 14,9 111,8 7.835,7 2.671,9 898.,9 502,3 3.457.8 193,0 111,8 Feb
92,7 15,4 116,9 7.908,8 2.691,7 914,6 510,7 3.478,4 196,5 116,9 Mar
90,7 15,3 116,8 7.949,9 2.704,2 937,6 519,1 3.472,7 199,6 116,8 Abr
95,3 16,1 116,3 8.037,7 2.727,1 950,0 529,6 3.511,9 203,0 116,3 May
94,5 16,2 120,8 8.106,1 2.741,5 969,7 539,6 3.527.4 207,2 120,8 Jun
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
93,4 14,7 115,2 8.356,6 2.934,7 818,7 569,9 3.750,0 168,1 1152 2002 Jun
93,3 14,7 114,5 8.373.3 2.934,5 826,5 574,5 3.746,1 1773 114,5 Jul
93,5 14,7 113,7 8.385,0 2.932,9 828,1 572,9 3.759.4 178,1 113,7 Ago
94,3 14,7 1179 8.481,6 2.970,6 858.,8 576,6 3.778,7 179,1 117.9 Sep
93,7 14,8 117,7 8.500,6 2.969,1 857,7 575,7 3.797,2 183,2 117,7 Oct
93,2 14,8 1159 8.553,7 2.987,1 873,9 579,8 3.812,1 1849 1159 Nov
92,7 14,5 116,0 8.497.9 2.954,5 919,6 578.8 3.742.8 186,3 116,0 Dic
92,2 14,1 114,8 8.582,7 2.985,6 919,0 591.,8 3.782,0 189.4 114,8 2003 Ene
92,8 15,0 112,2 8.664,6 3.011,9 933.,8 600,7 3.809,8 196,4 112,2 Feb
92,7 15,5 118,1 8.771,1 3.034,0 965,5 612,5 3.841,2 199.8 118,1 Mar
90,7 15,5 117,5 8.813,5 3.049,1 974,3 620,2 3.849,2 203,0 117.5 Abr
95,4 16,3 117,0 8.908,2 3.067,9 988.,0 633,6 3.895,1 206,6 117,0 May
94,5 16,4 121,8 8.987,0 3.082,7 1.025,3 638,4 3.908,0 210,9 121,8 Jun
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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 Jun 317,0 208,1 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,6 1,8
Jul 3824 260,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6
Ago 366,2 257.8 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6
Sep 392,1 2784 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 18,0 2,0
Oct 441,8 319,4 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 2913 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 433,5 308,0 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 33,3 10,2 20,7 1.4
Abr 454.8 308,5 1,8 70,9 71,7 1,9 14,6 5,1 9,1 0,2
May 415,8 284.,7 2,0 66,6 60,4 2,1 20,9 7,5 12,2 1,1
Jun 411,9 283.,8 2,7 63,6 59,7 2,1 38,4 12,7 23,4 1,6
2. A largo plazo
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Sociedades| Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema), monetarias bancos monetarias;
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Jun 1234 48,2 13,6 7,4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,7 0,7
Jul 116,2 37,9 14,6 6,1 48,2 94 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 2,6 243 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 1454 55,7 12,9 8,6 61,9 6,3 26,5 10,9 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 19,4 8,6 8,9 1,0
May 160,9 54,0 9,4 16,2 78,0 3,3 25,7 9,8 9,2 0,3
Jun 152,1 54,2 18,2 12,7 61,4 5,5 30,0 9,3 10,4 2,9
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 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 9,5 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 674,5 434.0 8,2 74,9 149,2 8,2 40,1 14,2 21,8 2,1
Feb 5789 363,7 15,1 65,3 126,3 8,4 46,6 18,1 18,4 45
Mar 578.,8 3553 17,2 73,4 126,7 6,3 62,0 23,5 28,9 2,0
Abr 600,8 358.,8 21,1 82,0 1334 5,6 34,0 13,7 18,0 1,2
May 576,7 338.,8 11,4 82,7 1384 54 46,5 17,3 21,4 1,4
Jun 564.,0 338,0 20,9 76,3 121,2 7,6 68,4 22,0 33,8 45

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 3379 2144 15,1 53,5 52,5 2,2 0,1 2002 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 2623 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 Ago
0,1 0,0 0,5 4238 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 3153 13,9 57,6 64,4 2,1 0,2 Feb
0,0 0,0 0,9 466,2 311,7 23,0 64,3 63,7 2,6 0,9 Mar
0,0 0,1 0,2 469,5 313,6 10,9 71,1 71,7 2,0 0,2 Abr
0,0 0,0 0,1 436,7 2922 14,2 67,7 60,4 2,1 0,1 May
0,0 0,1 0,7 450,3 296,4 26,1 65,2 59,8 2,2 0,7 Jun
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| ci6n Central internacio-
nales bancos| monetarias, nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,1 0,1 0,7 152,7 58,1 314 8,1 51,4 3,0 0,7 2002 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 43 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 1,3 179,6 66,2 18,5 10,6 76,8 6,3 1,3 2003 Ene
3,3 1,0 1,1 171,9 66,6 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
0,1 0,0 0,8 165,4 59,0 28,2 12,0 61,8 3,7 0,8 Abr
5,1 0,8 0,5 186,6 63,8 18,6 16,5 83,2 4,0 0,5 May
1,5 0,1 5,7 182,1 63,5 28,6 15,6 62,9 5,6 5,7 Jun
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,
0,2 0,1 0,9 490,6 272,5 46,4 61,6 103,9 53 0,9 2002 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 0,6 445,0 293.5 14,4 54,0 79,4 33 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 2,9 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 1,4 714,5 448,2 30,0 77,0 149,7 8,3 1,4 2003 Ene
3,3 1,0 1,3 625,5 381.,8 33,5 69,8 129,7 9,5 1,3 Feb
0,4 0,6 6,6 640,8 378,7 46,1 75,3 127,2 6,9 6,6 Mar
0,1 0,1 0,9 634,9 372,6 39,1 83,1 133,5 5,7 0,9 Abr
52 0,8 0,6 623,3 356,0 32,8 84,1 143,6 6,2 0,6 May
1,5 0,2 6,4 632,4 360,0 54,7 80,8 122,7 7,8 6,4 Jun
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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 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 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2
Sep 11,0 4,1 -0,3 1,1 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1.4
Oct 8,5 7,5 0,2 0,8 -0,3 0,3 -14,2 -5,8 -9,1 -0,5
Nov 24,6 20,5 0,5 1,4 2,2 0,1 2,3 -2,7 0,0 0,2
Dic -43,1 -22,2 -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 6,0 34 2,6 0,0
Mar 9,9 -3,8 0,3 2,5 10,9 0,0 23,6 6,2 15,7 0,8
Abr 23,1 9,1 -0,4 0,6 13,7 0,1 -21,1 -5,7 -13,8 -1,2
May 5,1 -4.4 0,0 2,6 6,6 0,3 2,4 0,9 1,3 0,3
Jun -17,1 -8,4 0,2 -6,3 2,5 0,0 27,9 9,2 17,3 1,1
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| 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 Jun 35,8 13,8 4.4 3,5 11,7 2,5 18,3 7,4 13,5 -0,6
Jul 11,6 -5,0 8,4 2,3 -3,0 8,9 34 0,0 4,3 -0,3
Ago 4,7 -0,8 0,6 -1,9 5,9 0,9 -1,2 -0,6 -0,3 0,1
Sep 46,8 22,4 8,2 2,8 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5
Oct 24,2 -4.4 6,4 -0,8 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3
Nov 29,1 0,4 13,2 0,7 13,3 1,5 1,6 2,3 2.4 -0,6
Dic -31,2 -14,4 31,8 2,6 -52,9 1,7 7,4 2,6 4,7 1,1
2003 Ene 30,6 -5,1 1,6 6,4 23,6 4,0 16,6 6,1 9,2 1,4
Feb 41,8 10,4 8,7 4,1 13,2 54 8.9 6,5 ,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 7,3 15,7 8,2 -3,8 32 10,0 4.8 7,2 0,1
May 70,4 15,9 5,3 12,1 34,6 2,6 17,4 7,0 7,1 -1,6
Jun 52,7 10,2 14,3 7,8 16,3 4,1 15,1 34 5,6 2,3
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| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos monetarias
centrales)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 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 0,8 -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 20,8 13,7 2,0 15,5 1,6 -0,8 -0,4 24 -0,4
Dic -74,3 -36,6 31,4 -2,0 -68,9 1,8 20,6 49 14,4 2,0
2003 Ene 86,5 27,7 1,9 13,8 39,7 34 -1,6 3,6 2,4 -0,7
Feb 67,0 16,2 10,1 7,4 27,2 6,0 14,8 9,9 4,6 1,4
Mar 63,5 5,6 12,4 11,1 31,4 2,9 42,7 16,3 19,4 0,7
Abr 53,8 16,4 15,3 8.8 9,9 33 -11,1 -0,9 -6,6 -1,1
May 75,6 11,5 53 14,7 41,2 2,8 19,8 8,0 8.4 -1,3
Jun 35,6 1,8 14,4 1,5 13,8 4,1 429 12,6 22,9 33

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 10,7 0,5 8,9 -7,1 8,3 0,0 0,1 2002 Jun
0,0 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 3,3 14,0 0,7 0,0 Feb
0,0 0,0 0,8 33,5 2.4 16,0 3,3 10,8 0,0 0,8 Mar
0,0 0,0 -0,4 1,9 34 -14,2 -0,6 13,7 0,1 -0,4 Abr
0,0 0,0 -0,1 7,6 -34 1,3 2,9 6,7 0,3 -0,1 May
0,0 0,1 0,3 10,8 0,8 17,5 -5,2 -2,5 0,0 0,3 Jun
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPP|  Organismos Total Bancos| Instituciones|  Sociedades| ~Administra-| Otras AAPP| Organismos
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cién Central internacio-
nales bancos monetarias, nales
centrales)
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-1,9 0,0 -0,3 54,1 21,2 17,9 3,0 9,8 2,5 -0,3 2002 Jun
-0,1 0,0 -0,5 15,0 -5,0 12,7 2,0 -3,1 8,9 -0,5 Jul
0,3 0,0 -0,7 3,6 -1,4 0,3 -1,7 6,2 0,9 -0,7 Ago
0,7 0,0 3,7 59,7 23,2 17,5 1,3 12,4 1,7 3,7 Sep
-0,5 -0,1 -1,.4 24.3 -3,7 7,9 -1,1 18,8 3,6 -1,.4 Oct
-0,5 0,0 -2,0 30,7 2,6 15,6 0,1 12,9 1,5 -2,0 Nov
-0,4 -0,3 -0,3 -23,7 -11,7 36,5 3,7 -53,4 1.4 -0,3 Dic
-0,5 -0,3 0,7 47,2 1,0 10,8 7,8 23,1 3,7 0,7 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 50,7 16,9 10,7 5,5 13,7 6,3 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,1 72,8 19,5 15,8 8,5 20,5 34 5,1 Mar
-1,9 -0,1 -0,1 40,7 12,1 22,9 8,3 -5,7 3,1 -0,1 Abr
4,6 0,8 -0,5 87,8 22,9 12,3 10,5 39,2 3,3 -0,5 May
-0,8 0,1 4,5 67,7 13,7 19,8 10,0 15,5 42 4,5 Jun
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
-1,8 0,0 -0,3 64,9 21,7 26,9 -4,2 18,2 2,6 -0,3 2002 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 1,6 -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 4,2 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 53,0 20,4 16,1 1,6 15,0 1,6 -1,8 Nov
-0,5 -0,3 0,1 -53,6 -31,7 459 0,0 -69.,4 1,5 0,1 Dic
-0,5 -0,4 -1,2 84,9 31,3 -0,5 13,1 39,2 3,1 -1,2 2003 Ene
0,6 0,9 -2,6 81,8 26,1 14,7 8,8 27,8 7,0 -2,6 Feb
-0,1 0,5 5,9 106,2 22,0 31,8 11,9 31,3 34 5,9 Mar
-1,9 -0,1 -0,6 42,6 15,5 8,7 7,7 8,0 3,2 -0,6 Abr
4,6 0,8 -0,6 95,4 19,5 13,7 13,3 45,9 3,6 -0,6 May
-0,8 0,1 4.8 78,6 14,5 37,3 4.8 13,0 4,2 4.8 Jun
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— Wl 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 4 5 6 7
2002 Jun 4,5 1094 0,4 -25,1 -15,2 16,7 50,8
Jul 53 111,3 3,8 -16,4 -14,0 14,6 23,1
Ago 54 1123 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 22,5
Jun 16,9 1279 15,5 61,5 16,9 17,7 18,7
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 Jun 7,6 104,3 7,8 30,4 13,1 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 33 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 12,5 39 29,7
Nov 7,0 106,4 5,8 27,5 8,0 4,3 29,0
Dic 6,0 106,0 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 5,9 107,3 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 3,8 26,7 10,1 2,4 30,9
May 5,8 109,8 3,6 242 11,8 3,1 27,8
Jun 6.0 110.6 3.7 25.8 12.3 3.2 28.6
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 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 7,4 106,2 7,3 27,8 5,6 4,6 29,4
Oct 7,4 106,8 6,8 27,2 5,5 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 3,5 4,1 28,0
2003 Ene 6,6 107,9 6,2 24.6 4.4 4,1 28,7
Feb 7,2 108,9 6,4 25,9 5,9 4.6 33,7
Mar 7,0 109,9 5, 26,9 8,0 4,5 31,7
Abr 7,1 110,6 5,7 26,8 9,6 43 30,6
May 7,0 111,7 5,1 24.5 11,9 4,7 27,7
Jun 7.1 112,2 5,0 26,0 13,0 4.5 28.4
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
42 110,1 -0,8 -27,1 -16,6 16,5 51,6 2002 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 1153 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 -23,4 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
23,3 132,3 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
18,3 130,3 18,8 62,7 16,1 18,0 14,4 Jun
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 5,7 39,3 16,0 3,2 32,3 2002 Jun
6,5 104,3 4,5 343 15,9 3,1 37,6 Jul
6,3 104,3 4.4 33,2 13,0 3,3 349 Ago
6,7 105,1 5,1 34,0 14,4 34 31,8 Sep
6,5 105,4 43 31,4 15,0 3,9 29,4 Oct
6,5 105,9 42 32,0 9,5 43 28,8 Nov
54 1054 3,5 30,0 8.4 2,8 29,0 Dic
5,1 105,9 3,1 28,9 8,5 2,5 29,1 2003 Ene
52 106,5 2,7 29,6 8,6 2,7 33,8 Feb
52 107.,4 2,1 30,6 10,9 2,8 31,5 Mar
5,0 107,9 2,0 31,3 11,5 2,3 29,5 Abr
53 109,0 2,1 29,0 13,2 2,8 26,4 May
55 109.8 1.9 31.1 142 3.0 27.0 Jun
En euros?
Total IFM Instituciones Sociedades no Administracion Otras AA PP
Indice (incluido el financieras no financieras Central
dic 01 =100 Eurosistema), monetarias
8 9 10 11 12 13 14
6,7 104,6 5,0 38,1 8,4 42 32,7 2002 Jun
6,3 1049 4.4 33,4 8,4 4,1 36,2 Jul
6,2 105,1 4,6 32,7 5,0 42 33,7 Ago
6,8 1059 55 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 58 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 1074 4,9 28,9 4.8 4,0 27,7 2003 Ene
6,6 108,3 4,9 29,9 6,2 43 32,7 Feb
6,4 109,2 4,0 30,8 8,8 43 30,7 Mar
6,7 110,0 4,3 31,4 10,5 43 29,0 Abr
6,7 111,1 4,0 29,3 13,1 4,5 26,2 May
6,7 111,6 3,6 31,4 14,5 43 26,8 Jun
Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003 47*




_ 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 Jun 5.698,3 680,6 645,7 4.372,0
Jul 5.829.,8 700,3 696,3 44333
Ago 5.943 4 742,1 700,4 4.500,9
Sep 5.633,3 730,3 687,7 42154
Oct 5.662,3 718,9 664,4 4.279,0
Nov 5.461,1 6744 673,5 4.113,1
Dic 5.425,7 687,0 675,0 4.063,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 5.662,5 762,2 706,3 4.194,0
Feb 5.2439 710,1 661,6 3.872,2
Mar 5.024.4 686,3 620,4 3.717,7
Abr 5.360,0 7153 6434 4.001,2
May 5.229,2 697,9 627,0 3.904,4
Jun 4.988,2 676,5 635,1 3.676,6
Jul 49543 647,0 5724 3.735,0
Ago 4.642,9 643,2 576,6 3.423,1
Sep 4.052,8 535,7 4854 3.031,7
Oct 4.272,8 551,5 4978 3.2235
Nov 45184 587,5 512,1 3.418,8
Dic 4.656,1 617,3 511,1 3.527,7
2002 Ene 4.569,7 623,8 518,8 3.427,1
Feb 4.540,1 6224 509,8 3.407,9
Mar 47479 665,3 536,6 3.546,0
Abr 4.564.4 678,0 517,5 3.368,8
May 4.426,7 666,3 4849 3.275,6
Jun 4.112,6 614,8 4634 3.034,4
Jul 3.705,2 515,6 3954 2.794,1
Ago 3.514,6 521,7 371,0 2.621,9
Sep 2.977,1 412,6 276,0 2.288.,5
Oct 3.246,4 446,9 321,2 2.478,3
Nov 3.429,9 487,3 346,0 2.596,6
Dic 3.129.4 450,7 283,6 2.395,1
2003 Ene 2.989.4 4258 261,1 2.302,5
Feb 2.896,0 4252 270,8 2.199,9
Mar 2.771,3 413,0 236,2 2.122,2
Abr 3.122,9 4714 291,8 2.359,8
May 3.156,1 476,6 2914 2.388,0
Jun 3.271,0 506,5 300,7 2.463,9

Total saldo vivo

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

7000

6000
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4000

3000

2000

1000

1999

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

_ Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

(datos 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 cion sobre| 1996 = 100| 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacion sobre
el total (%) " 100,0 100,0] 59,1 59,1 40,9 40,9 100,0 100,01 59,1 40,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - -
2000 106,0 2,1 105,3 2,5 107,5 1,5 - - - -
Ampliacion de la zona del euro
2001 108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - -
2002 110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - -
2002 III 111,1 2,1 109,2 1,3 114,5 3,3 111,2 0,4 109,6 114,1
v 111,7 2,3 110,1 1,8 114,5 3,1 111,8 0,5 110,0 114,8
20031 112,5 2,3 110,8 2,0 115,3 2,7 112,6 0,8 111,1 1154
11 113,2 2,0 111,6 1,5 116,1 2,6 112,9 0,2 111,0 116,1
2002 Sep 111,3 2,1 109,7 1,4 114,2 3,2 111,5 0,3 109,9 114,3
Oct 111,6 2,3 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6
Nov 111,5 2,3 110,0 1,8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114,8
Dic 112,0 2,3 110,2 1,9 115,2 3,0 111,9 0,2 110,1 115,1
2003 Ene 111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 112,3 0,4 110,7 1152
Feb 112,4 2.4 110,7 2,1 1154 2,7 112,6 0,3 111,1 1154
Mar 113,1 2.4 111,7 2,2 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,6
Abr 113,2 2,1 111,7 1,5 116,0 2,9 112,8 -0,1 111,1 1159
May 113,2 1,9 111,6 1,4 116,0 2,5 112,8 0,0 110,9 116,1
Jun 1133 2,0 111,5 1,6 116,4 2,5 113,0 0,2 111,1 116,4
Jul 113,1 1,9 110,7 1,6 117,2 24 113,1 0,1 111,2 116,5
Ago ? . 2,1 . . . . . . .
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 (%) " 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 24 1,8 2,1 -4.4 2,0 1,8
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 2,5 -7,1 2,4 2,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 3,2 -0,3 4,2 34
2002 I 2,3 2,9 1,4 0,8 1,3 -0,7 2,4 34 0,0 4,3 3,5
v 2,3 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 34
2003 1 2,0 32 0,2 2,0 0,7 7,0 24 3,2 -0,8 3,0 3,7
I 2, 33 1,6 1,0 0,9 1,5 2,4 3,0 -0,5 2,9 3,5
2002 Sep 24 2,8 1,7 0,9 1,3 -0,2 2,4 3,2 0,1 4,3 34
Oct 2,3 2,7 1,7 1,5 1,2 2,6 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 3,8 3,5
2003 Ene 1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 33 -0,7 3,2 3,6
Feb 2,1 33 0,3 2,2 0,7 7,7 2,4 33 -0,9 3,0 3,7
Mar 2,3 33 0,8 2,2 0,8 7,5 2,4 3,0 -0,7 2,8 3,7
Abr 24 34 1,0 1,1 0,8 2,2 2,4 3,2 -0,6 3,5 3,6
May 2,5 34 1,2 0,9 0,9 0,6 24 2,8 -0,5 2,5 3,5
Jun 3,0 33 2,6 1,0 0,8 1,6 2,3 2,9 -0,6 2,7 3,5
Jul 3,0 32 2,8 0,9 0,7 1,8 24 2,7 -0,6 2,3 34
Ago . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1)  Referido al indice del periodo 2003.

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

3)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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Cuadro 4.2 _

Otros indicadores de precios

1. Precios industriales y de materias primas

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios industriales Precios de materias | Precios del
primas en los petr6leo?
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 0,3 10,7 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 -21,9  -147 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 14,6 -6,4 17,1
2000 100,0 53 2,5 5,1 0,6 1,4 1,4 1,6 173 2,5 4.8 51,9 20,4 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 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,1 0,0 0,5 -0,3 0,9 1,3 ,6 1,3 -19 2,7 0,3 -4,1 -0,9 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 -9,6 -4.9 27,8
11T 102,3 0,0 0,6 0,3 0,8 1,2 1,5 1,1 2,1 2,6 0,4 -4,6 1,1 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 12,6 5,6 26,5
2003 1 104,1 2,4 1,2 1,6 0,4 1,4 0,9 1,5 74 2, 2,2 9,1 -3,2 28,4
I 103,6 1,5 1,0 1,2 0.4 1,3 0,8 1,4 2,7 0,8 -13,7 -7,9 22,7
2002 Ago 102,2 0,0 0,6 0,3 0,8 1,1 1,6 1,1 -1,9 - 0,5 -4,6 1,5 27,0
Sep 102,5 0,2 0,7 0,4 0,8 1,3 1,6 1,3 -14 - 0,6 2,1 7,9 28,9
Oct 102,7 1,1 0,9 0,8 0,7 1,4 1,4 1,4 2,3 - 1,3 13,2 10,2 27,9
Nov 102,4 1,2 1,0 1,2 0,8 1,3 1,2 1,3 24 - 1,3 9,1 3,9 242
Dic 102,7 1,6 1,1 1,2 0,8 1,5 1,3 1,5 3,9 - 1,8 15,6 2,9 27,1
2003 Ene 103,7 2,3 1,1 1,4 0,5 1.4 1,1 1,4 6,6 - 2,0 15,4 -1,1 28,3
Feb 104,1 2,6 1,2 1,7 0,3 1,5 1,0 1,6 8.2 - 2.4 15,8 -2,1 29,8
Mar 104,3 2.4 1,2 1,7 0,3 1.4 0,8 1,5 7,3 - 2,1 22,2 -6,4 27,2
Abr 103,8 1,7 1,1 1,6 0.4 1,3 0,7 1,4 3,3 - 1,1 -15,2 -6,2 22,9
May 103,5 1,3 1,0 1,3 0,3 1,3 0,7 1,4 1,7 - 0,6 -16,6 -8,0 21,9
Jun 103,4 1.4 0,9 0,8 0.4 1,3 0,9 1,4 3,1 - 0,7 -8,9 -9,6 23,3
Jul 103,4 1,3 0,6 0,4 0,3 1,3 1,1 1,3 3,6 - 0,7 -4.4 -7,5 25,0
Ago . . . . . . . . . - . -2,9 -5,2 26,5
2. Deflactores del producto interior bruto®
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)
Total Demanda interna Exportaciones®| Importaciones®
indice, Consumo privado| Consumo publico| Formacion 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 2,1 1,4 0,7
2002 113,6 2,4 2,2 2.4 1,8 1,9 -0,6 -1,5
2001 11 111,1 2,3 2,2 2.4 2,2 2,1 0,5 0,1
v 112,2 2,9 1,8 2,1 2,3 1,7 -0,7 -3,7
2002 1 112,9 2,7 2.4 2,6 2,0 1,9 -0,8 -1,7
I 113,3 2,3 2,0 2,3 1,7 2,1 -1,1 -1,9
11 114,0 2,6 2,0 2.4 1,8 1,8 -0,3 -2,0
v 114,5 2,1 2,2 2,4 1,7 1,9 -0,2 -0,2
2003 I 115,2 2,0 1,9 2,2 1,9 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 (calculos 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.

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003 51*



5 Indicadores de la economia real

de la Zzona del euro

_ Cuadro 5.1

Cuentas nacionales?

PIB y componentes del gasto

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

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior?
Tota Consumo| Consumo publico| Formacion bruta| — Variacion def Total Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo| ~ existencias?
1 2) 3| 4 5 6 7 g 9
1998 5.883,6 5.743,7 3.330,9 1.176,3 1.203,4 33,0 139,9 1.949,1 1.809,2
1999 6.150,4 6.048,5 3.507,0 1.230,0 1.291,7 19,7 101,9 2.052,4 1.950,6
2000 6.453,0 6.385,1 3.675,7 1.289,1 1.388,8 31,5 67,9 2.416,6 2.348,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.839,7 6.727,1 3.921,2 1.369,6 1.437,5 -1,3 112,6 2.556,2 2.443,6
2002 7.063,5 6.888,6 4.037,6 1.432,0 1.426,2 -7,2 174,9 2.572,0 2.397,1
2002 1 1.745,6 1.705,6 996,6 352,4 357,5 -0,9 39,9 627,5 587.,5
II 1.758,5 1.715,9 1.004,5 356,9 354,4 0,1 42,6 640,2 597,6
it 1.775,0 1.726,4 1.014,2 359,9 355,9 -3,7 48,6 652,9 604,3
v 1.784,5 1.740,7 1.022,4 362,7 358,3 -2,8 43,8 6514 607,6
2003 1 1.796,5 1.762,4 1.034,5 366,1 356,0 59 34,1 648,0 613,9
I . . . . . . . .
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, datos desestacionalizados)
PIB
Tota Demanda interna Saldo exterior®
Total Consumo| Consumo publico| Formacion bruta| ~ Variacion dej Total Exportaciones®| Importaciones®
privado| de capital fijo| ~existencias?)
10] 11] 12| 13 14 15 1 17 18
1998 5.667,3 5.544,7 3.186,2 1.142,2 1.190,8 25,6 122,5 1.939,1 1.816,6
1999 5.826,4 5.738,1 3.299,1 1.164,6 1.260,6 13,7 88,4 2.040,3 1.951,9
2000 6.029,4 5.905,8 3.382,7 1.189,4 1.322,0 11,6 123,6 2.295,3 2.171,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.227,5 6.078,9 3.521,6 1.231,2 1.339,1 -13,1 148,6 2.392,8 22442
2002 6.280,2 6.092,8 3.540,5 1.264,7 1.303,3 -15,9 187,5 24223 2.234,8
2002 I 1.562,6 1.517,9 880,4 313,3 328,9 -4,7 44,7 590,6 545.,8
1I 1.568,8 1.520,1 883,0 315,8 3243 -3,0 48,7 603,5 554,8
1T 1.573,9 1.524,0 887,0 317,3 3247 -5,0 49,8 6154 565,6
v 1.574,9 1.530,7 890,2 318,2 3255 -3,1 442 612,9 568,7
2003 I 1.575,9 1.538,6 893,8 319,3 321,5 39 37,3 609,3 572,0
11 . . . . . . . . .
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 3,6 3,0 14 5,1 - - 7,4 10,0
1999 2,8 3,5 3,5 2,0 5.9 - - 52 7,4
2000 3,5 2,9 2,5 2,1 49 - - 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 -2,7 - - 1,2 -0,4
2002 1 0,4 -0,2 0,4 2,5 -3,0 - - =27 -4,5
11 0,8 -0,2 0,2 3,0 -3,4 - - 1,1 -1,7
1T 1,0 0,5 0,6 2,9 -2,6 - - 3,1 1,9
v 1,2 0,8 1,0 2,5 -1,7 - - 3,6 2,7
2003 1 0,9 1,4 1,5 1,9 2,3 - - 3,2 4,8
11 0,4 . . . . - - . .

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 afiadido por ramas de actividad
3. Precios corrientes
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), datos desestacionalizados]

Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total Agricultura, Industria| ~ Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion intermedio de net(_)s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, plblica, SIFMIV| 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1998 5.470,9 138,7 1.276,6 2954 1.139,7 1.445,9 1.174,5 202,2 614,8
1999 5.689,3 136,1 1.293,0 310,9 1.191,1 1.532,6 1.225,7 201,6 662,7
2000 5.976,5 136,6 1.348,7 327,5 1.260,6 1.627,2 1.276,1 212,2 688,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 6.352,0 151,0 1.411,7 349,0 1.359,3 1.721,3 1.359.,8 228,7 716,3
2002 6.559,2 149,9 1.429,7 360,4 1.394,2 1.798,2 1.426,7 237.8 742,2
2001 1V 1.604,7 38,3 350,5 88,7 3433 438,0 3459 58,0 180,5
20021 1.621,1 37,8 353,8 90,1 3453 4435 350,6 58,5 183,0
I 1.634,3 37,3 357,2 89,3 347,6 4479 3549 59,2 1834
111 1.647,5 37,7 359,9 90,0 349.8 4514 358,6 59,6 187,1
v 1.656,4 37,1 358.,8 91,0 351,5 4554 362,6 60,6 188,7
2003 1 1.666,5 37,3 362,5 90,6 352,0 458,3 365,7 60,8 190,8
4. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, datos desestacionalizados)
Valor afiadido bruto Consumo Impuestos
Total Agricultura, Industria|  Construccion| Comercio,| Intermediacion| Administracion intermedio de net(?s de
caza,| manufacturera, reparaciones, financiera, publica, SIFMI"|  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
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998 5.319.4 1424 1.256,4 291,9 1.114,4 1.388,3 1.126,0 2224 570,3
1999 5.462,3 146,2 1.268,1 299,2 1.164,2 1.441,3 1.143,4 231,2 5954
2000 5.666,7 145,7 1.318,7 306,0 1.220,5 1.508,0 1.167,7 247,6 610,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 5.865,3 151,9 1.348,4 310,8 1.282,5 1.569,4 1.202,2 264,7 626,9
2002 5.938,5 150,9 1.359,2 308,3 1.299,2 1.589,2 1.231,7 271,0 612,8
2001 IV 1.467,5 38,1 3334 77,9 321,1 3943 302,6 66,9 155,7
2002 1 1.475,8 37,7 337,0 77,8 323,1 395,3 305,0 66,9 153,7
I 1.484,0 37,7 340,4 76,9 324.,6 397,1 307,3 67,2 152,0
1 1.488,5 37,8 341,7 76,8 3254 3979 308.,8 68,1 153,5
v 1.490,2 37,6 340,2 76,8 326,1 398,9 310,6 68,9 153,7
2003 1 1.491,2 38,0 340,9 75,4 326,5 3994 311,0 69,3 154,1
(tasas de variacion interanuales)
1998 2,9 1,5 32 0,5 4,0 3,7 1,5 3,6 2,6
1999 2,7 2,7 0,9 2,5 4,5 3,8 1,5 4.0 4.4
2000 3,7 -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 -0,8 1,3 1,3 2,5 2,4 2,2
2001 1V 0,9 -0,6 -1,2 0,0 1,4 2,0 1,6 42 -0,2
2002 1 0,8 -0,6 -1,2 0,1 1,1 1,5 2,1 2,4 23
I 1,3 0,0 1,1 -0,9 1,3 1,4 2,5 1,8 -3,7
1 1,3 -0,9 1,3 -1,1 1,3 1,1 2,6 2,4 -1,8
v 1,5 -1,3 2,0 -1,.4 1,5 1,2 2,6 3,0 -1,3
2003 1 1,0 0,7 1,2 -3,0 1,1 1,0 2,0 3,7 0,2

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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_ Cuadro 5.2

Otros indicadores de la economia real”

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

Total Industria, excluida construccion® Construc-| Industria
Total Industria, excluidas construccion y energia Energia cion| - manufac-
Indice (d) Total! Bienes| Bienes de! Bienes de consumo turera
2000 = 100 intermedios, equipo. Totall Duradero No
duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 2,1 95,0 1,9 1,9 1,9 2,3 1,6 1.4 1,6 0,7 4,1 1,9
2000 49 100,1 53 5.4 5,9 8,3 2,0 6,5 1,1 1,9 2.4 5,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,3 100,6 0,5 0,3 -0,5 1,5 0,6 -1,7 1,0 1.4 0,3 0,4
2002 -0,6 100,0 -0,6 -0,8 0,4 -2,1 -0,5 -5,5 0,4 0,9 0,5 -0,7
2002 11 -0,9 100,1 -0,7 -0,7 -0,1 -1,9 -0,7 -6,3 0,4 2,1 0,4 -0,7
1T 0,0 100,3 0,1 -0,3 1,4 -1,1 -0,8 -43 -0,2 1,5 0,7 0,0
v 0,7 100,2 1,2 1,4 2,8 1,1 0,5 -4,2 1,4 -1,0 -1,1 1,5
20031 0,6 100,2 1,0 0,7 1,3 1,3 -0,8 -4,9 0,0 43 -2.9 0,8
I . 99,4 -0,8 -1,4 -0,6 2,2 -1,2 -6,2 -0,3 2,4 . -1,3
2002 Ago -0,7 100,1 -0,8 -1,1 -0,2 -0,5 -1,5 -8,8 -0,4 0,9 -0,2 -0,7
Sep 0,2 100,3 0,2 -0,1 2,5 2,2 -0,4 -3,3 0,2 0,9 1,1 0,0
Oct 0,6 100,4 1,2 0,8 1,5 0,3 0,4 -39 1,3 4.8 -1,6 0,9
Nov 2,1 100,8 2,6 3,2 49 3,3 1,9 -2,0 2,6 -1,8 0,1 34
Dic -0,5 99,4 -0,5 0,0 1,9 -0,3 -0,8 -7,0 0,4 -4,8 -2,0 0,2
2003 Ene 0,8 100,2 1,1 0,7 2,6 1,2 -0,8 -4,4 -0,2 1,1 -1,7 0,8
Feb 1,2 100,6 2,1 0,9 1,0 3,0 -0,4 -4,3 0,3 9,1 -4.3 1,1
Mar -0,2 99,7 0,0 0,5 0,5 -0,2 -1,1 -5,8 -0,2 3,1 -2.9 0,4
Abr -0,5 100,1 0,5 -0,5 0,4 -0,9 0,5 -4,8 1,5 3,0 -4,0 -0,4
May -2,0 99,1 -1,4 -1,7 -1,4 -1,1 -2.9 -6,9 2,2 1.4 -3.8 -1,6
Jun . 99,1 -1,5 -2,1 -0,8 -4.4 -1,2 -7,0 -0,1 2,8 . -2,0
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
(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 24 2,7 2,2 1,4 2,3 973 54
2000 99,9 4,1 100,0 2,3 2,1 2,1 1,6 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 106,0 1,9 101,8 0,2 0,9 -0,2 -0,9 -1,8 926 -4.3
2002 11 105,8 1,8 101,5 -0,1 0,6 0,0 -1,3 -2,0 914 -7,6
11T 106,5 1,8 102,3 0,6 1,1 0,4 -1,.4 -0,6 920 -4,8
v 106,6 1,5 101,8 0,0 1,1 -0,5 -0,5 -2,5 950 0,2
2003 1 108,1 2,8 102,6 0,8 2,3 0,6 -1,7 0,3 896 -2,6
11 108,2 2,2 102,6 1,2 1,7 0,4 -1,0 0,5 885 2,8
2002 Ago 106,8 2,1 102,7 0,7 1,7 0,3 0,2 -1,9 927 -4,1
Sep 106,6 1,6 102,1 0,4 0,7 0,3 -43 -0,3 932 -2,5
Oct 107,3 3,2 102,6 1,7 2,0 1,5 5,1 -1,5 930 33
Nov 106,3 0,9 101,8 -0,6 1,4 -1,4 -4,5 23,1 942 -1,2
Dic 106,3 0,3 101,1 -1,2 -0,1 -1,8 -1,8 2,9 979 6,1
2003 Ene 108,2 34 103,5 2,6 4,0 1,7 2,6 0,2 884 -5,3
Feb 108,3 2,8 102,7 1,1 2,7 0,4 -39 -0,4 897 -3,5
Mar 108,0 2,3 101,5 -1,1 0,2 -0,3 -3,6 1,0 908 0,6
Abr 108,1 2,3 103,1 2,1 2,2 0,7 -0,6 1,0 876 -3,9
May 108,0 2,2 102,4 0,5 1,3 0,2 -1,7 0,0 867 =53
Jun 108,4 2,3 102,4 0,8 1,5 0,3 -0,6 0,6 912 0,8

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 21 y 22; calculos del BCE basados en datos de AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1)  Series ajustadas de variaciones en el niimero 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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Cuadro 5.3 _

Encuestas de opinion de la Comision Europea”

1. Indicador de clima econémico, encuestas de la industria manufacturera y de los consumidores
(saldos netos?, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

Indicador Industria manufacturera Indicador confianza de los consumidores
de clima
o conf) rrcn co? Indicador confianza industrial Utilizacién TotaP’ Situacion Situacion|  Paro en| Ahorro en
(indice - - - de la financiera en| econdmica los| los proximos
1995-100) TotaP’|  Cartera de| Existencias| Expectativas| capacidad los proximos enlos| proximos| 12 meses
pedidos| de productos| de produccion| productiva® 12 meses| proximos 12| 12 meses
terminados (porcentaje) meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 101,4 -7 -16 11 7 82,6 -3 3 -4 11 1
2000 103,8 5 2 4 16 84,4 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 99,1 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2002 11 99,5 -10 -24 11 6 81,4 -8 -1 -9 22 -3
I 99,0 -11 -27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3
v 98,7 -10 -23 10 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8
2003 1 98,2 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
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 -5 221 36 -9
Feb 98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9
Mar 97,8 -12 -26 10 -1 - 221 -6 -26 42 -9
Abr 98,1 -12 =27 10 0 80,8 -19 -5 =22 40 -9
May 98,1 -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 al por menor y servicios
(saldos netos?, datos desestacionalizados)

Indicador confianza de la construccion Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥| Cartera de| Expectativas; Total Evolucion Nivel de|  Evolucion Total » Clima| Demanda en| Demanda en
pedidos|  creacion de actual de los| existencias| futura de los empresarial|  los ultimos| los proximos
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
1T -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11
v -24 -31 -16 -15 -21 16 -8 -4 -13 -4 4
2003 1 -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 -16 221 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 econémico esta 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 afio. 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 4y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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_ Cuadro 5.4

Indicadores del mercado de trabajo "

1. Ocupados

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

Total economia | Por situacién profesional Por ramas de actividad
Millones Asalariados| Auténomos| Agricultura, Industria| Construccion Comercio, Intermediacion| Administracién
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 100.0| 100,0 842 15.8 47 19,3 7.0 25,1 14,3 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 124,605 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,2 5,7 1,9
2000 127,396 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,8 32 5,9 1.6
Ampliacion de la zona del euro
2001 133,132 14 1,6 0,2 -0,8 0,3 0.4 1,6 39 1,3
2002 133,685 04 0,6 -0,5 -2,2 -1,3 -1,1 0,5 2,3 1,3
2002 1 133,660 0,7 0,9 -0,4 -2,5 -1,0 -0,8 1,2 2,7 1,4
I 133,739 0,5 0,7 -0,7 -2,1 -1,2 -0,9 0,6 2,6 1,4
it 133,692 0,3 0,5 -0,7 -2,1 -1,3 -1,3 0, 2,1 1,4
v 133,649 0,1 0,2 -0,3 -2,0 -1,6 -1,3 0,0 2,0 1,2
2003 1 133,616 0,0 -0,1 0,1 -2,3 -1,7 -1,1 -0,2 1,6 1,1
2. Parados
(datos  desestacionalizados)
Total Por grupos de edad ¥ Por sexo
Adultos Jovenes Hombres Mujeres
Millones| % de la poblacion | Millones| % de la poblacion| Millones| % de la poblacion| Millones| % de la poblacién| Millones| % de la poblacién
activa activa activa activa activa
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1998 13,270 10,2 10,146 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5
1999 12,247 9,3 9431 8,2 2815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4
2000 11,104 8,4 8555 73 2,549 16,2 5,286 70 5818 10,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 11,062 8,0 8535 7,0 2,527 15,7 5313 6,7 5,749 9,7
2002 11,689 8.4 9,094 74 2,595 16,2 5,762 73 5927 9,9
2002 11 11,616 8,3 9,017 7,3 2,600 16,2 5,715 7,2 5902 9,8
it 11,777 85 9,174 74 2,603 16,3 5,824 74 5953 9,9
v 11,960 8,6 9,337 7,6 2,623 16,4 5938 75 6,021 10,0
2003 1 12,218 8,7 9,534 7,7 2,684 16,8 6,082 7,7 6,136 10,1
I 12,386 8,8 9,600 7,8 2,696 16,9 6,164 78 6,222 10,3
2002 Jul 11,744 84 9,135 74 2,609 16,3 5,802 73 5942 9,9
Ago 11,776 8,5 9,172 74 2,605 16,3 5,825 74 5951 9,9
Sep 11,810 8,5 9214 75 2,596 16,2 5,845 74 5965 9,9
Oct 11,872 85 9272 7,5 2,600 16,3 5,884 74 5988 9,9
Nov 11,968 8,6 9,341 7,6 2,627 16,5 5941 7,5 6,026 10,0
Dic 12,040 8,6 9,397 76 2,642 16,5 5,990 7,6 6,050 10,0
2003 Ene 12,133 8,7 9,46l 7,6 2,672 16,7 6,040 76 6,093 10,1
Feb 12,226 8,7 9,538 7,7 2,688 16,8 6,088 7,7 6,137 10,1
Mar 12,297 8,8 9,604 7,7 2,693 16,9 6,117 7,7 6,180 10,2
Abr 12,359 8,8 9,603 7,8 2,696 16,9 6,147 7,7 6,212 10,2
May 12,383 8,8 9,686 7,8 2,697 16,9 6,164 7,8 6,219 10,2
Jun 12,417 8,9 9,722 7,8 2,695 16,9 6,181 78 6,237 10,3
Jul 12,448 8,9 9,747 7,8 2,701 16,9 6,195 78 6,253 10,3

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

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.
2)  En el aiio 2002.
3)  Adultos: 25 aiios o mas, jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
4)  Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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3. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo

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

Total Por ramas de actividad
ndice Agricultura, Industria| Construccion Comercio, Intermediacion Administracion
2000=100 caza,| manufacturera, reparaciones,| financiera, actividades publica, educacién,
silvicultura y energia e hostelerfa, 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
Costes laborales unitarios
2000 100,0 1,3 1,6 -0,3 1,9 0,0 4,2 1,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,6 2,6 34 2,0 4,1 1,8 2,6 3,1
2002 104,8 2,1 1,5 0,8 3,0 1,6 3,0 1,5
2002 I 104,4 32 6,0 2,8 3,5 2,8 3,5 2,5
1T 104,5 2,0 -0,8 0,5 3,1 1,5 24 1,5
1T 104,9 1,8 -1,6 0,5 2,9 1,2 2,8 1,3
v 105,4 1,4 24 -0,5 2,6 1,0 3,1 0,6
2003 I 106,3 1,8 -0,4 0,5 3,9 1,6 2,9 1,5
Remuneracion por asalariado
2000 100,0 2,5 29 3,0 2,3 1,7 3,0 2,3
Ampliacion de la zona del euro
2001 102,8 2,8 2,8 2,7 3,1 2,9 1,4 3,2
2002 1054 2,6 3,0 3,0 3,3 2,4 1,9 2,6
20021 104,5 2,9 8,1 2,6 45 2,7 2,3 3,2
I 105,0 2,3 1,4 2,8 3,1 2,1 1,2 2,6
III 105,7 2,5 -0,4 3,2 3,1 2,3 1,7 2,6
v 106,3 2,5 3,1 3,2 2,5 2,6 2,2 2,0
20031 107,4 2,7 2,6 3,5 1,9 3,0 2,4 2.4
Productividad del trabajo?®
2000 100,0 1,2 1,2 34 0,4 1,6 -1,2 0,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 100,1 0,1 -0,5 0,8 -1,0 1,0 -1,2 0,1
2002 100,6 0.4 1,5 2,1 0,3 0,8 -1,1 1,1
20021 100,1 -0,3 1,9 -0,1 0,9 -0,1 -1,2 0,7
I 100,4 0,3 2,2 2,3 -0,1 0,6 -1,2 1,1
I 100,8 0,7 1,2 2,6 0,2 1,1 -1,0 1,2
v 100,9 1,1 0,7 3,7 -0,1 1,6 -0,9 1,4
2003 1 101,0 0,9 3,0 3,0 -2,0 1,3 -0,5 0,9
4. Indicadores de costes laborales por hora
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Total Por componentes Por algunas ramas de actividad
Indice (d) Sueldos y salarios| Cotizaciones sociales Industria Construccion Servicios
1996=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 3,4 33 1,7
Ampliacion de la zona del euro
2001 103,3 33 34 2,9 3,1 3,6 4,1
2002 107,1 3,7 3,7 4,0 3,2 3,5 39
20021 106,4 4,3 4,3 44 3,7 4,6 54
II 106,4 34 33 3,8 2,8 3,1 3,8
III 107,4 3,5 34 3,8 3,0 3,5 32
v 108,4 3,7 3,7 4,0 3,5 3,0 33
2003 1 109,3 2,7 2,6 3,1 2,8 2,1 2,1

Fuentes: Calculos 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 anadido (a precios constantes) por ocupado.

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

3)  Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidos agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y otros servicios. Debido a
su diferente cobertura, los datos de los componentes no concuerdan con el total.
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6 Ahorro, inversion y financiacion

en la zona del euro

_ Cuadro 6.1

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros”

(mm de euros; saldos a fin de periodo, datos sin desestacionalizar)

Saldos vivos

1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:
Depositos de
Total Efectivo|  Depositos de los sectores no financieros distintos de la Administracion Depositos de la| Depositos en los sectorAes no
Central en las IFM de la zona del euro Administracion| las no IFM* bar%carlos en
Central en las entidades de
Total Ala vista A plazo| Con preaviso Cesiones| IFM de la zona crédito fuera
temporales del euro de Ia zona del
euro®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1T 4.704,4 324.,8 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 140,4 2427
III 4.716,7 3283 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 142,3 238,6
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
2000 I 4.838,4 335,5 4.2223 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,5 260,5
1T 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
I 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 3484 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 1.314,6 112,6 150,3 157,3 259,6
I 5.236,2 333,0 4.579,4 1.526,3 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 158,3 268,8
I 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 2543 4.774,3 1.637,4 1.604,8 1.413,0 119,1 157,5 177,6 301,7
I 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 5.635,7 341,2 4.964,9 1.790,2 1.593,3 1.469,6 111,9 136,4 193,3 291,6
2003 1 5.650,2 3272 4.950,0 1.760,0 1.573,3 1.510,4 106,2 176,2 196,8
II 351,0 5.031,7 1.840,5 1.562,6 1.533,9 94,7 200,0 .
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
1999 I 1.499,9 156,9 1.343,0 4.140,0 24225 1.717,5 211,4 2.758,4 2.471,6 286,8
it 1.504.,9 143,3 1.361,6 4.059,2 2.334,3 1.724,9 210,0 2.800,9 2.510,1 290,7
v 1.563,8 169,6 1.394,1 4.796,8 2.976,6 1.820,3 204,2 2.952,3 2.652,3 300,0
20001 1.554,0 1784 1.375,6 4.872,1 2.952,9 1.919,2 2149 3.065,6 2.764,8 300,8
1I 1.583,0 183,7 1.399,2 4.781,3 2.888.4 1.892,9 204,6 3.113,2 2.808,6 304,6
i 1.667,2 202,6 1.464,6 4.825.4 29183 1.907,1 204,1 3.168,8 2.860,3 308,5
v 1.752,9 220,5 1.5324 4.844.6 2.985,8 1.858,7 200,1 3.200,7 2.892,0 308,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 1.861,7 2854 1.576,3 4.527,1 2.706,6 1.820,6 2240 3.253,0 2.939,1 313,9
I 1.858,7 245,1 1.613,6 4.492.3 2.644,6 1.847,7 2323 3.312,1 2.995.4 316,7
il 1.890,7 2404  1.650,3 4.000,8 2.272,7 1.728,1 253,1 3.289,0 2.968,0 321,0
v 1.926,2 228,1  1.698,1 4.349,1 2.527.4 1.821.,8 260,0 3.378,7 3.053,6 325,0
2002 1 1.979,2 266,5 1.712,7 4.436,5 2.582,5 1.854,0 290,5 3.402,4 3.070,7 331,7
I 2.004,1 2299 1.774,2 4.048,6 2.293,0 1.755,6 292,8 3.422.8 3.087,4 3354
il 2.060,8 255,8  1.805,0 3.443,6 1.726,0 1.717,6 309,2 3.448,6 3.110,4 338,2
v 2.059,6 2484 1.811,2 3.435,3 1.738,0 1.697,3 304,3 3.518,6 3.174,6 3440
2003 I 2.055,7 238,2 1.817,6 3.295.4 1.586,2 1.709,1 379,2 3.575,8 3.227,0 348,8
I . . . . . . .
Fuente: BCE.

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

cuentas pendientes de cobro y pago.

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

4)  Comprende 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 TFM 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 A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo crédito fiera de
IFM de la plazo plazo® plazo plazo plazo plazo la zona del euro
zona del al sector no
curo bancario?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 I 6.415,1 58175 897,3 38,6 858,7 2.684,7 963,3 1.721.4 2.833,1 2542  2.578.,8 183,3
it 6.482,9 5.886,6 8824 37,5 8449 2.699,7 942,8 1.756,9 2.900,8 253,9 2.646,9 1914
v 6.660,4 6.039,5 902,4 41,7 860,7 2.791,4 978,6  1.812,9 2.966,6 262,6 2.704,1 201,4
2000 I 6.805,6 6.156,4 893,1 40,7 852,3 2.890,2 1.036,8 1.853,4 3.022,3 264,0 2.758,3 221,1
I 6.952,8 6.262,2 887,9 41,6 846,3 2.989,6 1.088,8 1.900,7 3.075,3 272,77 2.802,6 219,7
it 7.097,8 6.379,6 868,4 39,5 828,8 3.097,5 1.150,6 1.947,0 3.131,9 2742 2.857,7 2523
v 7.261,5 6.500,5 884,2 41,7 842,5 3.196,3 1.166,1 2.030,3 3.181,1 279,3  2.901,8 245,2
Ampliacion de la zona del euro
2001 I 7.455,1 6.671,7 897,6 423 855,3 33229 1.243,9 2.079,1 3.2345 278,9 2.955,6 2573
I 7.561,3 6.762,2 882,7 42,2 840,5 3.394,6 1.265,6 2.129,0 3.284,0 284,8  2.999,1 279,2
it 7.632,6 6.805,2 876,1 453 830,9 34345 1.243,2 2.191,3 3.3219 280,3 3.041,6 249,7
v 7.751,1 6.897,7 903,1 50,0 853,2 34743 1.226,0 2.2484 3.373,6 281,6  3.092,0 268,9
2002 1 7.812,9 6.960,5 904,5 53,4 851,1 3.501,6 1.222,0 2.279,6 3.406,8 277,2  3.129,6 278.,5
I 7.907,2 7.017,6 877,7 53,4 824,3 3.547,0 1.206,7 2.340,4 3.4824 287,9 3.194,5 245,5
it 7.952,5 7.053,0 870,1 54,7 8154 3.5543 1.188,7 2.365,6 3.528,0 284,1 3.244,0 238,0
v 8.064,5 17.131,5 883,2 60,6 822,6 3.5942 1.172,7 2.421,6 3.587,1 289,3  3.297.8 240,2
2003 I 8.116,8 7.170,6 874,7 68,3 806,3 3.622,6 1.188,1 24345 3.619,5 277,7 3.341.,8
I . 7.240,1 . . . . . . . . .
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depositos de la| Reservas de los
— - — - — cotizadas| Administracion fondos de
Total| Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de las
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedade_s no sociedade_s no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 11 3.951,7 3.612,1 458,2 3.153,8 339,7 66,2 273,5 3.085,0 139,6 221,9
it 3.930,1 3.5774 448,1 3.129,2 352,7 73,9 278,8 3.007,2 141,7 2242
v 3.896,5 3.533,3 419,7 3.113,6 363,2 77,4 285,8 4.185,3 148,9 226,5
2000 I 3.950,7 3.586,0 425,1 3.160,9 364,7 77,0 287,71 4.526,1 148,2 2284
I 3.984,8 3.607,7 425,6 3.182,1 377,1 87,8 289,3 4.372,0 1479 230,2
it 4.018,7 3.622,1 4220 3.200,1 396,6 94,6 302,0 42154 1479 232,1
v 4.068,1 3.650,2 400,5 3.249,6 4179 100,8 317,1 4.063,7 155,3 233,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 4.245,6 3.790,9 429,7 3.361,2 454,8 111,4 3434 3.717,7 154,7 236,1
I 4.296,1 3.815,9 441,2 3.374,7 480,2 122,5 357,7 3.676,6 155,2 238,3
it 4.380,4 3.880,8 450,1 3.430,7 499,7 137,1 362,6 3.031,7 156,3 240,5
v 4.394,2 3.875,1 4343 3.440,8 519,0 136,9 382,1 3.527,7 168,6 2414
2002 1 44523 3.929,0 446,6 3.482,4 523,3 141,7 381,6 3.546,0 174,6 243,8
I 4.543,2 4.025,5 481,6 3.543,9 517,7 126,9 390,8 3.034,4 175,7 246,2
1 4.653,0 4.122,3 479,9 3.642,4 530,8 133,8 396,9 2.288,5 177,6 248,6
v 4.660,2 4.125,9 480,0 3.646,0 534,3 140,2 394,1 2.395,1 190,1 251,1
2003 I 4.814,0 4.248.8 521,4 3.727.4 565,2 161,8 403.,4 2.122,2 193,7 254,6
I . . . . . . . 2.463,9 . .
Fuente: BCE.
1) Incluye la mayor parte de las categorias de activos financieros y de pasivos que figuran en el SEC 95. No incluye los derivados financieros, los

préstamos concedidos por las Administraciones Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras

cuentas pendientes de cobro y pago.
Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La definicion de entidades de crédito del BPI es similar a la de IFM.
Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

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

2)
3)
9)
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_ Cuadro 6.1 (cont.)

Inversion financiera y financiacion de los sectores no financieros”

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

Operaciones
1. Principales activos financieros?

Efectivo y depositos Pro memoria:
- - - - — — Depésitos de los
Totall Efectivo Depositos de los sectores no financieros distintos de la Depositos de la| Depositos en sectores 1o bancarios

Administracion Central en las IFM de la zona del euro Aélmﬁﬁsltraci(')]an las no IFM¥ en entidades de
tral Y e
Total| A la vista A plazo| Disponibles Cesiones IFMe I;e Iaezmas crédito fuera de la
con preaviso|  temporales del euro zona del euro®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1T 22,9 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 -9,1 -43
1T 13,9 3,5 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,9 -2,8
v 133,6 223 95,1 44,2 36,4 10,3 4,2 8,7 7,6 -14,2
20001 -27,6 -15,3 0,4 6,1 0,9 -20,4 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
III 7,0 2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 0,1 -1,7
v 129,7 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 5,3 7,6 -16,7
Ampliacion de la zona del euro
20011 84,8 -19,8 120,6 -23,8 72,6 44,9 26,9 -15,6 -0,5 13,6
I 94,8 -3,3 82,0 77,3 -4.3 6,3 2,7 15,1 1,0 4,8
III 7,9 -234 48,1 25,2 3,0 13,0 7,0 -17,7 0,8 34
v 143,7 -69,9 209,9 142,3 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
III 11,2 21,0 0,6 -4.4 -1,3 10,6 1,7 -12,5 2,1 9,2
v 173,5 34,5 136,4 83,8 12,9 46,6 -6,9 -9,9 12,5 8,5
20031 29,3 7,7 -14,8 -28,7 -21,5 41,0 -5,6 32,8 3,6
I . 23,8 86,1 82,0 -7,8 23,3 -11,5 23,8
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total A corto A largo Total|  Acciones| Participacio- Total|  Participacion neta| Reservas para
plazo plazo cotizadas nes en de los hogares en primas y
fondos de| Participaciones en las reservas de| reservas para
inversion, fondos del seguro de vida y en siniestros
mercado monetario las reservas de los
fondos de pensiones
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1999 11 -36,0 -8,4 -27,6 150,6 65,9 84,7 15,5 55,0 49,3 5,7
III -3,2 -14,6 11,4 86,3 46,5 39,8 2,1 57,6 52,1 5,5
v 61,2 25,2 36,0 -16,7 14,3 -31,0 -12,7 75,4 70,4 49
20001 10,1 21,8 -11,6 -16,3 -64,4 48,1 13,5 79,9 74,3 5,6
11 40,9 43 36,6 68,1 49,2 18,9 -7,4 55,4 52,8 2,7
1T 75,0 223 52,7 104,8 97,3 7,4 -1,3 55,5 52,7 2,7
v 17,4 6,5 10,9 177,7 139,6 38,1 -5,1 59,2 61,3 22,2
Ampliacion de la zona del euro
20011 104,3 66,4 37,8 459 -1,6 47,5 22,0 68,2 60,9 7,3
11 -2,1 -34,2 32,2 42,1 35,6 6,5 34 53,2 49,7 3,6
il 31,2 -5,8 36,9 55,1 29,0 26,1 14,0 51,0 459 5,1
v 3,5 -18,2 21,7 -0,2 -23,3 23,2 3,1 56,6 54,4 2,2
2002 1 68,3 36,3 32,0 47,7 4,9 42,8 26,3 65,3 55,6 9,7
I -11,1 -42.5 31,4 26,5 12,8 13,7 -1,5 50,2 46,2 4,0
il 46,7 27,4 19,3 44,4 20,5 23,9 13,7 47,8 43,8 4,0
v -17,9 -16,0 -1,9 -34,7 -46,7 12,1 -7,6 57,6 56,5 1,1
2003 1 -5,2 -4,7 -0,5 61,6 5.5 56,1 30,3 65,6 59,7 6,0
I . . . . . . . . .
Fuente: BCE.

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

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

3)  Estadisticas bancarias internacionales del BPI. La 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 A corto A largo Total A corto Alargo Total A corto A largo crédito fuera de
IFM de la plazo plazo® plazo plazo plazo plazo la zona del euro
zona del al sector no
euro bancario?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1T 162,3 133,2 -4,1 2,7 -6,8 89,4 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 23,9
1T 70,4 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8.4
v 175,8 146,3 19,7 42 15,5 87,7 33,6 54,2 68,4 8,4 60,0 -7,0
2000 I 141,9 108,8 -7,9 -0,9 -7,0 91,9 55,0 36,9 58,0 1,5 56,5 15,1
I 1629 1184 -5,5 0,9 -6,4 112,6 61,8 50,8 55,8 9,7 46,1 -0,8
1T 132,8 91,6 -15,9 -2,1 -13,8 96,9 53,6 433 51,8 0,0 51,8 23,2
v 188,3 140,1 16,1 2,2 13,9 119,5 20,5 99,0 52,7 5,3 47,4 1,9
Ampliacion de la zona del euro
20011 151,3 137,3 -6,3 0,0 -6,3 106,2 66,8 39,4 51,3 -0,4 51,7 9,2
I 109,8 88,0 -15,3 -0,1 -15,2 68,2 20,1 48,1 56,9 6,0 51,0 16,8
I 88,0 57,9 -6,1 3,1 9,1 55,4 -16,4 71,8 38,7 -4,2 429 -21,4
v 119,1 92,5 26,1 4,7 21,4 40,6 -19,6 60,2 52,4 1,4 51,0 42
20021 60,1 61,9 1,0 3,4 -2,4 20,2 -7,1 27,3 39,0 -4,9 43,9 8,4
I 113,5 83,0 -25,2 0,1 <253 63,9 -3,8 67,7 74,8 10,9 63,9 -18,7
1T 432 34,2 -7,9 1,3 9,1 2,4 -17,7 20,1 48,7 -3,9 52,6 -9,0
v 125,8 99,1 13,5 59 7,6 49,0 -11,1 60,1 63,3 6,2 57,2 8,9
2003 1 80,6 65,7 -0,7 8,0 -8,7 41,6 14,9 26,7 39,8 -9,6 49,3
I . 82,9 . . . . . . . .
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones| Depositos de la| Reservas de los
— - — - - - cotizadas| Administracion fondos de
Total| Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por las Central| pensiones de las
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo sociedade_s no sociedade_s no
financieras financieras
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1999 I 39,6 29,0 -1,7 36,7 10,6 2,5 8,1 34,7 -9,2 2,8
III 55,8 38,6 -10,0 48,6 17,2 7,6 9,6 34,7 2,1 2,8
v -12,1 -19,8 -27,9 8,1 7,7 3,6 4,1 42,1 7,2 2,8
2000 I 60,9 61,0 10,9 50,0 -0,1 -0,5 0,4 20,9 -0,7 2,8
I 39,3 23,5 -1,3 24,8 15,8 10,9 49 29,0 -0,3 2,8
III 48,6 25,8 -2,3 28,1 22,8 7,0 15,8 69,0 0,0 2,8
v 0,8 -20,3 -27,.4 72 21,0 74 13,6 55,1 74 2,8
Ampliacion de la zona del euro
20011 74,9 37,6 32,5 5,1 37,3 10,9 26,4 51,4 -0,6 3,1
I 85,4 59,3 10,8 48,6 26,1 11,7 14,4 43,8 0,5 3,1
III 50,6 29,6 8,8 20,8 21,0 14,6 6,4 9,2 1,1 3,1
v 9,7 -1,9 -21,9 14,0 17,6 -0,8 18,3 5,9 12,3 1,8
20021 102,7 93,3 21,7 71,7 9,4 5,2 4,1 9.4 6,0 33
1T 60,7 61,9 33,9 28,1 -1,2 -15,2 13,9 4,7 1,1 33
III 56,1 46,2 -0,9 47,1 9,9 7,0 2,8 -0,4 1,9 3,8
v 2,9 -0,6 -8,4 7,8 3,5 6,5 -3,0 -6,2 12,4 2,5
2003 1 159,1 128,9 50,1 78,8 30,2 22,1 8,1 -4,5 3,6 34
I . . . . . . . .
Fuente: BCE.

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

2)

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; datos 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 11 430,9 36,4 380,5 33 10,7 321,7 425 279,2 1.024,1 37,1  987,0

1T 436,6 32,0 389,8 33 11,5 313,6 41,3 272,3 1.031,2 340 9972

v 4475 32,2 400,3 33 11,7 313,6 41,1 272,5 1.035,1 38,5  996,6

2000 I 458,9 35,4 407,1 32 13,1 3174 45,0 272,4 1.064,4 40,4 1.024,0

II 460,8 34,6 411,1 35 11,6 316,1 46,3 269,8 1.091,1 45,1 1.046,0

1T 464,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,2 46,9 270,3 1.091,4 45,6 1.045,9

v 477,6 40,6 418,5 32 15,3 311,3 50,1 261,1 1.085,2 40,4 1.044,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 I 483,8 38,2 4233 35 18,8 313,1 51,9 261,2 1.126,8 40,3 1.086,5

1T 486,3 41,4 4242 3,8 16,9 316,1 52,2 263,9 1.150,5 55,0 1.095,5

il 487,8 39,3 426,9 3,8 17,9 316,5 53,1 263,4 1.165,2 50,1 1.115,1

v 495.4 48,0 4275 34 16,4 320,2 56,7 263,5 1.187,2 443 1.142,9

2002 1 498,6 43,9 433,0 4,0 17,7 3252 59,5 265,7 1.252,5 52,9 1.199,5

I 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 331,7 65,2 266,5 1.242,7 40,8 1.201,9

il 506,3 50,1 4379 39 14,4 334,3 69,2 265,1 1.301,0 50,8 1.250,2

v 522,8 55,9 445,6 35 17,9 337,0 70,7 266,3 1.345.4 54,1 1.291,3

2003 1 535,5 59,7 4540 3,7 18,2 343,9 71,6 272,3 1.379,1 64,5 1.314,6

I 537,7 62,2 450,3 3,0 22,3 . . . . .

Principales activos financieros " Principales pasivos
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones Reservas técnicas de seguro

Total| Acciones| Participaciones . pard otrai‘mst lfigarllcwras de | distintos de|  cotizadas Total | Participacién| Reservas

cotizadas| ~ en fondos de prmas ¥ d zona Gel euro acciones neta de los para

inversion reservas hogares en primas y

Participaciones sinic Spl?g: déaierggfgv gg reservas

en FMM Total vida y en las para

De IFM de la foo fondog| Simiestros

zona del euro de pensiones

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

199911 1.002,0 580,8 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 2.590,5 2.186,3 404,2

11 1.012,4 586,3 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4,5 272,1 2.633,7 2.221,9 411,7

IV 1.232,8 719,7 513,1 334 75,5 44,1 29,6 4,5 332,4 2.780,4 2.359,7 420,7

20001 1.348,7 7779 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 363,4 2.897,3 24674 4299

I 1.363,1 771,6 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 2.941,9 2.507,9 434,0

I 1.412,0 797,3 614,6 374 80,0 49,0 33,1 79 359,0 2.994,4 2.556,2 438,2

IV 1.331,6 726,9 604,7 36,9 78,4 47,3 31,5 9,1 326,3 3.019,8 2.582,2 437,6

Ampliacion de la zona del euro

20011 1.305,9 709,7 596,1 44,8 80,8 51,3 36,4 9,2 311,9 3.072,6 2.624,6 448,0

I 1.343,2 736,3 606,8 46,5 81,7 51,2 36,2 9,7 315,6 3.130,5 2.677,8 4527

I 1.212,9 648,0 564,9 45,9 83,6 52,1 37,4 9,7 221,5 3.108,4 2.648,0 460,4

IV 1.310,7 704,0 606,7 46,0 92,2 48,5 34,9 10,3 234,77 3.207,3 2.730,9 476,4

20021 1.389,2 765,8 623,4 47,5 96,5 52,5 38,9 10,3 257,0 3.235,9 2.743,5 4925

I 1.270,6 672,6 598,0 50,1 97,5 55,9 42,5 10,6 226,5 3.254,6 2.756,6 498,0

11 1.130,3 562,8 567,5 48,7 98,7 56,4 42,1 10,8 127,2 3.280,1 2.775,8 504,3

IV 1.160,5 584.,4 576,1 55,3 98,7 43,4 33,0 10,8 113,3 3.342,2 2.836,0 506,2

20031 1.1204 543,5 577,0 55,9 100,1 56,4 424 10,9 103,3 3.401,3 2.888,0 513,2

1I . . . . . 44,6 . 136,5 . . .
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 Publicas y las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas y otras participaciones, y otras
cuentas pendientes de cobro y pago.

2)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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Operaciones
Principales activos financieros "
Depésitos en las IFM de la zona del euro Préstamos Valores distintos de acciones

Total| A la vista A plazo 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 I 4,8 4,3 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,1 2,2 20,4
III 5,8 -4.4 9,3 0,0 0,8 -84 -1,2 -1,2 18,1 2,8 20,9

v 10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 4,3 3,8 0,5
20001 11,4 3,2 6,8 0,0 1.4 4,0 4,0 0,1 22,1 2,2 19,9
1I 1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,9 1,3 -2,2 23,2 4,7 18,6

1II 1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,2 0,5 0,6 9,3 0,4 8,9

v 13,0 6,5 4,6 -0,5 2.4 -5,5 33 -8,8 -9,9 -6,0 -39

Ampliacion de la zona del euro

2001 I 6,2 -2,5 4.8 0,3 35 2,0 1,7 0,3 29,9 -0,2 30,1
)i 2,8 3,4 1,0 0,3 -1,9 ,0 0,5 2,5 28,7 14,6 14,1

1II 1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 0,5 0,8 -0,3 10,6 -4,9 15,5
v 7,6 8,8 0,6 -0,3 -1.4 53 3,6 1,7 27,1 -5.9 33,0
20021 3,0 -4,2 5,3 0,5 1,3 32 1,2 2,0 55,3 8,5 46,8
1I 5,3 4,5 -0,1 -0,3 1.2 55 43 1.3 -6,2 -12,4 6,2

it 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 1,1 25 -1.4 39,1 9,8 29,3

v 16,5 5,8 7,7 -0,4 35 3,0 1,5 L5 335 1.9 31,6
20031 12,2 39 7.8 0,2 0,4 10,0 3,5 6,6 42,4 10,8 31,7
I 2,5 2,7 -3.8 -0,4 4,0 . . .

Principales activos financieros " Principales pasivos "
Acciones ? Reservas| Préstamos de IFM y de Valores| Acciones| Reservas técnicas de seguro

Total| Acciones| Participaciones . paraj otras inst. financieras de | gistintos de| cotizadas|  Total Participacién| Reservas

cotizadas| en fondos de primas y la zona del euro acciones neta de los para

inversion — reservas hogares en primas y

Participaciones Sinieslﬁ{)i dledzergﬁ?évélé reservas

en FMM ’ Total vida y en las para

De IFM de la {Siﬂtﬁd‘éﬁ siniestros

zona del euro de pensiones

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1999 I 23,4 12,8 10,6 3,0 1,2 4,3 43 1,8 0,3 53,5 45,9 7,6
I 15,0 11,9 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 56,4 48,8 7,7

v 50,8 11,2 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -0,4 75,5 66,4 9,1

2000 I 41,9 4,6 37,3 44 2,4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,8 69,5 9,3
11 33,6 8,8 24,8 34 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 53,5 49,4 4,1

I 36,3 18,8 17,5 -3,2 1,1 -5,2 -5,7 2,7 0,2 53,8 49,5 4,3

v 17,0 2,6 14,4 0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 57,3 57,8 -0,5

Ampliacion de la zona del euro

20011 46,4 28,9 17,6 8,2 2,4 44 4.9 0,1 -0,9 66,9 56,0 10,9
11 14,7 11,2 3,5 1,3 0,9 0,3 -0,2 0,6 -1,0 51,7 46,6 5,1

I 238 19,7 4,1 -0,7 1,9 1,6 1,5 0,2 4,0 51,2 43,0 8,2

IV 34,6 79 26,8 0,0 8,6 -3,3 -2,5 0,6 0,6 67,5 51,1 16,4
20021 31,6 16,2 15,3 1,5 4,3 3,7 3,9 0,2 0,2 66,7 50,7 16,0
11 18,0 5,6 12,4 2,6 1,0 2,9 33 0,4 0,2 47,6 42,1 5,5

1T 11,4 79 3,5 -1,4 1.3 -2,0 -2,5 0,1 0,0 454 39,2 6,2

IV 145 -3,0 17,5 6,7 0,0 -11,5 -9,2 0,3 0,5 54,7 52,9 1.8

2003 1 20,3 6,5 13,8 0,5 1.4 14,8 11,3 0,0 0,2 65,9 58,8 7,0

11 . . 24 . . .
Fuente: BCE.

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

2)  Excluidas las acciones no cotizadas.
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_ Cuadro 6.3

Ahorro, inversién y financiacion”
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)

1. Todos los sectores en la zona del euro?

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacion| Consumo| Variacion| Activos no Total Oro|  Efectivo Valores| Préstamos| Acciones| Reservas Otras
bruta de| de capital de| producidos monetario| y deposi-| distintos de y participa-| técnicas de| inversiones
capital fijo fijo (-)| existencias® y DEG tos| acciones? ciones seguro|  (netas)”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3404 11224 -783,9 1,6 04  1.7356 -3,0 3953 3977 383,8 315,0 1954 51,4
1997 353,0 1.139,2 -797,1 10,8 0,1 1.916,6 -0,2 3944 3323 449.9 485,6 2237 30,9
1998 4123 1.2034 -823,6 323 02 23939 11,0 430,7 3572 5233 831,2 2159 24,5
1999 4479 12917 -863,7 19,8 0,1  3.0704 1,3 557,7 427,1 880.,6 906,8 261,1 35,7
2000 4903  1.388,8 -913,1 31,2 -16,6 27977 1,3 349,6 266,5 8089 1.121,3 252,9 -2,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 4646 14375 -973,6 -1,2 1,9 25568 -0,5 558,7 431,7 714,6 6123 236,8 32
2002 3704 14262 -1.050,9 -6,2 1,3 22559 09 613,5 331,1 5228 487,6 222,0 78,0
Variaciones del patrimonio neto® Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferen- Total Efectivo y Valores Préstamos |  Acciones y Reservas
bruto de capital cias netas depositos | distintos de participacio- técnicas de
fijo (-) | de capital a acciones” nes seguro
cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.665,4 472,4 3834 335, 2782 196,3
1997 456,1 1.241,8 -797,1 11,4 1.813,4 511,6 317,7 378,6 375,6 229,9
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.319,7 6484 322,5 481,8 645.5 221,5
1999 498,3 1.352,0 -863,7 10,0 3.020,0 929,1 503,8 762.,5 559,7 264,9
2000 514,7 1.419.4 -913,1 8.4 2.773,3 5324 413,8 850,6 723,8 2527
Ampliacion de la zona del euro
2001 4834 1.4494 -973,6 7,5 2.538,1 660,2 493,0 594,5 541,0 2493
2002 5243 1.562,1 -1.050,9 13,1 2.101,9 5594 452,6 468,2 387,7 2339
2. Sociedades no financieras
Adquisiciones net?ls de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var}ac;opes delﬁ, 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
1996 136,0 589,1  -454,7 267,2 54,1 -13,5 55,1 87,5 125,8 537,6 2774 7,0 143,8 119,0
1997 157,4 6149  -469,2 2443 25,3 -13,6 46,3 95,9 112,5 5449 289,2 12,1 154,5 113,0
1998 201,6 6594  -487,0 421,8 54,1 -10,2 96,4 185,8 156,3 594,2 467,1 22,7 253,1 180,6
1999 220,6 710,3  -508,0 604,5 27,0 87,0 169.4 296,0 1150 572,9 710,1 48,6 420,7 2243
2000 3182 7769  -541,7 8273 71,3 93,5 1924 435,0 91,3 586,7 1.054,2 59,5 559,7 427,0
Ampliacién de la zona del euro
2001 2214 800,1  -576,2 602,1 88,5 74,5 135,8 229,5 88,8 606,6 734,7 102,0 311,3 309,9
2002 182,9 784,0  -597,0 3724 22,5 17,5 473 254,7 124,1 6584 4312 21,5 208,8 187,0
3. Hogares”
Adquisiciones netfls de activos Adquisiciones netas de activos financieros Var}ac;opes dei Pasivos o ctos 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 (-). depositos, de| participa-| de seguro
fijo acciones” ciones;
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 164,2 361,8  -199,0 4339 146,2 24,8 94,4 190,9 436,8 620,5 161,3 160,1  3.763,5 16,5
1997 160,1 353,7  -194,7 4233 70,4 -18,3 195,0 2174 4149 590,3 168,5 167,1 3.791,0 15,6
1998 169,4 3643 -199,0 439,9 96,3 -118,5 2927 210,7 3978 566,6 211,5 210,2  3.897,5 14,5
1999 179,0 390,9 -2134 471,6 119,2 -22,8 193,4 247,6 3832 5539 2734 271,9  4.060,9 13,6
2000 190,0 4104 2214 418,1 65,6 37,4 1178 247,0 3859 568,0 2222 220,5 4.243,6 13,4
Ampliacion de la zona del euro
2001 184,3 420,5  -2408 405,9 172,3 524 60,3 2235 416,5 623,5 173,7 171,8  4.544.8 X
2002 142,8 4332 -2909 553,6 229,2 64,4 -4,5 215,5 4814 738,2 215,0 212,83 4.775.8 15,5
Fuente: BCE. 4)  Excluidos los derivados financieros.
1) Datos no consolidados. 5)  Derivados financieros, otras cuentas pendientes de pago o de cobro y
2) Todos los sectores comprenden las AAPP (S.13), las sociedades no fi- discrepancias  estadisticas.
nancieras (S.11), las instituciones financieras (S.12) y los hogares 6) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a co-
(S.14), incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los brar, tras la deduccién por consumo de capital fijo ().
hogares. 7)  Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos. 8)  Ahorro bruto en porcentaje de la renta disponible.
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7 Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas en la zona

del euro y en los paises de dicha zona
O

Recursos, empleos y déficit/superavit »
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos

Total| Recursos Recursos Pro
corrientes| [mpuestos Impuestos Cotiza- Ventas| de capital| impuestos| memoria:
directos| Hogares| Empresas| indirectos| Recibidos ciones| Emplea-| Asalaria- sobre el carga
por inst.| sociales dores dos capital| ~ fiscal &
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 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
g @0 @B § B OB om o omow B OB OB ou @
1998 477 472 124 9.6 255 14,1 0.7 16,5 8.5 5.0 255 0.5 0.3 43,
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 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,4 0,5 0,3 43,6
Ampliacion de la zona del euro
2001 47,1 46,6 12,6 9,8 2,5 s 0,6 16,0 8,4 4.8 2,3 0,5 0,3 42,7
2002 46,6 46,0 12,1 9,5 24 13,9 0,5 16,0 8,4 4,7 2,3 0,6 0,3 423
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remune-| Consumo| Intereses| — Trans- de capitall roersion]  Trans- memoria:
racion de| interme- ferencias Pagos| Subvencio- ferencias Pagadas 'enm!e(?i
asalaria- dio corrientes| ociales 3 nes de capital] por instit- primarios
dos Pagados ciones de
por inst. la UE
de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 53,7 49,2 11,6 5,1 5,9 26,6 23,0 2,5 0,6 4.6 3,1 1,6 0,1 47,9
1994 52,7 48,3 11,3 4,9 5,5 26,6 23,0 24 0,6 4,3 2,9 1,5 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 4.8 5,7 26,6 23, 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,7 5,1 26,3 23,2 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 39 24 1.5 0,1 453
1999 494 454 10,7 4,7 42 25, 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,2
2000 48,71 44,7 10,5 4,7 4,0 s 223 1,9 0,5 4,0 25 1.4 0,0 447
Ampliacion de la zona del euro
2001 48,7 44,6 10,5 4,7 4,0 254 22, 1,9 0,5 4,2 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 24 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
tracion|  tracion|  Social| SUPeravi Remu-| Consumo|  Transf| Consumo|  Ventas| Publico|  publico
. + o
regional local . (A ) neracién inter-| sociales en| de capital| (menos)| colectivo| individual
primario . P .
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 49 5,1 1,9 -2,5 8,7 12,1
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 2,5 8,6 11,9
1996 -4,3 -3.6 -0.4 0,0 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 52 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 4,7 5,1 1,9 -2,5 8,4 11,9
1998 -2,3 2,2 -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 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0,4 3.1, 20, 10,5 4,7 5,2 1,8 24 8,1 11,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 -1,6 -1,6 -0,4 0,0 0,3 23 0 1 4,7 52 1,8 2,3 8,1 11,9
2002 -23 -1.9 -0,5 -0,1 0,2 1,4 20,3 10,6 4.8 53 1,8 -2,3 8,2 12,1
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 -0,5 -1,5 -1,8 -1,2 -1,8 2,3 -1, 35 0,7 -2,3 -2,8 2,0
2000 0,1 1,1 -1,9 -0,8 -1,4 43 -0,6 6,1 2,2 -1,5 2,8 6,9
2001 0,4 -2,8 -1,4 -0,1 -1,5 1,1 -2,6 6,4 0,1 0,3 -42 5,1
2002 0,0 -3,6 -1,2 -0,1 -3,1 -0,1 2,3 2,6 -1,1 -0,6 2,7 4,7

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

1)  Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS (Sistema
Universal de Telefonia Movil) en el 2000 (el déficit/superavit de la zona del euro en el que se incluyen dichos ingresos es igual a 0,1). Las transacciones
entre paises e instituciones de la UE estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estin 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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_ Cuadro 7.2

Deuda?
(en porcentaje del PIB)

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

Total Instrumento financiero 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 29 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 16,0 14,2
1995 74,2 29 17,7 9,9 438 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 75,4 2,9 17,2 9,9 455 58,9 30,3 13,2 154 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 89 46,8 56,9 29,0 14,5 13,4 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 79 473 53,4 27,0 16,3 10,2 19,8
1999 72,1 29 14,2 6,9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 223
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 459 22,8 13,3 9.8 23,6
Ampliacién de la zona del euro
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 478 44,6 22,5 12,5 9,6 24,6
2002 69,0 2,5 11,8 6,7 48,0 433 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 emision Vida residual Moneda
Estado| Admon| Admon.|Seguridad| Hasta un| Mas de Hasta un| Entre 1 y| Mas de 5| Euros o Otras
regional local Social afio| unafio| Tipo de afio| 5 afios afios| monedas| Moneda| monedas
interés partici- no
variable! pantes®| nacional
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 67,3 552 52 6,3 0,6 11,9 554 6,6 18,4 244 244 65,6 29 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58,8 74 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 57 6,0 0,8 10,6 63,6 6,8 17,6 26,4 30,2 72,3 29 1,9
1996 75,4 62,9 6,1 59 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 254 30,8 73,5 2,7 1,9
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8,38 66,0 6,0 18,6 254 30,8 72,8 2,8 2,0
1998 732 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 27,1 67,7 - 1,9
Ampliacion de la zona del euro
2001 69,2 57,8 6,2 49 0,3 6,0 63,2 32 14,6 26,3 28,3 67,4 - 1.8
2002 69,0 57,5 6,4 4.8 0,3 6,2 62,8 32 15,7 24,8 28,5 67,4 - 1,6
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL| AT PT| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 114,9 61,2 105,1 63,1 58,5 49,3 114,9 6,0 63,1 67,5 54,3 47,0
2000 109,6 60,2 106,2 60,5 57,2 39,3 110,6 5,6 55,8 66,8 533 44,5
2001 108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5,6 52,8 67,3 55,6 438
2002 105.4 60,8 104,9 54,0 59,1 34,0 106,7 57 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)

poder de otras administraciones.
2)
3)
4)
5)

66*

Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
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.

Los datos son, en parte, estimaciones. Deuda bruta consolidada de las AAPP en valor nominal a final de aiio. No estin consolidadas las tenencias en
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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| depdsitos corto| largo plazo dores IFM Otras|acreedores”

financia- 3 en R plazo residentes® sociedades.

cion ? volumen ¥ financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8,0 7.5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 44
1994 6,0 52 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 49 59 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 5,5 0,2 22 -0,2 0,2 2,3 0,0 52 53 22 1,5 2.4
1996 38 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 23 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,2 -0,1 1,8 2,0
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2,4 2,6
1999 1,7 14 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 2,4

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| superavit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP |  Efectos Otras| Otros 'V
0) L

deuda ) Total| Efectivo y| ~ Valores Prés-| Acciones 'de varaciones|

depositos|  distintos tamos| y otras| Privatiza- | Inyeccio- valoracion o en

de accio- participa-|  ciones|  nes de tipo de volumen

nes ' ciones capital cambio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 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 43 -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 23 -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 0,2 1,1 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 (1) —
deuda (t-1)] ~ PIB (1).

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

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

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

5) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la
deuda por paises debida a variaciones en los tipos de conversion 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)
R

Resumen de la balanza de pagos"?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

. Cuenta de| . Errores y
Cuenta corriente capital Cuenta financiera omisiones
Total Bienes| Servicios Renta| Transferen- Total Inversion| Inversion| Derivados Otra| Activos de
cias| directa| de cartera| financieros inversion| reserva
corrientes|
1 2 3] 4 5 6 7| 8| 9) 10) 11 12 13
1997 56,7 116,4 2,3 -15,2 -42,2 13,0 -44.4 -24,1 . . .
1998 26,7 109,0 -6,3 -28,8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3 -109,9 -8,2 124,2 8,2 27,9
1999 -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 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 22 60,9
2002 11 2,2 31,3 59 -16,2 -18,8 3,5 -19,8 9,2 72,2 2,8 -86,7 6,7 14,1
I 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
11 -5,0 26,9 5,6 -19,2 -18,3 2,8 -42,0 33 31,8 -4.4 -75.4 2,8 44,2
2002 Abr -5,8 7,3 0,6 -1,7 -6,0 1,3 14,8 8,1 16,0 1,4 -19,1 8.4 -10,3
May 0,7 10,3 2,1 -6,4 -5.3 1,0 5,6 1,5 34,2 -2,0 -30,0 1,9 -1,3
Jun 7.4 13,7 32 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 23,1 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 39 -2,0 -4,6 1,2 -21,3 -7,0 16,7 0,7 -27.9 -3,8 11,8
Oct 4,7 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 -3,9 0,3 -20,2 72 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 3,2 -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 7.4 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 2,0 -4,3 -5,6 0,4 -29,8 -0,2 8,0 0,6 -39,6 1,4 29,1
Jun 32 11,2 2,8 -4.4 -6,4 2,3 -20,0 23,7 14,5 -0,3 -58,7 0,8 14,5

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

|:| Bienes
/] Servicios |I|I|] Cuenta de capital

50

40

30

20

-20

-30

40

Rentas

Total

[
[

=H

=

NH

E Transferencias corrientes

1999

Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).
2) Veéanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mas recientes y algunos datos anteriores.
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2000

SY
2 -

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

1999

2000

2001

2002

2003

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003



Cuadro 8.2 _

Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998)]

1. Principales partidas

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transfe'rencms
corrientes
Ingresos| Pagos Neto| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
1 p 3 4 5 7| 8 9 1 11 12] 13
1997 1.218,5 1.161,8 56,7 754,6 638,3 2143 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5.9
1998 1.277,3 1.250,6 26,7 784.,4 675,4 231,6 2379 198,5 2273 62,9 110,1 17,7 53
1999 1.337,0 1.360,8 -23.8 818,3 7425 246,7 263,2 207,3 2442 64,8 110,9 19,1 6,3
2000 1.613,1 1.679,1 -66,0 989,8 958,3 287,5 304,9 269,1 294,6 66,7 121,3 18,3 8,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 1.716,3 1.735,7 -19.4  1.033,0 957,6 325,0 3287 283,1 3229 75,3 126,5 17,0 7,5
2002 1.713,4 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
2002 11 4293 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5
I 426,8 403,8 23,0 263,2 2247 89,8 83,9 55,4 66,0 18,4 29,2 4,1 1,7
v 440,8 418,4 22,4 273,9 239,3 85,2 81,1 61,9 64,2 19,9 33,7 5.2 2,5
2003 1 411,8 409,0 2,8 252,6 235,3 75,3 74,3 51,3 63,8 32,6 35,6 5.2 33
1I 413,6 418,6 -5,0 257,1 230,2 79,7 74,2 61,8 81,0 15,0 33,3 4,6 1,8
2002 Abr 1414 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 27,9 53 11,3 1,9 0,6
May 143,0 142,3 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 5,3 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 134,9 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7
Sep 140,8 132,4 8,3 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4
Oct 151,3 146,6 4,7 97,7 85,2 29,1 28,2 19,5 21,9 5,1 11,3 2,0 0,6
Nov 145,6 134,9 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 135,7 135,3 0,4 84,5 76,2 26,0 24,1 20,1 244 5,1 10,7 1,4 1,0
Jun 139,1 135,8 3,2 86,2 75,0 27,3 24,5 20,4 24.8 5.2 11,6 2,7 0,4
2. Principales partidas de la cuenta corriente (desestacionalizadas)
Cuenta corriente
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresos| Pagos| Neto| Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos Ingresos| Pagos| Ingresos| Pagos
1 2| 3 4 5 [§ 7 8 9| 1 11
2001 11 430,8 442,6 -11,8 260,6 2443 81,5 82,3 69,6 82,4 19,1 33,6
it 4282 430,4 -2,2 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
2002 1 426,4 411,0 15,3 263,7 2288 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
it 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
2003 I 420,6 4122 8,3 260,1 233,8 84,9 78,6 54,6 67,0 20,9 32,9
I 413,6 409,3 43 257,2 228,5 78,3 76,2 57,8 71,7 20,3 33,0
2002 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 25,3 184 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 135,9 3,5 85,7 77,9 27,4 26,5 19,0 20,7 73 10,8
2003 Ene 143,6 140,4 32 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 18,1 229 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 71,5 26,9 26,3 20,1 26,7 6,3 11,0
May 137,7 134,9 2,8 86,4 76,9 25,6 25,1 19,1 21,8 6,5 11,1
Jun 135,4 132,9 2,5 83,5 74,1 25,8 24.8 18,6 23,2 7,5 10,8
Fuente: BCE.
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_ Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos Pagos| Ingresos Pagos Ingresos, Pagos| Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 207,3 2442 12,6 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 2559 289.4 61,3 64,5 76,7 107.,4 1179 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 2235 268,9 56,1 53,7 83,8 123,3 83,6 91,8
2002 I 58,3 65,7 3,5 1,2 54,7 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1
1I 62,5 78,6 3,5 1,4 58,9 77,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 22,3
1II 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 I 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
2002 1 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
it 9,5 10,5 1,4 1,3 4.4 10,4 16,1 20,6
v 14,2 10,9 2,3 1,8 49 10,0 15,8 17,3
2003 I 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 =250 -214,6 -81,3 -0,6 -80,7 201,3 145,7 3,5 142,2 55,6 0,2 55,4
2000 -4433  -351,7 -35,5 -316,2 -91,5 0,3 91,8 426,7 301,0 12,4 288,6 125,8 0,1 125,
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 43 88,9 36,6 0,7 35,9
2002 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
it -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 I -40,7 -19,7 -2,0 -17,7 -21,0 -0,1 -20,9 33,0 21,2 0,7 20,5 11,9 -0,1 12,0
I -8,9 -6,1 51 -11,2 -2,8 -0,5 2,3 12,1 4,7 1,7 3,0 7.4 -0,1 7,5
2002 Abr -7,7 -2,3 -4,1 1,8 -5,4 0,0 -5,4 15,8 9.4 2,0 7.4 6,4 0,0 6,4
May -18,0 -10,5 -1,0 9,5 -7,4 0,0 -7,4 19,4 6,5 0,7 5.8 13,0 0,0 12,9
Jun -21,3 -15,9 -0,9 -15,0 -5,4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8
Jul -13,1 -14,5 -3,4 -11,1 1,4 0,0 1,4 6,4 2,8 0,9 1,9 3,6 0,0 3,6
Ago -1,1 -6,6 -0,3 -6,3 55 -0,1 5,5 2,8 2.4 -0,8 3,2 0,4 0,7 -0,3
Sep -18,3 -15,2 -1,5 -13,7 -3,1 0,0 -3,1 11,3 7,0 -0,6 7,5 43 -0,1 4.4
Oct -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 -12,1 14,3 0,0 14,3 3.9 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 5.4 3,8 -0,1 3,9
Mar -17,1 -5,8 -0,7 -5,1 -11,3 -0,1 -11,2 9,4 4,1 -0,3 44 53 0,0 53
Abr -22,8 -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 -0,7 -3,5 -0,8 =27 2,8 -0,1 2,9 0,5 -0,8 0,2 -1,0 1,3 -0,1 1.4
Jun 14,6 4.4 7,2 -2,8 10,2 -0,1 10,3 9,1 4,1 1,4 2,7 49 0,0 4,9

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 1494 121,3 28,1
1999 -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9
2000 -409,0 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 11 -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 -5,2 53,3 38,6 14,6
2003 1 514 54,2 10,0 49 -61,4 -51,0 -10,4 49,3 49,7 -0,3
11 -83,5 115,2 =234 20,7 -60,1 -54,3 -5,8 94,5 91,4 3,1
2002 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 Ene -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 -26,4 34,4 -5,8 9,2 -20,6 -15,3 -53 43,6 43,5 0,1
Jun -44.9 59,4 -14,6 19,7 -30,4 -22,8 -7,6 39,7 474 -1,7
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
ma Total| AAPP|  Otros ma Total| AAPP|  Otros ma 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 -1379 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5
2000 -0,1 -43  -281,6 -2,6 -2789 -1,9  -46,3  -66,1 -1,5  -64,6 2,2 -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 2,3 -345 14,3 -0,2 14,5
2002 -0,4 -9,7 -30,7 -5,2 -255 32 -11,3  -725 -1,0 71,5 2,1 -349 -23,7 -0,9  -227
2002 11 -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
1T -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 29  -133 -0,3  -13,0 0,9 -133 -2,7 0,2 -3,0
v -0,2 -39 34 -1,2 -2,2 1,6 -4 -16,3 04 -158 0,4 -6,6 1,0 0,1 0,8
2003 1 -0,1 -3,8 13,9 0,6 14,5 -1,6 229  -26,5 0,3 -26,8 -1,4 -7,1 -1,9 -1,6 -0,3
11 -0,1 0,4 -23,7 . . -0,8 -19,1 -34.4 . . 1,1 -6,9 0,0 . .
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 -39 11,3 -0,7 -1,3 -13,0 -0,2 6,3 -5,9
Abr -0,1 0,6 =35 -0,8 -7,6 -7,8 0,5 2,3 43
May 0,0 0,4 -6,2 -0,2 -1,3 -13.8 0,9 -7,2 0,9
Jun 0,0 -0,6 -13,9 0,1 -10,1 -12,8 -0,4 -2,0 -5,2
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2)  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 -22,6 1924  -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9
1999 -31,8 192,7 -1,9 6,6 3,3 -13,0 16,3 161,2  -472 53,8 63,5 1074 -49.4 37,9
2000 -179,0 359.,8 -1,1 0,9 -2,2 0,7 -130.4 288,8  -50,0 52,5 -804  236,3 -45.4 69,5
Ampliacion de la zona del euro
2001 -250,2 249,0 0,6 4.4 2,9 -0,5 -227,6 2335 453 224 -182,3  211,1 -26,1 11,6
2002 -220,8 30,1 -1,2 0,1 0,0 -8,3  -164,3 23,1 -29,6 51,5 -134,7 -28.4 -55.4 15,2
2002 11 -77,6 -9,1 -0,6 -3,5 0,9 3,8 -62,7 -11,8 -4.4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 2,4
III -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 -2,8 -34.9 9,6 -4,7 4,6 -30,2 5,0 -26,9 -43
v -101,0 12,6 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -85,3 04  -179 15,7 -67.4 -16,2 -15,5 11,6
20031 -105,9 68,4 -0,6 -4.4 -1,6 -8,5 -60,1 59,2 -134 8,6 -46,7 50,7 -43,6 22,1
11 -120,4 45,0 0,2 2,3 -2,1 3,3 -105,0 34,6  -12,1 14,7 -92,8 19,8 -13,5 4.8
2002 Abr  -422 23,1 -0,4 -4.3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -4,2 7,1 -25,9 15,1 -13,3 -0,4
May -64,2 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -39 8,2 -52,1 28,2 -8,0 -1,7
Jun 28,8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 234 -70,4 3,7 4.4 19,7 -74,8 6,2 4,5
Jul =23 -8,4 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 -9,8 2,8 1,6 11,2 -11,4 -16,5 -0,1
Ago 8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 -2,2 12,8 -17,9 0,4 2,0 12,4 -19.9 -3,8 -4,6
Sep -683 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 -53.9 223 -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 46,4 -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 -843 61,4 -0,5 -2,0 -3,8 -2,2 -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 1,1 2,7 -32,6 55,8 -3,4 2,9 -29,2 53,0 -8,8 4,9
May -48,2 8,7 0,7 0,9 -3,1 1,1 -36,3 4.8 -2,0 2,7 -34,3 2,1 9,5 1,9
Jun -31,8 -26,8 -0,5 1,6 -0,1 -0,4 -36,0 -26,1 -6,7 9,1 -29.4 -35,2 4,8 -2,0
2. Otras inversiones, por sector e instrumento”
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -1,1 6,7 5,6 -0,8 -0,1 -0,9
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
Ampliacion de la zona del euro
2001 0,6 4.4 5,0 0,0 0,0 0,0
2002 -1,2 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
20021 -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
11 -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0
it 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
20031 -0,6 -4.4 -4,9 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
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_ Cuadro 8.6 (cont.)

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

(mm de euros,; flujos netos)

2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8

Ampliacion de la zona del euro

2001 -0,1 0,0 -0,1 4,4 -0,6 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
11 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 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
20031 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 5,3 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 1 24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5
I -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 -2,2
III -32,6 7,6 -25,0 23 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 depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
22 23 24 25 26! 27 28 29 30
1999 -7,5 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 -25,3 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
1T -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 ol FMI Total|  Efectivo y depésitos Valores Derivados
financieros
En las| En bancos| Acciones y Bonos y| Instrumentos
autoridades participa- obliga- del
monetarias ciones| ciones|  mercado
y el BPI monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 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 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 2,3 -15,3 0,0 8,2 8,4 -0,2 0,0
20021 -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -12,4 0,0 42 7.4 0,0 0,0
I 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 43 3,1 -0,2 0,0
11 -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 23 -0,9 0,0 0,0
2003 1 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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Cuadro 8.7 _

Presentacion monetaria de la balanza de pagos de la zona del euro”

(mm de euros)

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados | Errores y| Total R Pro memoria:
corriente - - - - financieros | omisiones Operaciones
cuenta Por Por| Activos Pasivos Activos | Pasivos en la contra-
d::/ capital residentes|  residentes partida exterior
P en el exterior  en la zonza) No IFM Acciones Valores | NoIFM | No IFM de M3 ©
(no IFM)  del euro y parti- | distintos de
1 2 3 cipaciones 7| 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
I -15,4 -88,8 71,6 -66,7 66,9 70,7 -5,5 4,1 4.4 3,7 45,1 -35,2
Jits -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 44,7 45,1 10,5 17,1 -9,3 -1,9 -11,8 7,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 98 2447 1557 -1884 172,9 837 232 11,1 35 347 114 7.9
2002 712 -1437 1291 -1269 514 1876  -554 6.9 140 609 1673 -170,0
20011 -10,3 =729 354 -46,0 1,7 22,4 2,8 -12,1 1,4 -32,5 -110,1 105,8
I -13,2 91,2 432 -70,1 89,6 5,1 0,8 9,5 12,0 -2,0 -16,3 18,0
I 34 -56,1 31,3 -22.9 42,0 27,8 -3,5 11,9 -10,3 47,4 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 =27 2,5 -6,9 -38,4 27,1
I 5,7 -40,7 37,7 -48,6 38,5 83,6 -14.3 6,2 2,8 14,1 79,3 -77,0
I 25,3 -27,2 19.9 -6,0 -4,6 56,7 -27,4 -7,1 -9,6 249 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 -32,1
I -2.2 -13.5 12,2 -58.0 243 96.7 -15.,6 8.2 -4.4 44,2 91.9 -97.7
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).

2)

reinvertidos.

3)
9)
5)

Excluidas las participaciones en fondos del mercado monetario.
Excluidos los valores distintos de acciones hasta dos anos emitidos por las IFM de la zona del euro.
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

Incluidas todas las operaciones del sector no IFM, asi como las operaciones del sector IFM en acciones y participaciones de capital y beneficios

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).

0)

Fuente: Boletin Mensual, cuadro 2.3.2, columna 10.

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003

75%



_ Cuadro 8.8

Posicion de inversion internacional” y activos de reserva
[mm de euros (mm de ECU en 1997); saldos a fin de periodo]

1. Posicion de inversion internacional: Resumen

Total Inversiones Inversiones de Derivados| Otras inversiones| Activos de reserva
En porcentaje del directas cartera financieros
PIB
1 2 3 4 5 6 7
Posicién de inversion internacional neta””

1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 223.8 367,3
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748.,5 2,3 86,5 337,6
1999 -297,3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2
2000 -414,7 -6,3 4284 -804.,9 8,5 -437,2 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 2.344,1 117,9 2.277,9 390,4
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

. . Otro capital (principalmente, . L Otro capital (principalmente,
Acciones y participaciones de B Acciones y participaciones de p
. . . . préstamos entre empresas . . . . préstamos entre empresas
capital y beneficios reinvertidos X ) capital y beneficios reinvertidos . )
relacionadas) relacionadas)

Total IFM*| No IFM Total IFM*| No IFM Total| IFM*| No IFM Total| IFM*| No IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.256,0 1159 1.140,1 353,7 2,3 351,3 880,6 31,8 848,8 300,7 1,8 298,9
2001 1.478,4 132,0 13464 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

Activos Pasivos Total Bonos y Instrumentos Total Bonos y Instrumentos

obligaciones del mercado obligaciones del mercado

monetario monetario

2 3 4 5 6 7 8

1999 1.013,6 1.698,1 1.044.,4 937,2 107,2 1.241,2 1.138,5 102,7
2000 1.183,6 1.627,6 1.160,5 1.038,4 122,1 1.521,5 1.399,9 121,6
2001 1.111, 1.577,6 1.388,3 1.208,1 180,1 1.604,9 1.505,5 99,4

3.2. Inversiones de cartera: activos, por 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

1999 0,4 259 9873 4,1 9832 4,5 2572 6754 6,2 669,3 2,6 68,5 36,1 0,2 359

2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.1344 34 3285 7065 5,7 7009 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8

2001 1,2 43,7 1.066,7 6,6 1.060,0 2,1 422,1 7840 8,0 776,0 2,8 1252 52,1 0,2 51,9
Fuente: BCE.

1)  Los datos se refieren al Euro 12, es decir, incluyen Grecia.
2)  Activos menos pasivos.
3) Véanse las notas generales para la comparabilidad entre los datos mas 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 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 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 71,5 47,7 53,5 12,1
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 1325 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos Préstamos/efectivo Otros activos/
y depdsitos pasivos comerciales y depdsitos pasivos
Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos| Activos| Pasivos
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 25,5 6245 346,5 1610 90,7 3942 2257 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.1684 1.421.4 2.1264 37,1 42,0 682,6 454,5 179,5 110,2 418,9 3148 84,2 29,5
2001 1.719,5 2.407,3 1.668,6 2.354,1 50,9 53,2 7284 4629 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 ; Asi Valores Deriva- en moneda
ilone FMI Efectivo y depdsitos dos extranjera
de onzas En las En| Total| Acciones y| Bonos y| Instrumen-| gancie- frente a
troy ? 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 1540 50,4 0,7 0,0 15,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 1 Ene 390,4  118,4 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 1581 50,4 0,7 0,0 16,3
2001 Dic 392,7 126,1 401,876 55 253 2358 8,0 259 201,5 1,2 147,0 53,3 0,4 0,0 24,7
2002 Dic 366,1 130,4 399,022 48 250 2058 10,3 35,3 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4
2003 Abr 3324 119,9 396,324 4,5 250 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4
May 323,1 121,1 396,233 4,5 242 1733 6,9 33,6 131,6 - - - 1,1 0,0 18,7
Jun 326,1 120,0 396,229 4,6 255 176,1 8,3 348 1322 - - - 0,8 0,0 18,2
Jul 3289 124,2 396,277 4,5 255 1747 94 323 1323 - - - 0,8 0,0 18,1
Banco Central Europeo”
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 423 0,3 78 343 0,0 278 6,5 0,0 0,0 2,6
2000 Dic 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2 0,6 6,8 30,6 0,0 204 10,2 0,3 0,0 3,8
Ampliacion de la zona del euro
2001 Dic 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 7,0 33,6 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6
2002 Dic 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0
2003 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 2.4
Jun 393 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8
Jul 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 259 - - - 0,0 0,0 2,3
Fuente: BCE.
1) En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mas 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 Zzona del euro

~ @cwdoo |

1. En términos nominales, en términos reales y valores unitarios por producto” ?

(saldos sin desestacionalizar, salvo indicacion en contrario)

Exportaciones de bienes (f0.b.) Importaciones de bienes (c.i.f) Total (d)
Total Pro Total Pro memoria: (2000=100)
Bienes| Bienes de| Bienes de memoria Bienes| Bienes de| Bienes de| Manufac-| Petroleo| Exporta-| Importa-
intermedios equipo|  consumol 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 2654 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 1.077,9 495,1 227.,5 303,8 939,0 979,6 552,0 162,0 230,1 709,6 104,9 108,0 95,8
2002 11 273,3 128,2 57,6 74,9 238,5 250,4 143,0 40,8 57,5 181,6 26,5 108,5 96,7
1T 267,1 121,8 55,5 76,6 2327 235,8 132,5 38,4 57,1 171,2 26,8 108,4 95,5

v 278,2 125,2 60,8 79,0 241,4 252,0 139,7 43,1 59,2 180,2 28,1 107,4 96,0

2003 1 255.4 117,8 51,9 72,7 221,6 2487 141,5 40,1 57,3 177,0 29,4 105,5 97,4
I 257,2 120,3 52,3 69,9 223,6 243,9 135,5 39,5 574 176,3 25,2 102,9 95,3

2003 Ene 82,4 38,5 16,2 23,5 71,2 83,8 47,4 13,8 19,5 59,4 10,1 106,8 98,2
Feb 84,6 38,9 17,0 24,4 73,6 79,1 45,3 12,1 18,4 56,0 9.4 106,4 96,7

Mar 88,4 40,4 18,6 24,8 76,8 85,8 48,8 14,2 19,4 61,6 10,0 103,2 97,3

Abr 86,2 40,0 17,4 23,8 74,4 82,8 46,1 13,5 19,6 59,5 9.4 104,9 96,0

May 85,1 40,6 16,7 22,8 73,8 80,6 449 13,2 18,7 58,3 7,7 101,9 94,5

Jun 85,9 39,7 18,2 23,2 75,4 80,5 44,5 12,8 19,1 58,5 8,1 102,0 95,4

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 35 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,2
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5,9 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro

2001 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 98,0
2002 11 2,9 3,1 -2,4 4.8 2,5 -1,1 -1,4 -9,5 2,7 -2,6 24 107,8 98,6
11T 5.4 4,7 -0,4 7,1 4,6 1,4 0,1 -0,7 2,5 1,4 -2,7 109,0 97,9

v 3,1 3,2 -2,5 5,7 2,3 1,1 -1,0 -1,7 4,2 0,5 1,2 107,7 97,9

2003 I 0,9 -0,6 -1,3 2,0 0.4 34 0,1 6,3 4,9 42 0,2 107,2 100,1
I . . . . . . . . .

2003 Ene 4,0 34 0,9 5,7 3,1 24 -1,8 15,2 5.2 4,3 -6,9 108,5 100,1
Feb 2,1 0,9 1,6 2,8 1,8 1,0 -0,4 1,4 3,6 1,9 -5.4 108,0 99,5

Mar -2,5 -3,8 =27 -1,0 -2,5 4,9 2,5 8,1 6,6 5,5 3,0 105,1 100,6

Abr -1,9 2,1 -5,7 -3,2 -2,7 -0,9 -3,1 -1,1 2,9 -0,8 7,5 107,5 101,3

May -3,4 -4,5 -6,6 -3,8 -39 35 0,6 5,6 43 2,2 3,1 104,9 102,7

Jun . . . . . . . .

Valores unitarios (tasas de variacién interanuales; 2000=100 para las columnas 12y 13)
1999 2,3 1,7 2,7 1.4 24 3,5 3,9 34 1,4 2,0 39,4 92,4 82,1
2000 8,3 11,0 74 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0
Ampliacion de la zona del euro

2001 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 24 -2,8 -2,1 -1,0 -1,6 -3,8 100,3 97,8
2002 11 -0,7 -1,4 -0,3 0,4 -0,6 -3,2 -4,2 -1,8 -1,1 -1,6 -8,4 100,7 98,1
I -1,9 -2,7 -1,8 -0,6 -1,9 34 -3,6 34 -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
20031 -2,5 -1,9 -3,1 -3,1 -2,8 0,2 34 -6,4 -3,4 -3,6 29,4 98,5 97,4
2003 Ene -2,6 -2,2 -2,8 -2,6 -2,7 1.4 4.5 -5,9 -1,7 2,7 32,6 98,5 98,2
Feb 23 -1,4 23 34 -2,5 0,4 4,1 -5,7 -4,3 -3,8 33,8 98,6 97,3

Mar -2,8 -2,0 -4,1 33 33 -1,2 1,7 -1,5 -4,1 -43 22,5 98,2 96,8

Abr -3,2 -3,0 -3.4 -2.9 33 =35 -3,1 -7,1 -2,8 -4,0 -32 97,6 94,9

May -4,0 -3,0 -6,1 -3,7 -4,0 -6, -6,7 -8,2 -4,8 -55 -17,0 97,2 92,1

Jun . . . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos 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 5 y 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 indicacién en contrario)

Total| Total 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 - 1614 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 - 204,5 36,9 24,7 112,1 63,8 181,8 32,6 170,2 59,8 43,1 148,3
2002 11 2733 271,6 51,6 9,3 6,3 28,7 16,2 46,0 7.8 42,7 15,6 11,3 37,7
1 267,1 2714 50,5 8.4 6,0 27,8 15,7 44,4 8,3 43,0 14,9 10,6 37,7
v 278,2 268,8 50,2 10,0 6,5 29,2 16,1 46,7 8,6 45,1 15,2 11,0 39,6
20031 2554 264.,0 48,9 9,7 6,3 27,6 16,4 41,4 7.8 39,4 13,6 9,5 34,7
II 257,2 257,6 . . . . . . . .
2003 Ene 82,4 89,1 15,4 3,1 1,9 9,0 53 14,2 2,5 12,3 4,6 3,1 11,0
Feb 84,6 88,8 15,9 3,2 2,0 9,2 5,5 13,7 2,7 13,4 4.4 3,0 11,7
Mar 88,4 86,1 17,6 3,5 24 9,4 5,6 13,5 2,6 13,7 47 3,3 12,0
Abr 86,2 87,5 15,7 3,3 2,0 9,6 5,1 13,8 2,7 13,6 5,0 3,0 .
May 85,1 85,0 15,7 3,1 2,0 9,8 52 13,9 2,3 13,5 4.8 3,0
Jun 85,9 85,1 . . . .
% variacion sobre afio anterior
2003 Jun -5,5 -
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 979,6 - 1474 35,3 22,4 93,5 51,9 1249 52,6 204,5 68,2 39,3 139,5
2002 11 2504 247.5 38,5 9,1 54 23,9 13,6 33,0 13,6 48,9 17,1 10,7 36,5
11T 235,8 244.5 34,5 8,3 54 22,6 12,3 28,4 12,6 51,7 16,2 10,0 33,7
v 252,0 245.,8 37,0 9,5 6,2 24,7 13,3 30,5 13,6 54,6 17,1 9,3 36,1
2003 1 248,7 2494 35,1 9,1 5.8 24,6 13,4 28,2 13,4 53,7 18,8 8,9 37,7
1I 2439 2440 . . . . . . . .
2003 Ene 83,8 83,8 11,1 2,8 2,0 8,0 43 9,8 4,7 18,7 6,4 3,1 13,1
Feb 79,1 82,5 11,3 3,0 2,0 7,9 4.4 8.8 4,1 17,0 6,0 2,7 12,0
Mar 85,8 83,0 12,7 3,3 1,9 8.8 4,7 9,7 4.6 18,0 6,4 3,1 12,7
Abr 82,8 81,9 11,0 3,2 1,8 8,5 4,1 9,8 4.8 17,7 6,1 3,6 .
May 80,6 80,6 11,3 3,0 1,7 8,2 43 9,6 43 17,0 53 3,5
Jun 80,5 81,4 . . . .
% variacion sobre afio anterior
2003 Jun -0,1 -
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 53 - 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 98,3 - 57,1 1,6 2,3 18,5 11,9 56,9 -20,0 -34,3 -8,4 3,8 8,8
2002 11 23,0 24,1 13,1 0,2 0,8 4.8 2,7 13,0 -5,8 -6,2 -1,5 0,7 1,2
1T 31,3 26,9 15,9 0,2 0,6 52 3,3 16,0 -43 -8,7 -1,4 0,6 4,0
v 26,2 23,0 13,2 0,6 0,3 4.5 2,8 16,2 -5,0 9,5 -1,9 1,6 3,5
2003 1 6,7 14,7 13,8 0,6 0,5 3,0 3,0 13,2 -5,5 -14,4 -5,2 0,6 2,8
11 13,3 13,7 . . . . . . . .
2003 Ene -1,4 53 43 0,3 -0,1 1,0 1,1 4.4 -2,1 -6,4 -1,8 0,1 -2,1
Feb 5,5 6,3 4,6 0,2 0,0 1,3 1,1 49 -1,4 -3,6 -1,6 0,3 -0,2
Mar 2,6 3,1 49 0,2 0,6 0,7 0,9 3,8 -2,0 -4,3 -1,7 0,2 -0,6
Abr 34 5,6 4,7 0,1 0,2 1,1 1,0 4,0 -2,1 -4,1 -1,0 -0,5 .
May 4,5 4.4 4.4 0,1 0,2 1,5 0,8 43 -2,0 -3,5 -0,5 -0,5 .
Jun 54 3,7 . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y otros paises).
1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadros 8.1 y 8.2).
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo, unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 1999 I = 100 (efectivo)]

. U . N Tipos de cambio bilaterales
Tipo de cambio efectivo del euro del ECU o euro?
Grupo reducido Grupo amplio Délar e,StadO- . Ye,n
unidense | japonés
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
IPC IPRI deflactor CLUM CLUT IPC
del PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 99,1 99,4 99, 98,3 100,6 101,6 90,4 96,5 1,1340 137,09
1998 101,5 101,3 101,5 100,9 99,5 101,5 96,6 99,1 1,1211 146,41
1999 95,7 95,7 95,6 95,6 96,1 95,7 96,6 95,8 1,0658 121,32
2000 85,7 86,3 86,6 85,4 87,2 85,1 88,2 86,0 0,9236 99,47
Ampliacion de la zona del euro
2001 87,3 88,6 88,9 88,1 88,0 86,5 91,0 87,7 0,8956 108,68
2002 90,0 92,5 92,6 92,3 90,6 90,2 95,6 91,7 0,9456 118,06
20011 88,6 89,5 90,2 88,9 89,4 87,3 91,4 88,4 0,9232 109,06
II 86,0 87,3 87,4 86,5 87,2 85,1 89,5 86,4 0,8725 106,93
I 87,0 88,3 88,5 87,7 87,1 85,9 91,2 87,7 0,8903 108,27
v 87,5 89,3 89,5 89,2 88,1 87,6 92,0 88,4 0,8959 110,45
20021 87,1 89,4 89,5 88,8 87,5 87,6 91,3 87,8 0,8766 116,07
II 88,8 91,4 91,2 90,9 89,4 89,2 93,9 90,2 0,9188 116,46
I 91,3 93,9 94,2 93,8 92,3 91,5 97,9 93,8 0,9838 117,25
v 92,5 95,4 95,3 95,6 93,0 92,6 99,4 94,9 0,9994 122,42
20031 96,9 100,1 99,6 100,2 97,2 97,0 104,1 99,2 1,0731 127,59
I 101,3 1049 103,8 - - - 107,9 103,0 1,1372 134,74
2001 Ene 89,2 89,9 90,5 - - - 91,7 88,6 0,9383 109,57
Feb 88,3 89,1 89,9 - - - 91,0 88,1 0,9217 107,08
Mar 88,4 89,4 90,1 - - - 91,4 88,4 0,9095 110,33
Abr 87,6 88,8 89,1 - - - 91,0 88,0 0,8920 110,36
May 85,9 87,2 87,2 - - - 89,3 86,2 0,8742 106,50
Jun 84,7 86,0 86,0 - - - 88,1 85,0 0,8532 104,30
Jul 85,4 86,8 86,8 - - - 89,1 85,9 0,8607 107,21
Ago 87,7 89,0 89,2 - - - 91,8 88,3 0,9005 109,34
Sep 88,0 89,3 89,5 - - - 92,6 89,0 09111 108,20
Oct 88,0 89,6 89,7 - - - 92,8 89,1 0,9059 109,86
Nov 86,8 88,4 88,8 - - - 91,3 87,6 0,8883 108,68
Dic 87,7 89,8 89,9 - - - 91,9 88,5 0,8924 113,38
2002 Ene 87,6 89,9 90,2 - - - 91,6 88,1 0,8833 117,12
Feb 86,8 89,0 89,2 - - - 91,1 87,4 0,8700 116,23
Mar 86,8 89,3 89,2 - - - 91,2 87,8 0,8758 114,75
Abr 87,2 89,7 89,6 - - - 91,7 88,1 0,8858 115,81
May 88,6 91,1 90,9 - - - 93,7 89,9 0,9170 115,86
Jun 90,6 93,2 93,1 - - - 96,4 92,5 0,9554 117,80
Jul 91,7 94,4 94,5 - - - 98,2 94,2 0,9922 117,11
Ago 91,1 93,6 94,0 - - - 97,7 93,5 0,9778 116,31
Sep 91,2 93,7 94,1 - - - 98,0 93,7 0,9808 118,38
Oct 91,7 94,3 94,3 - - - 98,5 94,2 0,9811 121,57
Nov 92,5 95,1 95,1 - - - 99,3 94,6 1,0014 121,65
Dic 93,6 96,7 96,6 - - - 100,4 96,0 1,0183 124,20
2003 Ene 95,8 98,8 98,8 - - - 103,0 98,1 1,0622 126,12
Feb 97,1 100,2 99,8 - - - 104,4 99,4 1,0773 128,60
Mar 97,9 101,2 100,0 - - - 105,1 100,2 1,0807 128,16
Abr 98,6 102,1 101,0 - - - 105,2 100,5 1,0848 130,12
May 102,5 106,1 105,2 - - - 109,1 104,1 1,1582 135,83
Jun 102,7 106,5 105,3 - - - 109,3 104,5 1,1663 138,05
Jul 1014 105,2 104,1 - - - 107,8 102,9 1,1372 134,99
Ago 100,3 104,0 103,0 - - - 106,6 101,7 1,1139 132,38
% var. sobre ¥
mes anterior
2003 Ago -1,2 -1,2 -1,1 - - - -1,1 -1,2 -2,1 -1,9
Y var. sobre ¥
afio anterior
2003 Ago 10,1 11,1 9,6 - - - 9,2 8,7 13,9 13,8
Fuente: BCE.

1)  En las notas generales se ofrecen mas detalles sobre los cdlculos.
2) Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro®
Franco Libra Corona Corona Corona Délar Délar | Ddlar de Hong Won Ddélar de
suizo esterlina sueca danesa noruega canadiense | australiano Kong? surcoreano® | Singapur®
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1,6440 0,69230 8,6512 7,4836 8,0186 1,5692 1,5281 8,7498 1.069,75 1,6777 1997
1,6220 0,67643 8,9159 7,4993 8,4659 1,6651 1,7867 8,6946 1.568,89 1,8764 1998
1,6003 0,65874 8,8075 7,4355 8,3104 1,5840 1,6524 8,2694 1.267,26 1,8064 1999
1,5579  0,60948 8,4452 7,4538 8,1129 1,3706 1,5889 7,1972 1.043,50 1,5923 2000
Ampliacion de la zona del euro
1,5105 0,62187 9,2551 7,4521 8,0484 1,3864 1,7319 6,9855 1.154,83 1,6039 2001
1,4670  0,62883 9,1611 7,4305 7,5086 1,4838 1,7376 7,3750 1.175,50 1,6912 2002
1,5334  0,63260 9,0038 7,4639 8,2024 1,4099 1,7405 7,2007 1.174,68 1,6164 20011
1,5283  0,61437 9,1261 7,4593 8,0109 1,3450 1,7013 6,8051 1.138,94 1,5829 1I
1,5070  0,61940 9,4067 7,4438 8,0094 1,3743 1,7341 6,9439 1.150,05 1,5823 1T
1,4735  0,62090 9,4810 7,4415 7,9693 1,4157 1,7508 6,9873 1.155,22 1,6344 v
1,4733  0,61471 9,1589 74318 7,8117 1,3978 1,6923 6,8368 1.155,27 1,6072 20021
1,4648  0,62853 9,1584 7,4343 7,5175 1,4275 1,6662 7,1664 1.157,79 1,6567 1I
1,4636  0,63533 9,2301 7,4281 7,3991 1,5361 1,7965 7,6731 1.172,73 1,7295 1T
1,4667 0,63611 9,0946 7,4281 7,3192 1,5687 1,7913 7,7941 1.215,37 1,7671 v
1,4662  0,66961 9,1822 7,4305 7,5706 1,6203 1,8095 8,3695 1.288,92 1,8724 20031
1,5180 0,70169 9,1425 7,4250 7,9570 1,5889 1,7742 8,8692 1.373,83 1,9872 1I
1,5291 0,63480 8,9055 7,4642 8,2355 1,4098 1,6891 7,3182 1.194,92 1,6302 2001 Ene
1,5358  0,63400 8,9770 7,4630 8,2125 1,4027 1,7236 7,1889 1.153,81 1,6067 Feb
1,5355 0,62915 9,1264 7,4643 8,1600 1,4167 1,8072 7,0939 1.173,40 1,6114 Mar
1,5287  0,62168 9,1120 7,4633 8,1146 1,3903 1,7847 6,9568 1.183,45 1,6165 Abr
1,5334  0,61328 9,0576 7,4612 7,9927 1,3473 1,6813 6,8182 1.133,74 1,5855 May
1,5225 0,60890 9,2106 7,4539 7,9360 1,3016 1,6469 6,6542 1.104,12 1,5497 Jun
1,5135 0,60857 9,2637 7,4447 79714 1,3153 1,6890 6,7130 1.120,28 1,5691 Jul
1,5144  0,62672 9,3107 7,4450 8,0552 1,3857 1,7169 7,0236 1.153,99 1,5855 Ago
1,4913  0,62291 9,6744 7,4413 7,9985 1,4260 1,8036 7,1063 1.178,27 1,5929 Sep
1,4793  0,62393 9,5780 7,4367 7,9970 1,4224 1,7955 7,0655 1.178,62 1,6397 Oct
1,4663  0,61838 9,4166 7,4452 7,9224 1,4153 1,7172 6,9284 1.137,48 1,6254 Nov
1,4749  0,62012 9,4359 7,4431 7,9911 1,4075 1,7348 6,9595 1.146,99 1,6389 Dic
1,4745 0,61659 9,2275 7,4329 7,9208 1,4135 1,7094 6,8886 1.160,78 1,6247 2002 Ene
1,4775 0,61160 9,1828 7,4299 7,7853 1,3880 1,6963 6,7857 1.147,18 1,5935 Feb
1,4678 0,61574 9,0594 7,4324 7,7183 1,3903 1,6695 6,8308 1.157,30 1,6016 Mar
1,4658 0,61407 9,1358 7,4341 7,6221 1,4008 1,6537 6,9091 1.163,18 1,6191 Abr
1,4572  0,62823 9,2208 7,4356 7,5207 1,4210 1,6662 7,1521 1.150,08 1,6506 May
1,4721  0,64405 9,1137 7,4330 7,4043 1,4627 1,6793 7,4523 1.160,62 1,7029 Jun
1,4624  0,63870 9,2689 7,4301 7,4050 1,5321 1,7922 7,7389 1.169,16 1,7395 Jul
1,4636  0,63633 9,2489 7,4270 7,4284 1,5333 1,8045 7,6265 1.167,08 1,7164 Ago
1,4649  0,63059 9,1679 74271 7,3619 1,5434 1,7927 7,6500 1.182,57 1,7320 Sep
1,4650 0,62994 9,1051 7,4297 7,3405 1,5481 1,7831 7,6521 1.211,92 1,7511 Oct
1,4673  0,63709 9,0818 7,4280 7,3190 1,5735 1,7847 7,8098 1.208,19 1,7666 Nov
1,4679  0,64218 9,0961 7,4264 7,2948 1,5872 1,8076 7,9409 1.226,88 1,7858 Dic
1,4621 0,65711 9,1733 7,4324 7,3328 1,6364 1,8218 8,2841 1.250,06 1,8433 2003 Ene
1,4674  0,66977 9,1455 74317 7,5439 1,6299 1,8112 8,4022 1.282,82 1,8803 Feb
1,4695  0,68255 9,2265 7,4274 7,8450 1,5943 1,7950 8,4279 1.335,44 1,8954 Mar
1,4964  0,68902 9,1541 7,4255 7,8317 1,5851 1,7813 8,4605 1.337,38 1,9282 Abr
1,5155 0,71322 9,1559 7,4246 7,8715 1,6016 1,7866 9,0321 1.390,03 2,0074 May
1,5411 0,70224 9,1182 7,4250 8,1619 1,5798 1,7552 9,0955 1.392,33 2,0233 Jun
1,5476  0,70045 9,1856 7,4332 8,2893 1,5694 1,7184 8,8689 1.342,27 1,9956 Jul
1,5400 0,69919 9,2378 7,4322 8,2558 1,5570 1,7114 8,6873 1.312,67 1,9531 Ago
% var. sobre®
mes anterior
-0,5 -0,2 0,6 0,0 -0,4 -0,8 -0,4 -2,0 2,2 -2,1 2003 Ago
Y% var. sobre ¥
ano anterior
5,2 9,9 -0,1 0,1 11,1 1,5 -5,2 13,9 12,5 13,8 2003 Ago

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 ultima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del aiio 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

=l 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|  deudalcambio® en| corriente y| laborales|  precios| produccion| desempleo| monetario| interésa 3
(t)de| AAPPen| publicaal monedal cta nueva| unitarios | constantes| industrial ¥| normaliza-| amplio | meses
AAPP en| % del PIB largo|  nacional de capital da en % en %

% del PIB pl::;]‘ porewol o el de

PIB poblacion|

activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Dinamarca
1999 2,1 33 53,0 4,91 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4,8 -0,2 3,44
2000 2,7 2,6 474 5,64 7,45 15 1.4 29 57 44 1,1 5,00
2001 2,3 3,1 454 5,08 7,45 3,1 37 1.4 1,3 43 5,7 4,70
2002 2,4 1.9 45,2 5,06 743 2,8 1,2 2,1 1.5 4,5 35 3,54
20021 2,5 - - 5,21 7,43 2,6 32 1,7 -0,5 43 2,3 3,63
1I 2,1 - - 5,36 7,43 33 0,0 34 4,5 4,4 2,8 3,71
111 2,4 - - 4,92 7,43 35 1,0 1,6 0,9 4,6 2,6 3,57
v 2,7 - - 4,74 7,43 1,8 0,4 1.5 1,1 4,7 6,1 3,27
2003 I 2,8 - - 4,30 7,43 2,6 -0,1 1.5 1,6 5,0 19,1 2,83
I 2, - - 4,12 7,43 4,2 2,6 -0,8 -0,7 52 223 2,48
2003 Mar 2,8 - - 4,26 7,43 - - 2,1 5,0 18,5 2,67
Abr 2,5 - - 4,41 7,43 - - -0,2 5,0 20,6 2,67
May 2,1 - - 4,09 7,42 - - - -1,4 52 244 2,54
Jun 2,0 - - 3,85 7,42 - - - -0,5 53 21,8 2,22
Jul 1,8 - - 4,17 7,43 - - - 53 21,2 2,18
Ago - - 4,35 7,43 - - - . 2,19
Suecia
1999 0,6 1.5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 22 6,7 6,8 3,32
2000 1,3 34 52,8 5,37 8,45 38 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 4,9 34 4,11
2002 2,0 1,2 524 5,31 9,16 43 2,1 1.9 -1,2 4,9 5.4 4,24
2002 1 2,9 - - 5,42 9,16 55 4,7 0,8 -1,2 4,9 7,0 4,00
I 1.9 - 5,64 9,16 53 0,8 3,1 0,1 4,9 53 4,43
111 1.5 - - 5,16 9,23 4,1 1.4 2,4 -1,1 4,9 6,0 4,41
v 1,6 - - 5,00 9,09 2,5 1,7 1.3 -2,5 5,1 34 4,09
2003 I 2,9 - - 4,59 9,18 5,4 -0,5 22 -1,9 53 5,6 3,72
I 2,1 - - 4,43 9,14 . 0,9 0,6 5,4 5,5 3,28
2003 Mar 2,9 - - 4,57 9,23 - - - -4.5 53 5,8 3,56
Abr 2,3 - - 4,73 9,15 - - - 1,8 53 4.4 3,56
May 2,0 - - 4,37 9,16 - - - -2,0 5,4 7,0 3,35
Jun 2,0 - - 4,20 9,12 - - - 1,8 5,4 5,0 2,93
Jul 2,4 - - 4,51 9,19 - - - . 5,4 5,1 2,83
Ago - - 4,70 9,24 - - - . 2,87
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 39 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 38,6 491 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
I 0,9 -3,9 38,1 5,28 0,629 -2,1 2,8 1.8 -4,3 5,1 5,7 4,17
111 1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,0 1,7 2,3 2.4 52 5,7 4,01
v 1,6 -3,2 38,2 4,52 0,636 -1,0 1,7 23 -1,3 5,0 6,3 3,98
20031 1.5 -0,4 37,6 4,34 0,670 1.8 1,7 2,1 -0,7 5,0 6,8 3,80
I 1.3 -5.4 38,4 4,35 0,702 . 1.8 -0,2 . 8,0 3,04
2003 Mar 1,6 -43 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 - - - -0,8 5,0 8,0 3,65
May 1,2 -1, 37,9 4,31 0,713 - - - -3,9 4,9 8,2 3,63
Jun 1,1 -5.4 38,4 4,19 0,702 - - - 44 . 8,0 3,04
Jul 1,3 1,0 38,5 4,47 0,700 - - - . 7,6 3,49
Ago . . . 4,65 0,699 - - - 3,52

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9 y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econdomicos 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 mas informacion, véase cuadro 10.

3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las cotizacio-
nes sociales a cargo de los empleadores.

82*

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

Evolucion economica y financiera
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Indice de Costes PIB a Indice de Tasa de| Agregado Tipos de| Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
precios de laborales| precios| produccion| desempleo| monetario depdsitos tode la| cambio® en| superdvit (+) 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 34 32 38 52 4,0 9,4 6,53 6,03 0,924 14 443

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 -1,3 2,4 -1,0 5,8 8,0 1,80 4,60 0,946 3,4 46,2

2002 1 1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 10,7 1,90 5,06 0,877 -3,0 443
11 1,3 -1,4 2,2 -1,5 5,8 7,9 1,92 5,08 0,919 -3,3 44,6
1 1,6 -1,9 3,3 0,5 5,8 7,2 1,81 4,25 0,984 3,4 453
v 2,2 -0,8 2,9 1,1 5,9 6,4 1,55 3,99 0,999 -3,9 46,2

2003 1 2,9 0,6 2,0 0,4 5,8 6,3 1,33 3,90 1,073 -4,1 46,8
11 2,1 0,7 2,5 -1,3 6,2 6,9 1,24 3,61 1,137 -47 .

2003 Mar 3,0 - - 0,0 5,8 6,4 1,29 3,79 1,081 - -
Abr 2,2 - - -1,1 6,0 6,6 1,30 3,94 1,085 - -
May 2,1 - - -1,3 6,1 6,8 1,28 3,56 1,158 - -
Jun 2,1 - - -1,3 6,4 7,2 1,12 3,32 1,166 - -
Jul 2,1 - - -1,5 6,2 8,6 1,11 3,93 1,137 - -
Ago . - - . . . 1,14 4,44 1,114 - -

Japon

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 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6

2002 -0,9 -3,0 0,2 -1,4 54 3,3 0,08 1,27 118,1 . .

2002 1 -1,4 54 -3,1 -9,9 53 3,6 0,10 1,46 116,1
)i -0,9 -1,7 -0,3 -3,8 54 3,5 0,08 1,37 116,5
11 -0,8 -6,7 1,7 3,2 54 3,3 0,07 1,24 117,2
v -0,5 -84 2,3 5,9 54 2,9 0,07 1,01 1224

2003 1 -0,2 -6,9 2,9 5,6 54 1,9 0,06 0,80 127,6
1T -0,2 . 2,1 2,6 54 1,6 0,06 0,60 134,7 . .

2003 Mar -0,1 -5,1 - 4,1 54 1,7 0,06 0,74 128,2 - -
Abr -0,1 -4.8 3,3 54 1,3 0,06 0,66 130,1 - -
May -0,2 -2,3 - 1,7 54 1,6 0,06 0,57 135,8 - -
Jun -0,4 . - 2,8 5,3 1,8 0,06 0,56 138,1 - -
Jul -0,2 . - 0,0 5,3 1,8 0,05 0,99 135,0 - -
Ago . . - . . . 0,05 1,15 132,4 - -

Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo

(tasas de variacion interanuales; trimestrales) (tasas de variacion interanuales; mensuales)

Estados Unidos — = Zona del euro Estados Unidos — —  Zonadel euro
— Jap6n —— Japén

8 :

! i

6 .

5

4

3

2

1

0

-1

-2

-3

-4

- 1 1 1 1
S g8 19992000 2000 2000 21998 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 mas 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 Publicas (fin de pe-
3)  Para mds informacion, véanse cuadros 3.1 y 3.2. riodo).
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_ Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Abhorro 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| cion bruta dad de| cion bruta|  Forma- ciones bruto netos|  Valores, capital ciones bruto netos
de capital| financia-| de capital| cjon 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 74 1,7 2,8 12,9 6,0 11,2 6,7
III 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 24 13,4 2,5 10,9 3,6
20021 15,5 18,6 -4,1 7,5 7,8 1,7 79 1,5 0,3 12,8 6,5 12,3 6,8
II 15,5 18,7 -4.8 7,7 7,6 2,9 7,7 2,9 1,1 12,7 5,6 12,7 59
III 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
2003 1 14,2 18,5 -5,2 7,5 74 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 1,5 0,2
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 24 14,3 0,3 1,2 5,2 4,1 10,7 0,0
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,3 14,1 -5,7 1,7 49 3,0 8,6 -0,1
2002 . 23,7 . . -3,0 . -6,6 -0,3 1,5 -2,1
2001 11 24,2 25,4 1,7 -26,7 . -15,3 4,0 11,8 -4,5
11T 25,9 25,3 2,1 6,3 -8,9 -1,1 -5,2 2,6
v 25,5 25,5 2,0 2,3 3,2 1,5 8.8 -1,5
2002 1 29,6 22,8 34 10,0 . -6,7 -2,5 -6,5 2,5
1I . 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
2003 1 . 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

(en porcentaje del PIB)

- Estados Unidos m Zona del euro

EEH Japon B Japon
5 7 ]
4 ; 6 ;
sl o [ . BB
: I
_ 4 ' (] H &
2 Y B B
H H
3
1
2
0 -
1
-1 —
0 [ [ [ [
-2 1
-3 %)
4 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 3 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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 al cuadro resumen de la zona del euro
(1. Evolucion monetaria y tipos de interés)

La tasa media de crecimiento del trimestre que finaliza
en el mes t se calcula como:

0,51, +> 1, +0,51
a) i=1

O’SIt-12 + Z It-i-12 + O’SIt-l_S

i=1

—1|x100

donde | es el indice de saldos ajustados del mes t (véase
también mas abajo). Del mismo modo, la tasa media de
crecimiento del afio que finaliza en el mes t se calcula
como:

0,51, + Z I,+0,51,
b) i=1
Oﬁslt-lz +ZIt-i-12 + Oﬁslt-24

i=1

—1{x100

Relativas a los cuadros 2.1 a 2.8
Calculo de los flujos

Los flujos mensuales se calculan a partir de las dife-
rencias mensuales de los saldos ajustados 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 variaciones del tipo de cambio y V" otros ajus-
tes por revalorizaciones, el flujo F " del mes t se defi-

9 B'=(L-L)-C'-E-V

Del mismo modo, el flujo trimestral F del trimestre

que finaliza en el mes t se define como:

9 B =L )-C-R-V

donde L, es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el final

. . . o .
del trimestre anterior) y, por ejemplo, C° es el ajus
te por reclasificaciones en el trimestre que termina
enel mest.
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En el caso de las series trimestrales para las que se dispo-
ne ahora de datos mensuales (véase mas abajo), el flujo
trimestral puede calcularse, andlogamente, como la suma
de los flujos mensuales de los tres meses del trimestre.

Calculo de las tasas de crecimiento de las series
mensuales

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del indice de saldos ajustados. Si F™"y L se
definen como se ha indicado mas arriba, el indice | _de
saldos ajustados del mes t queda definido como:

F
e I=I_X 1+Lt
-1

La base del indice (de las series sin desestacionalizar) es
en este momento igual a 100 en diciembre de 2001. Las
series temporales del indice de saldos ajustados estan
disponibles en la direccién del BCE en Internet
(Www.ecb.int), seccién «Statistics», apartado «Monetary
statistics».

La tasa de variacion interanual a_del mes t —es decir, la
variacién en los |2 meses que finalizan en el mes t— se
puede calcular utilizando cualquiera de las dos férmulas
siguientes:

11 FM<
h  a-= 1:0[(1+ t/Lmj—l x100

9 a :(Itl —1j><100
t—12

Del mismo modo, la tasa de variacién intermensual atM
del mes t se puede calcular como:

h) m_(FM
a, —( ‘A_JXIOO

i) he =(It 1, —1)><100

Por dltimo, la media mévil de tres meses de la tasa
de variacién interanual de M3 se calcula como (a, +
a_ + a_)/3, donde a se define igual que en las for-
mulas f) o g).
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_ Calculo de las tasas de crecimiento de las series

trimestrales

Tras la entrada en vigor del Reglamento BCE/2001/13
el | de enero de 2003, se dispone de datos mensuales
para algunos detalles del balance de las IFM, cuya perio-
dicidad solia ser trimestral, proporcionando asi datos
mensuales de, por ejemplo, préstamos a hogares. No
obstante, por ahora, y al menos hasta que se disponga
de al menos un ano completo de datos mensuales, las
tasas de crecimiento se seguiran calculando a partir de
los datos trimestrales.

Si FRy L , se definen como se ha indicado mas arriba,
el indice |_de saldos ajustados del trimestre que finaliza
en el mes t queda definido como:

i I[=I_ x 1+
t -3 Lt73

La tasa de variacién interanual de los cuatro trimestres
que terminan en el mes t, es decir, a, se puede calcular
utilizando la férmula g).

Del mismo modo, la tasa de variacién intertrimestral a 2
del trimestre que termina en el mes t se puede calcular
como:

Q
k) al= f L, x100
6
1)

Desestacionalizacion de las estadisticas monetarias
de la zona del euro'

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMAZ? La
desestacionalizacién puede incluir ajustes por dia de la
semana, y en el caso de algunas series, se lleva a cabo,
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indirectamente, mediante una combiancién lineal de los
componentes. En particular, este es el caso de M3, que
se obtiene agregando las series desestacionalizadas de
MI, M2 menos M1, y M3 menos M2.

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 al cuadro 3.7
Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las ope-
raciones financieras y, por lo tanto, excluyen las reclasi-
ficaciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo
de cambio y otros cambios que no se deriven de opera-
ciones. Se pueden calcular a partir de los flujos o del
indice de saldos ajustados. Si N ™ representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes ty L, el saldo vivo a fin del mes't,
el indice | de los saldos ajustados en el mes t queda
definido como:

m) It = It—l X| 1+ Nt

1 Para mas detalles, véase «Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area», BCE (agosto 2000) y la direccion del BCE
en Internet (www.ech.int), seccion «Statistics», apartado «Monetary
statistics ».

2 Para mas detalles, véase Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. y

Chen, B. C. (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and Economic
Statistics, 16, 2, 127-152, o «X-12-ARIMA Reference Manualy, Time
Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en mo-
delos, de TRAMO-SEATS. Para mas 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.

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.

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003



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 variacion de los 12 meses que terminan en el
mes t— se puede calcular utilizando cualquiera de las
dos férmulas siguientes:

11

M
n) a, = H 1+NHL

iy t-1-i

—1|x100

o a=| 1 —1x100

t-12

El método para calcular las tasas de crecimiento en el
ambito 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 mane-
ras de obtener las «emisiones netas» de las estadisti-
cas de emisiones de valores, para las que el BCE reco-
pila informacién, por separado, sobre las emisiones
brutas y las amortizaciones, y los «flujos» utilizados
en los agregados monetarios.

Relativas al cuadro 4.1

Desestacionalizacion del IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (véa-

se nota 2 de la pagina 86*). La desestacionalizacion
del IAPC total de la zona del euro se realiza indirec-
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tamente agregando las series desestacionalizadas de
la zona correspondientes a los alimentos elaborados,
los alimentos no elaborados y los bienes industriales,
excluidos los servicios y la energia. Se ahade la ener-
gia sin ajustar, dado que no existe evidencia estadisti-
ca 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 86%*). En la balanza de bienes se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta los efectos
de «dias laborables», «afio bisiesto» y «Semana Santa»,
mientras que en la balanza de servicios sélo se efecttia
un ajuste previo por el nimero de «dias laborables». La
desestacionalizacién de las balanzas de bienes y servi-
cios se lleva a cabo utilizando estas series ajustadas.
Las balanzas de rentas y de transferencias corrientes no
incluyen ningln tipo de ajuste. La desestacionalizacién
del total de la balanza por cuenta corriente se realiza
agregando las series desestacionalizadas de la zona del
euro para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes. Los factores estacionales se
revisan con periodicidad anual o segiin proceda.

4 Véase la nota 1 en la pagina 86*.
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Notas generales

Las bases para las estadisticas elaboradas por el
Banco Central Europeo (BCE) se presentan en el
documento titulado «Estadisticas recopiladas y ela-
boradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este do-
cumento es una actualizaciéon del informe titulado
«Requerimientos estadisticos para la tercera fase de
la Unién Monetaria (Implementation package)», de ju-
lio de 1996. El documento comprende estadisticas
monetarias y bancarias y estadisticas afines, estadis-
ticas de balanza de pagos, estadisticas de posicion
de inversion internacional y cuentas financieras. Los
requerimientos del BCE en lo que se refiere a esta-
disticas de precios y costes, cuentas nacionales,
mercado de trabajo, ingresos y gastos publicos, indi-
cadores a corto plazo de produccién y demanda y
encuestas de opinién de la Comision Europea se
describen en el documento titulado «Requisitos de
informacion en el ambito de las estadisticas econé-
micas generales», de agosto del 2000'.

Estas estadisticas comprenden la zona del euro en
su conjunto. Los nuevos datos apareceran en el
Boletin Mensual del BCE a medida que estén dis-
ponibles. En la seccion «Statistics» que figura en la
direccién del BCE en Internet (www.ecb.int) pue-
den consultarse series de datos mas largas, asi
como notas explicativas. Los servicios disponi-
bles en Statistics on-line permiten realizar basque-
das, suscribirse a distintas bases de datos y des-
cargar directamente ficheros comprimidos en for-
mato CSV (comma separated value).

Dado que la composicién del ECU no coincide
con las antiguas monedas de los paises que han
adoptado la moneda Unica, los importes anterio-
res a 1999 en monedas participantes convertidos
a ECU al correspondiente tipo de cambio del
ECU, estan afectados 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 anterio-
res a 1999 en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan
en unidades de monedas nacionales convertidas
al tipo de cambio irrevocable del euro que se es-
tableci6 el 31 de diciembre de 1998. Salvo indi-
cacién en contrario, las estadisticas de precios y
costes anteriores 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 es el dia an-
terior a la primera reunién mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicién,
la fecha de cierre fue el 3 de septiembre de
2003.

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden estar sujetos a revisiéon. Pueden producir-
se discrepancias entre los totales y sus compo-
nentes, debidos al redondeo.

Las series estadisticas relativas a la zona del euro
incluyen los Estados miembros de la UE que hu-
bieran adoptado el euro en el periodo considera-
do. Por consiguiente, los datos de la zona del
euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro | |
y, a partir del 2001, al Euro 12, senalandose, en
su caso, las excepciones a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros,
mediante una linea con el texto «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
serie que tenga en cuenta el impacto de la inte-
gracién de Grecia en la zona del euro.

Los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta
finales del 2000 pueden descargarse (en formato
CSV) de la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.int).

El grupo de «Estados adherentes» esta compuesto
por la Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia,
Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y
Eslovaquia.

Panoramica general

La evolucién 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 1.2y
[.3 reflejan el cambio a subastas a tipo variable
ocurrido en junio del 2000.

Evolucién monetaria
y fondos de inversion de la zona del euro

En el cuadro 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances ar-
monizados de todas las IFM residentes en la zona
del euro. El cuadro 2.2 recoge el balance consoli-
dado del sector IFM, obtenido de la compensa-
cién de las posiciones del balance agregado de
las IFM de la zona del euro. Debido a ligeras di-
ferencias en las practicas de registro, la suma de
las posiciones de las distintas IFM no es necesa-
riamente cero. El saldo aparece en la columna 9
de los pasivos del cuadro 2.2. En el cuadro 2.3 fi-
guran los agregados monetarios y sus contrapar-
tidas, que se obtienen del balance consolidado de
las IFM y que incluyen también algunos activos/
pasivos monetarios de la Administracion Central.
En los paneles | a 6 de dicho cuadro se presen-
tan los datos sin desestacionalizar de los agrega-
dos monetarios y de las contrapartidas; y en los
paneles 7 a 12, los datos ajustados de efectos
estacionales y de calendario. Si bien en los cua-
dros 2.1 y 2.2 las tenencias en poder de no resi-
dentes en la zona del euro de: i) participaciones
en fondos del mercado monetario radicados en
el zona del euro, vy ii) valores distintos de accio-
nes hasta dos anos emitidos por IFM de dicha
zona se incluyen en la partida pasivos frente a no
residentes, en el cuadro 2.3 los agregados mone-
tarios excluyen estas tenencias, que contribuyen
a la partida activos netos frente a no residentes.
El cuadro 2.4 ofrece un andlisis por sector, finali-
dad y plazo inicial de los préstamos concedidos
por las IFM, excluido el Eurosistema, residentes
en la zona del euro («sistema bancario»). En el
cuadro 2.5 se presenta un andlisis por sector e
instrumento de los depdsitos mantenidos en el
sistema bancario de la zona del euro. En el cua-
dro 2.6 figuran los valores mantenidos por el sis-

tema bancario de la zona del euro, por tipo de
emisor. Los cuadros 2.2 a 2.6 recogen los flujos
ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones,
variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones. El cuadro 2.7
incluye algunas revalorizaciones por las que se
ajustan los flujos. Los cuadros 2.3 a 2.6 presen-
tan también las tasas de crecimiento interanua-
les, calculadas a partir de los flujos ajustados. En
el cuadro 2.8 se ofrece un andlisis trimestral por
monedas de algunos de los epigrafes del balance
de las IFM.

En la direccion del BCE en Internet se publica la lis-
ta completa de Instituciones Financieras Moneta-
rias. En el manual Money and Banking Statistics Sec-
tor 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 esta-
distica se recopila y elabora conforme al Regla-
mento del BCE relativo al balance consolidado
del sector de las Instituciones Financieras Mone-
tarias (BCE/1998/16), sustituido a partir de ene-
ro del 2003 por el Reglamento BCE/2001/13.

Tras la entrada en vigor del Reglamento BCE/2001/13,
la rdbrica del balance «instrumentos del mercado
monetario» queda englobada en la rdbrica «valo-
res distintos de acciones», tanto en el activo
como en el pasivo del balance 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 merca-
do monetario). El balance es agregado y, por lo
tanto, incluye entre los pasivos las participacio-
nes mantenidas por fondos de inversién emitidas
por otros fondos de inversién distintos. El total
activo/pasivo se ha desagregado por politica de
inversién (fondos 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 inverso-
res especiales). El cuadro 2.10 muestra el balan-
ce agregado de los fondos de inversion clasifica-
dos segun la politica de inversién; y en el cuadro
2.11 se presenta el balance agregado por tipo de
inversor.
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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-
cion 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.

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 afo
(de conformidad con el SEC 95, en casos excep-
cionales, menor o igual a dos afnos). Los valores
con plazo a la emisién superior a un ano, o con
fechas de amortizacion 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-
tUa 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 Yy saldos en circulacién, desglosados por
valores a corto plazo y a largo plazo. Las emisio-
nes netas difieren de la variacién del saldo en circu-
lacién, debido a diferencias de valoracién, reclasifi-
caciones y otros ajustes.

El cuadro 3.6 incluye un 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) 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. EI BCE forma parte del Eurosistema.
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Los totales (columnas |, 7y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
16 y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 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,
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

2 Los codigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que
figuran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes:
IFM (incluido el Eurosistema), que comprende el BCE y los BCN
de los Estados miembros de la zona del euro (S.121) y otras
instituciones financieras monetarias (S.122); instituciones fi-
nancieras no monetarias, que incluye otros intermediarios fi-
nancieros (S.123), auxiliares financieros (S.124) y empresas de
seguros y fondos de pensiones (S.125); sociedades no financie-
ras (S.11); Administracion Central (S.1311); y otras AAPP,
que comprende la Administracion Regional (S.1312), la Admi-
nistracion Local (S.1313) y las Administraciones de Seguridad
Social (S.1314).
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la economia real» son elaborados por la Comi-
sién Europea (principalmente, Eurostat) y las au-
toridades estadisticas nacionales. Los resultados
para la zona del euro se obtienen por agregacion
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
disponible a partir de 1995. El indice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dologia en todos los paises de la zona del euro.
El detalle por componentes de bienes y servicios
se obtiene de la Clasificacién del Consumo Indivi-
dual por Finalidad (COICOP) utilizada para el
IAPC. EI IAPC abarca el gasto monetario en con-
sumo final de los hogares en el territorio econé-
mico de la zona del euro. El cuadro incluye los
datos desestacionalizados del IAPC elaborados
por el BCE.

Indicadores de la economia real

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacion del
SEC 95 a partir del afio 1999 ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas las cuentas
trimestrales de sintesis, para toda la zona del
euro. Hasta 1999, los deflactores del PIB que
aparecen en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a
partir de los datos nacionales en sus monedas
respectivas. Los datos de cuentas nacionales con-
tenidos en el Boletin Mensual estan elaborados
segun el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La aplicacién del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo,
ampliara la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro. El detalle por uso final de los pro-
ductos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la subdivi-
sién armonizada de la industria, excluida la construc-
cion (secciones NACE C a E), en los grandes sectores
industriales 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 poblacion 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 financiaciéon

En el cuadro 6.1 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de los sectores no financie-
ros de la zona del euro, correspondientes a las
Administraciones Publicas (S.13), las sociedades
no financieras (S.11) y los hogares (S.14), inclui-
das las instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (S.15). Los datos comprenden los
saldos vivos y las operaciones clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las prin-
cipales actividades de inversién financiera y finan-
ciacion de los sectores no financieros. En lo que
respecta a la financiacién (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 los datos de la fi-
nanciacién concedida por las IFM. La informa-
cién sobre inversién financiera (activos) es ac-
tualmente menos detallada que la relativa a la fi-
nanciacién, especialmente porque no es posible
realizar una desagregacién por sectores.

En el cuadro 6.2 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de las empresas de segu-
ros y fondos de pensiones (S.125) de la zona del
euro. Al igual que en el cuadro 6.1, los datos in-
cluyen los saldos vivos y las operaciones financie-
ras y muestran las principales actividades de in-
version financiera y financiacién de este sector.

Los datos trimestrales de ambos cuadros se basan
en las cuentas financieras nacionales trimestrales y
en las estadisticas de emisiones de valores. El cua-
dro 6.1 también hace referencia a datos de las
estadisticas bancarias internacionales del BPI. Si
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bien todos los paises de la zona del euro contri-
buyen a las estadisticas relativas al balance de las
IFMy 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, inversion (financiera y no financiera)
y financiacién para el conjunto de la zona del
euro y para las sociedades no financieras y los
hogares. Estos datos anuales, que son compati-
bles con los datos trimestrales de los dos cua-
dros anteriores, ofrecen, en particular, informa-
cién mas completa, por sectores, sobre las ad-
quisiciones de activos financieros.

Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deuda y
las operaciones de las Administraciones Publicas de
la zona del euro. Los datos son, en su mayor parte,
consolidados y se basan en la metodologia del SEC
95. Los agregados de la zona del euro son datos 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.
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Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional (incluidas las reservas)

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a 8.6) y
en las estadisticas de posicién de inversién inter-
nacional (cuadros 8.8.1 a 8.8.4) se ajustan, en ge-
neral, a lo establecido en la quinta edicién del Ma-
nual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993),
asi como a la Orientacién del BCE de mayo del
2003 sobre las exigencias de informacién del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2003/7), y a la do-
cumentacién de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive, los
datos se expresan en ECU. Los datos mensuales
mas recientes deben considerarse provisionales.
Los datos se revisan al llevar a cabo la actualiza-
cién para el mes siguiente y publicarse los datos
trimestrales detallados de la balanza de pagos. Los
datos anteriores se revisan periédicamente o al
producirse cambios metodolégicos en la compi-
lacién 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 figuraen la
pagina 14 del Boletin Mensual de junio del 2003.

La posicién de inversién internacional de la zona
del euro (PIl) se elabora en funcién de las posicio-
nes de los paises miembros de la zona del euro
frente alos 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 pasivos de la zona del euro se muestren por
separado (véase también el recuadro 9 en la pagina
75 del Boletin Mensual de diciembre del 2002).
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Para las posiciones de finales de 1997 y finales de
1998, la Pl se elabora en términos «netos», es de-
cir, agregando los datos nacionales relativos. Cuan-
do se utilizan las metodologias para elaborar la Pl
en términos «netos» y en términos de «fuera de la
zona del euro», puede que no se obtengan resulta-
dos plenamente comparables. La PIl se valora a
precios corrientes de mercado, 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-
dro 8.8.5 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre la presentacién de las reservas interna-
cionales y 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 direccion 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 definicion 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 célculos 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, corres-
pondiente a los afios 1995-1997, con los socios
comerciales de la zona, y captan los efectos de
terceros mercados. Hasta diciembre del 2000, el
grupo reducido lo integran los paises cuyas mone-
das figuran en el cuadro, mas Grecia. Cuando Gre-
cia se incorporé a la zona del euro en enero de
2001, dejé de ser socio comercial a efectos del
tipo de cambio efectivo del euro y, consecuente-
mente, se ha ajustado el sistema de ponderaciones.
Ademas, el grupo amplio incluye los siguientes pai-
ses: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chi-
pre, la Republica Checa, Estonia, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nue-
va Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia,
Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia
y Turquia. Los tipos de cambio reales se calculan
utilizando como deflactores el indice de precios
de consumo (IPC), el indice de precios industria-
les (IPRI), el producto interior bruto (deflactor del
PIB), los costes laborales unitarios de las manu-
facturas (CLUM) y los costes laborales unitarios
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 pe-
riodo.

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
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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 del 2002), que puede descar-
garse de la direccién del BCE en Internet.

Boletin Mensual del BCE * Septiembre 2003

Evolucion econémica
y financiera fuera de la zona del euro

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
poén que figuran en los cuadros y graficos 12.1 y
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
define como un incremento interanual del indi-
ce Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
inferior al 2% para el conjunto de la zona del
euro; la estabilidad de precios ha de mantener-
se 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.

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mone-
tario como criterio de valoracién de la evolucién
monetaria, el Consejo de Gobierno ha decidido,
asimismo, que la revisién del valor de referencia
dejara de tener caracter anual, si bien se seguira
realizando una valoracién de las condiciones y su-
puestos 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
facilidad de depdsito en 0,50 puntos porcentua-
les, hasta el 3%y el 1%, respectivamente, con efec-
tos a partir del 6 de junio de 2003.

10 de julio, 31 de julio
y 4 de septiembre 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%, 3%y 1%, res-
pectivamente.
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El sistema TARGET (sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real)

Los flujos de pagos de TARGET

En el segundo trimestre, la actividad de TARGET
aumento tanto en cuanto al nimero de operacio-
nes como a su importe. La media diaria de 6rde-
nes de pago procesadas por TARGET en su
conjunto, es decir, el total de pagos nacionales y
transfronterizos, ascendié a 267.841 pagos, por
un importe de 1.709 mm de euros, lo que supo-
ne un incremento del 6%, en el nimero de
pagos, y del 1%, en su importe, con respecto al
trimestre anterior. Este significativo crecimiento
en el nimero de pagos se produjo tanto en los
pagos nacionales como en los transfronterizos. El
incremento registrado en términos de importe
es atribuible al mayor importe de las operaciones
nacionales, pues el importe de los pagos trans-
fronterizos fue menor, en comparacién con el
trimestre precedente. La cuota de mercado
general de TARGET continué creciendo en tér-
minos de importe (desde el 86,6% en el trimes-
tre anterior hasta el 86,9%) y disminuy6 en
numero de érdenes procesadas (57,5%, frente al
57,8% del primer trimestre del 2003).

Pagos nacionales

El nimero de pagos nacionales de TARGET se
elevé en el segundo trimestre. En comparacién
con el trimestre anterior, el nimero de pagos
nacionales procesados aumenté un 6% (una
media de 206.7 10 pagos diarios) y su importe se in-
crementé un 2% (un importe medio de 1.168 mm
de euros diarios). En relacion con el periodo co-
rrespondiente del 2002, el nimero de pagos
crecié un 10% y su importe, un 5%.

Los pagos nacionales representaron el 68,3% del
total de operaciones de TARGET, en cuanto al
importe de los pagos, y el 77,2%, en cuanto a su
nimero. El importe medio de un pago nacional
experimenté un descenso de 0,2 millones de
euros con respecto al trimestre precedente, si-
tuandose en 5,7 millones de euros.

El dia de méxima actividad nacional de TARGET fue
el 30 de junio, Ultimo dia del semestre, fecha en la
que se procesaron un total de 282.803 operacio-
nes, por un importe total de 1.535 mm de euros.

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios
de transferencia de fondos: niimero de operaciones

(numero de pagos)

2002 2002 2002 2003 2003
I 1T v I I

TARGET
Pagos totales de TARGET
Total 15.834.392 16.361.900  16.581.446  15.932.658 16.606.135
Media diaria 251.340 247.908 259.085 252.899 267.841
Pagos transfronterizos de TARGET
Total 3.419.144 3.577.801 3.548.455 3.626.612 3.790.098
Media diaria 54.272 54.209 55.445 57.565 61.131
Pagos nacionales de TARGET
Total 12.415.248 12.784.099 13.032.991  12.306.046 12.816.037
Media diaria 197.067 193.698 203.640 195.334 206.710
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 8.549.759 8.866.903 9.193.222 9.175.565 9.752.646
Media diaria 135.710 134.347 143.644 145.664 157.301
Paris Net Settlement (PNS)
Total 1.901.820 1.860.283 1.907.487 1.848.463 1.860.345
Media diaria 30.188 28.186 29.804 29.341 30.006
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Total 455.080 449.333 462.054 475.698 461.878
Media diaria 7.223 6.808 7.220 7.551 7.450
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jéarjestelmé (POPS)
Tota! o 212.064 157.864 138.552 134.248 191.101
Media diaria 3.366 2.392 2.165 2.131 3.082
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Por tramos de importes, el 65% de todos los
pagos nacionales se realizé por importes infe-
riores o iguales a 50.000 euros, mientras que el
2% fue superior a un millén de euros. La me-
dia diaria de pagos nacionales superiores a mil

millones se situé en torno a |30 operaciones.

Pagos transfronterizos

En el &mbito transfronterizo, el nimero de 6r-
denes de pago procesado por TARGET siguié
aumentando, con una media diaria de 61.131
pagos y un importe de 541 mm de euros. En
comparacién con el primer trimestre, el nime-
ro de pagos transfronterizos procesados crecié
un 6% y su importe se redujo un 2%, mientras
que, en relacién con el segundo trimestre del
2002, se registré un incremento del 13% en el
numero de pagos, y del | 1% en su importe.

En comparacién con el trimestre precedente, el
importe de los pagos interbancarios aumenté
un 7% y su numero registré un descenso del

2%. Por su parte, el importe de los pagos de
clientes se estabilizé y su nimero se incrementé
un 5%.

En cuanto al importe, los pagos interbancarios
representaron el 95,6% de las operaciones
transfronterizas procesadas diariamente por
TARGET, y el 52,9% en cuanto al nimero de
pagos. En comparacién con el primer trimestre,
el importe medio de un pago interbancario pasé
de 17,4 millones de euros a | 6 millones de euros,
y el de un pago de clientes descendi6 de 867.000
euros a 833.000 euros.

En términos de importe, el dia de méaxima activi-
dad transfronteriza de TARGET durante el se-
gundo trimestre fue el 30 de junio, fecha en la que
se alcanzaron los 798 mm de euros. En nimero
de operaciones, el dia de méaxima actividad, en el
que se procesaron 81.773 pagos transfronterizos,
fue el 30 de mayo, ultimo dia habil del mes.

Por tramos de importes, el 56% del total de pa-
gos transfronterizos se realizé por importes infe-

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios
de transferencia de fondos: importe de las operaciones

(mm de euros)

2002 2002 2002 2003 2003
11 111 v 1 1
TARGET
Pagos totales de TARGET
Total 97.682 97.404 105.008 106.869 105.978
Media diaria 1.551 1.476 1.641 1.696 1.709
Pagos transfronterizos de TARGET
Total 30.794 30.309 32.899 34.636 33.545
Media diaria 489 459 514 550 541
Pagos nacionales de TARGET
Total 66.888 67.095 72.110 72.233 72.433
Media diaria 1.062 1.017 1.127 1.147 1.168
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 12.045 12.279 11.711 11.431 11.074
Media diaria 191 186 183 181 179
Paris Net Settlement (PNS)
Total 5.079 4.832 4.995 4.896 4.698
Media diaria 81 73 78 78 76
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Total 80 78 72 79 78
Media diaria 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmé (POPS)
Total 100 98 102 115 111
Media diaria 1 1 2 2 2
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riores o iguales a 50.000 euros, mientras que el
I 7% fue superior a un millén de euros. La media
diaria de pagos transfronterizos superiores a mil
millones se situd en torno a 40 operaciones.

Version actualizada de TARGET 2003

Han continuado, conforme a los planes estableci-
dos, los preparativos y las pruebas para la préxi-
ma versién de TARGET, que entrara en funciona-
miento en noviembre del 2003. En esta versién
se suprimira el submensaje tipo 100 del mecanis-
mo de interconexién, como consecuencia de la
eliminacién del mensaje MT100 en lared SWIFT.
A partir de noviembre del 2003, para los pagos
de clientes sélo se utilizara el mensaje MT103,
que esta disponible desde noviembre del 2000.
No estan previstas otras modificaciones del
sistema TARGET.
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TARGET en Sibos, Singapur

Desde 1998, el Eurosistema ha venido presentan-
do el sistema TARGET en la conferencia anual de
Sibos, organizada por SWIFT. Este afo, el Eurosis-
tema volvera a acudir a Sibos, que se celebrara en
Singapur del 20 al 24 de octubre de 2003.

La presencia del Eurosistema en Sibos se conside-
ra una oportunidad excelente para aquellos que
deseen aumentar su conocimiento sobre el euro,
los servicios financieros de la zona del euro,
TARGET y la segunda generacién de TARGET?. El
stand del Eurosistema ofrecera informacion actua-
lizada en una diversidad de formatos. Personal de
los bancos centrales nacionales y del BCE estaran
encantados de responder las preguntas de los vi-
sitantes. Ademas, el lunes 20 de octubre, de las
14.00 a las 15.30 h., hora local de Singapur, tendra
lugar una interesante sesién sobre TARGET.
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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.
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