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EDITORIAL

En su reunion celebrada el 6 de mayo de 2004, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
sin variacion el tipo minimo de puja de las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosiste-
ma en el 2%. Los tipos de interés correspondien-
tes a la facilidad marginal de crédito y a la
facilidad de deposito permanecieron, asimismo,
sin cambios en el 3% y el 1%, respectivamente.

Sobre la base de su analisis economico y moneta-
rio periddico, el Consejo de Gobierno concluyd
que continua esperando que la estabilidad de pre-
cios se mantenga a medio plazo y, en consecuen-
cia, no modifico su valoracidon sobre la orienta-
cién de la politica monetaria y mantuvo los tipos
de interés oficiales del BCE en sus reducidos ni-
veles actuales. Los bajos tipos de interés en todos
los plazos, contribuyen asimismo a la recupera-
cién de la economia de la zona del euro. El Con-
sejo de Gobierno, continuara realizando un atento
seguimiento de todos los factores que pudieran
influir en su evaluacion de los riesgos para la esta-
bilidad de precios a medio plazo.

Comenzando con el analisis econdmico, los indi-
cadores coyunturales disponibles siguen mostran-
do sefiales contrastadas en cuanto a la situacion
actual y a las perspectivas a muy corto plazo. En
conjunto, parecen indicar que la recuperacion de
la actividad economica real de la zona del euro ha
proseguido durante el 2004, aunque a ritmo mode-
rado. Al mismo tiempo, la informacion mas re-
ciente ha sido mas alentadora, puesto que los ulti-
mos datos de las encuestas empresariales de la
zona del euro ofrecen sefiales mas positivas refe-
ridas al principio del segundo trimestre.

Si bien estas sefiales favorables han de encontrar
confirmacion en la evolucidn futura, respaldan la
expectativa de que la recuperacion progresiva de
la zona del euro se mantendra y se intensificara
con el paso del tiempo. Las condiciones para tal
recuperacion ya existen.

En primer lugar, el crecimiento econémico mun-
dial sigue siendo vigoroso y generalizado, tanto
desde el punto de vista geografico como sectorial,
y los intercambios comerciales a nivel mundial
también se han incrementado. En este contexto fa-

vorable del entorno exterior, las exportaciones de
la zona del euro deberian registrar un crecimiento
significativo tanto este afio como el proximo.

En segundo lugar, las favorables condiciones de
financiacion, el aumento de la eficiencia y de los
beneficios empresariales y la fortaleza de la de-
manda mundial deberian impulsar la inversion. El
crecimiento de la renta real disponible deberia es-
timular el consumo privado, considerando, en
particular, que los hogares no parecen afrontar di-
ficultades financieras susceptibles de obstaculizar
el incremento del gasto. Con el paso del tiempo, el
gasto de consumo deberia, asimismo, verse incen-
tivado por una mejora de las condiciones de los
mercados de trabajo.

Estas consideraciones sustentan la expectativa de
que contintie la recuperacion de la economia de la
zona del euro, corroborada por las previsiones y
proyecciones disponibles, y que resulta, asimis-
mo, acorde con la evolucidén de los mercados fi-
nancieros. Toda evaluacion prospectiva esta suje-
ta, evidentemente, a riesgos e incertidumbres. En
el entorno exterior, los efectos adversos de la rela-
cién de intercambio derivados de las recientes su-
bidas de los precios del petroleo y de otras mate-
rias primas representan riesgos a corto plazo, al
tiempo que la persistencia de los desequilibrios a
escala mundial genera diversas incertidumbres a
medio plazo. En el ambito interno, las incertidum-
bres relativas a la politica fiscal y a las reformas
estructurales de algunos paises de la zona del euro
parecen haber contribuido a impedir una mejora
mas acusada de la confianza de los consumidores.
Un compromiso constante con estas reformas in-
dispensables y una mayor claridad en relacion con
su contenido y el calendario de su aplicacion, apo-
yados por una mejor comprension de la necesidad
de acometerlas y de los beneficios que reportaran
al conjunto de los ciudadanos, contribuirian a re-
ducir la incertidumbre y, en consecuencia, a dis-
minuir los riesgos que supone para la economia de
la zona del euro.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios,
seglin la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa
de inflacién interanual medida por el IAPC se si-
tud en el 2,0% en abril, frente al 1,7% registrado
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en marzo. Aunque no se dispone aun de informa-
cién detallada, es probable que el reciente aumen-
to de la tasa de inflacidn interanual refleje princi-
palmente un significativo efecto de base en el
componente energético, resultante del acusado
descenso de los precios del petréleo observado
hace un afio. Asimismo, los recientes incrementos
de los precios del petréleo han ejercido presiones
adicionales al alza. Puesto que estos factores se-
guiran actuando durante los préoximos meses, la
tasa de inflacion interanual medida por el IAPC
mostrara cierto grado de volatilidad, y es posible
que, a corto plazo, se sittie en el 2% o en niveles
ligeramente superiores.

A mas largo plazo, se espera que, en horizontes
temporales mas prolongados, la tasa de inflacion
se mantenga en linea con la estabilidad de precios.
En particular, teniendo en cuenta la situacion de
los mercados laborales, la evolucion de los sala-
rios deberia seguir siendo moderada.

Esta perspectiva referente a la evolucion de los
precios es coherente con las previsiones y proyec-
ciones disponibles. No obstante, en el presente
contexto, el incremento de los precios de las mate-
rias primas en general, y del petréleo en particular,
podria representar un riesgo al alza para la estabi-
lidad de precios. Asimismo, seguira siendo impor-
tante prestar mucha atencion a las expectativas de
inflacion.

En lo que respecta al analisis monetario, el creci-
miento interanual de M3 se ha ralentizado, si bien
moderadamente, desde el verano del 2003. Hay
evidencias de que ha continuado la reestructura-
cién de carteras hacia instrumentos a mas largo
plazo en sustitucion de otros activos incluidos en
M3, aunque dicho ajuste avanza a ritmo pausado.
El crecimiento monetario y el del crédito, siguen
estando sustentado por el nivel histéricamente re-
ducido de los tipos de interés vigentes en la zona
del euro y probablemente reflejan, asimismo, la
mejora del entorno econdémico de los wltimos tri-
mestres.

Dada la persistente intensidad del crecimiento
monetario, la liquidez sigue siendo abundante en
la zona del euro. A medio plazo, la incidencia de
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este elevado nivel de liquidez sobre la inflacion
dependera de la evolucién de la economia y de los
mercados financieros. La persistencia del exceso
de liquidez podria generar presiones inflacionistas
a medio plazo.

En resumen, el analisis econémico indica que el
escenario de referencia para las perspectivas de
evolucion de los precios a medio plazo resulta
acorde con la estabilidad de precios y, en la actual
coyuntura, el contraste con el analisis monetario
no modifica esta valoracion.

En lo relativo a las politicas fiscales, el Consejo de
Gobierno estima que existen crecientes motivos
de preocupacion. De acuerdo con las tltimas pre-
visiones de la Comision, no se espera que la situa-
cion presupuestaria media de la zona del euro
mejore de forma significativa este aflo ni el que
viene. Es probable que un mayor numero de paises
presente desequilibrios considerables y los esfuer-
zos de saneamiento fiscal podrian ser insuficientes
para cumplir los compromisos adquiridos. Resulta
esencial que todos los paises afectados apliquen
medidas creibles encaminadas a afrontar estas
preocupaciones, que deberian formar parte de una
estrategia de reforma global. Con ello, se fomenta-
ria la actual expansion econdmica, al reforzarse la
confianza en la solidez de las finanzas publicas y
mejorar las perspectivas para el crecimiento eco-
nomico futuro. El Consejo de Gobierno acoge fa-
vorablemente la decision de la Comision de solici-
tar a varios paises que intensifiquen sus esfuerzos
encaminados al saneamiento presupuestario.

En relacion con las reformas estructurales, el
Consejo de Gobierno ha reiterado su opinion de
que tales reformas son indispensables para un in-
cremento sustancial del crecimiento potencial de
la zona del euro. En particular, resulta necesario
que el crecimiento de la tasa de empleo y de la
productividad laboral de la zona del euro aumen-
ten significativamente. Ello requiere una base
tecnologica y cientifica mas desarrollada, asi
como su difusion al conjunto de la zona, que sea
impulsada por un considerable esfuerzo encami-
nado a mejorar el capital humano de la economia
de la zona del euro. En este contexto, el elevado
nivel de desempleo juvenil que persiste en diver-



sos paises, preocupa particularmente al Consejo
de Gobierno. A fin de incrementar el crecimiento
de la tasa de empleo y de la productividad laboral,
es necesario intensificar la aplicacion de reformas
estructurales, tanto en el ambito europeo como
nacional. Los objetivos fijados en la cumbre de
Lisboa constituyen un excelente diagnostico del
problema vy, por otra parte, se conocen las medi-
das necesarias para resolverlo. Si bien el Consejo
de Gobierno apoya decididamente las reformas
que estan llevandose a cabo, estima que el ritmo
de su aplicacion deberia activarse en el conjunto
de la zona del euro. Resulta importante entender
que el bienestar de todos, gracias a una acelera-
cién del crecimiento y al aumento del niimero de
puestos de trabajo, mejorara con la aplicacion de
las reformas contempladas en la estrategia de
Lisboa.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. En el primero se analizan algunas de
las principales caracteristicas macroecondmicas
de la UE ampliada, ademas de las posibles impli-
caciones a largo plazo de la ampliacion para el
crecimiento econdmico y el bienestar. En el se-
gundo se tratan diversas cuestiones relacionadas
con la «tasa natural de interés real» como indica-
dor para evaluar la orientacion de la politica mo-
netaria y se presentan algunas estimaciones de la
tasa natural de interés real de la zona del euro. El
tercer articulo describe los riesgos que surgen en
las operaciones temporales (el instrumento de po-
litica monetaria mas importante utilizado por el
Eurosistema para facilitar liquidez a las entidades
de crédito) y explica la forma en que el sistema de
activos de garantia y el de control de riesgos del
Eurosistema abordan estos riesgos.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

El intenso crecimiento de la economia mundial y del comercio internacional continiia configurando el
entorno exterior de la zona del euro. Hasta la fecha, las presiones inflacionistas han sido bastante limi-
tadas en las principales areas, pese a la significativa expansion economica. No obstante, la subida de
los precios del petroleo y de las materias primas no petroliferas podria haber comenzado ya a tradu-
cirse en unos precios industriales y de consumo mas elevados.

EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL

Las perspectivas economicas internacionales han experimentado una notable mejora en los tltimos me-
ses. En concreto, se prevé que Asia, excluido Japon, y Estados Unidos contintien realizando las principa-
les aportaciones al crecimiento mundial, tras haber registrado unas tasas de crecimiento excepcionalmen-
te elevadas a partir del segundo semestre del 2003 (véase grafico 1). El comercio internacional, con una

notable expansion en los ultimos meses, ha propor-
cionado estimulos adicionales al crecimiento.

En Estados Unidos, el crecimiento econdémico
paso a ser mas equilibrado, al tiempo que mante-
nia su solidez, en el primer trimestre del 2004.
Con arreglo a las estimaciones preliminares re-
cientemente publicadas, el PIB real crecid un
4,2% (en tasa intertrimestral anualizada) durante
el primer trimestre, debido a una expansion gene-
ralizada tanto del gasto privado como del publico.
Sin embargo, la sostenibilidad del gasto de los
hogares depende, en gran medida, de la recupera-
cion del empleo y de los salarios. Aunque las ren-
tas del trabajo continuan creciendo a un ritmo in-
ferior al de la renta disponible, podria hallarse en
curso un cierto proceso de mejora de la situacion
del mercado laboral, con una recuperacion apa-
rente de la contratacion de trabajadores.

En este contexto, y segun la encuesta de opinion
publicada por el Conference Board, la confianza
de los consumidores sobre la situacion laboral y
econdmica aumentd en abril, mientras que el indi-
ce de confianza de los consumidores elaborado
por la Universidad de Michigan se redujo leve-
mente frente al dato de marzo, como reflejo de la
incertidumbre aun existente en torno a la renta de
los consumidores.

La inflacion interanual, medida por el IPC, se
mantuvo en el 1,7%, tasa inferior a la existente al
inicio del 2004. No obstante, la tasa de inflacion
interanual, excluidos los alimentos y la energia, se
elevo hasta el 1,6%, un incremento del 0,4% en
relacion con la registrada en febrero. Los precios
de la energia continuaron creciendo a un ritmo

Grafico | Principales indicadores

de las economias mas industrializadas

Crecimiento del producto”
(tasas de variacion interanuales; datos trimestrales)

= 7o0na del euro = = = Japon
«+e.« Estados Unidos
8 8
6 6
4 - 4
.
. 0. ’
I 0
2 oA 2
0 N— |,
’
© I
2 — -2

1999 2000 2001 2002 2003
Tasas de inflacién?
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

=== Zona del euro = = = Japon
<+« Estados Unidos

1999 2000 2001 2002 2003
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1) Para la zona del euro se utilizan datos de Eurostat; para Estados
Unidos y Japon, datos nacionales. Los datos del PIB se han desesta-
cionalizado.

2) Basadas en el IAPC.
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sostenido, de un 1,9% en términos intermensuales desestacionalizados, en comparacion con febrero. En
lo que se refiere a la politica monetaria, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal decidi6 por unanimidad, en su reunion del 4 de mayo, mantener el tipo de interés de referencia
de los fondos federales en el 1%.

En Japon, las sefiales de un crecimiento econdmico intenso han continuado en el afio 2004, tras la solidez
de las cifras del PIB real correspondientes al cuarto trimestre del 2003. Las exportaciones y la inversion
contintian impulsando la recuperacion, aunque a un ritmo algo mas lento que en el cuarto trimestre del pa-
sado afio. En cuanto al sector empresarial, si bien las tasas de crecimiento intermensuales de la produccion
industrial, las consignaciones y los pedidos de maquinaria han sido bastante volatiles, la encuesta Tankan
del Banco de Japdn confirmé una mejora del clima empresarial en los sectores manufacturero y no manu-
facturero en el transcurso del primer trimestre. El gasto en consumo privado ha seguido consolidandose
durante el afio en curso, respaldado por un crecimiento bastante intenso de la renta real disponible de los
trabajadores a inicios del 2004, asi como por anteriores descensos de las tasas de ahorro. Por lo que se re-
fiere a la evolucion de los precios, las presiones deflacionistas se fueron atenuando gradualmente. Tanto el
IPC general como el que excluye los alimentos frescos se redujeron un 0,1% en marzo, en tasa interanual.
El Banco de Japon decidio, en su reunion del 28 de abril, el mantenimiento de su politica monetaria.

En el Reino Unido, el crecimiento econdmico continua siendo sélido. Segun los datos de contabilidad
nacional mas recientes, el PIB real se increment6 un 0,9% en el cuarto trimestre del 2003. El gasto de
los hogares siguio siendo el motor principal de ese crecimiento. El consumo privado aument6 a una tasa
intertrimestral del 0,9% en el ultimo trimestre del pasado afio, como reflejo de la mayor vitalidad del
crecimiento de la renta, la pujante situacion del mercado de trabajo, el fuerte endeudamiento de los
hogares y la fortaleza del mercado de la vivienda. La inversion y el consumo publico también han regis-
trado crecimientos significativos, mientras que la demanda exterior neta realizaba una contribucion
negativa al PIB en el 2003. Las estimaciones preliminares del crecimiento del PIB en el primer trimes-
tre del 2004 —junto con otros indicadores a corto plazo— sugieren la continuidad de un crecimiento
intenso durante el afio en curso. La inflacion interanual medida por el IAPC descendio hasta el 1,1% en
marzo del 2004, desde el 1,3% registrado en febrero.

En lineas generales, las perspectivas de crecimiento son también favorables en otros Estados miembros
de la UE no pertenecientes a la zona del euro. Dinamarca y Suecia han asistido a una recuperacion del
crecimiento, aunque a un ritmo menor que en el Reino Unido, y la mayoria de los diez paises de Europa
central y oriental y de la cuenca mediterranea que accedieron a la UE el 1 de mayo de 2004 se encuentra
inmersa en una etapa de sélido crecimiento.

En Asia, excluido Japon, los ultimos datos publicados contintan indicando una evoluciéon econémica
robusta. En China, el crecimiento del PIB real ascendi6 al 9,7% (en tasa interanual) durante el primer
trimestre del 2004, favorecido fundamentalmente por la inversion en activo fijo. La inflacién de este
pais, medida por el IPC, se elevo ligeramente hasta el 3%, mientras que la calculada conforme al IPI
aument6 hasta el 3,9% (ambas en tasa interanual). La vigorosa demanda china y la demanda de semi-
conductores utilizados a escala mundial por el sector de las tecnologias de la informacién continuaron
estimulando la produccion industrial en Corea, que creci6 de forma acusada en los dos primeros meses
del 2004. En América Latina, los ultimos datos disponibles también confirman la mejora en curso de los
indicadores de actividad real.

MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS
A primeros de mayo, los precios del petroleo en dolares alcanzaron su nivel maximo en un periodo de
mas de trece afos. Asi, ¢l 5 de mayo, el precio del Brent subi6 hasta los 35,7 ddlares (29,4 euros). Los
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precios se han visto impulsados al alza por la in-
tensa demanda de petroleo, la escasez en el merca-
do estadounidense de gasolina y la creciente pre-
ocupacion por la seguridad de los suministros
procedentes de Oriente Medio. Los precios de
otros productos basicos retrocedieron desde los
maximos alcanzados a comienzos de abril en un
entorno de incertidumbre acerca de la futura de-
manda de materias primas. En abril, los precios en
dolares de las materias primas no energéticas fue-
ron un 32,2% mas elevados que un afio antes
(véase grafico 2).

PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Durante el aflo en curso, se prevé la consolidacion
del intenso ritmo de avance de la actividad econo-
mica internacional, siendo probable que el PIB real
mundial alcance en el 2004 su mayor tasa de creci-
miento interanual desde el afio 2000. Los riesgos
que podrian afectar a la economia mundial se en-
cuentran, en lineas generales, equilibrados. Por un
lado, el comercio mundial podria crecer incluso

Grafico 2 Principales indicadores de los mercados
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por encima de las expectativas actuales. Por otro, los elevados precios del petrdleo y de otras materias
primas podrian repercutir negativamente en el crecimiento econémico y en la estabilidad de los precios
mundiales, mientras que los riesgos a medio plazo estan relacionados con la persistencia de los desequi-
librios por cuenta corriente existentes en el ambito internacional. Ademas, las incertidumbres geopoli-

ticas continuan estando presentes.

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2004

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Entorno
exterior
de la zona

del euro



2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

Los datos monetarios correspondientes a marzo del 2004 confirmaron la tendencia hacia una modera-
cion del crecimiento de M3. La evolucion observada en algunos de los principales componentes y
contrapartidas de M3 indica que los inversores de la zona del euro continuaron reestructurando gra-
dualmente sus carteras en favor de activos a mas largo plazo y de mayor riesgo. Al mismo tiempo, el
reducido nivel de los tipos de interés siguio estimulando la demanda de activos monetarios liquidos,
sobre todo de los incluidos en M1. A pesar de la paulatina moderacion del crecimiento de M3, en la
zona del euro continiia habiendo bastante mas liquidez de la necesaria para financiar un crecimiento
economico no inflacionista. En un entorno de condiciones de financiacion favorables, la tasa de creci-
miento de los préstamos de las I[FM al sector privado se mantuvo intensa, con un fuerte aumento de los
préstamos a hogares, sobre todo para adquisicion de vivienda. En cambio, la tasa de crecimiento de los
préstamos de las IFM a las sociedades no financieras se mantuvo mds contenida.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

Los datos monetarios correspondientes a marzo del 2004 confirmaron la tendencia hacia una modera-
cion del crecimiento monetario. En términos intermensuales, el agregado monetario amplio M3 crecio
a un ritmo muy lento en marzo, debido, en cierta medida, al cambio de sentido de las cesiones tempora-
les de envergadura realizadas en los dos meses anteriores. La tasa de crecimiento interanual de M3 se
mantuvo estable, en el 6,3%, mientras que su media de tres meses en el periodo transcurrido entre ene-
ro y marzo del 2004 volvid a disminuir, hasta el 6,4%, desde el 6,6% observado en el periodo compren-
dido entre diciembre del 2003 y febrero del 2004 (véase grafico 3).

La evolucion de los principales componentes y | \ELEATLERE T T L ERAE T LR () (0
contrapartidas de M3 confirmé la evidencia de
que los inversores de la zona del euro estan modi-

. . (tasas de variacin interanuales; ajustadas de efectos estacionales
ficando los anteriores desplazamientos de cartera v de calendario)

en favor de activos monetarios incluidos en M3 == M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
. . de crecimiento interanual)
con bastante cautela. Esto apunta a la persistencia +ee M3 (tasa de crecimiento interanual)

= = = M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

na el rsion al ri T part 1
de una elevada aversion al riesgo por parte de los Valor do roforonein (4,5%)

inversores particulares, tras el prolongado periodo

de bajadas registrado en los mercados bursatiles 100 | 100
los afios precedentes. Otro motivo por el que el 90 oy L) 90
crecimiento monetario no ha disminuido con ma- q{ » .;':g»
yor rapidez es el efecto estimulante de los reduci- 8,0 MR ?\‘ 8,0
dos tipos de interés a corto plazo y, en consecuen- .-' X‘! _: j '}‘
cia, del reducido coste de oportunidad de la 7.0 N BHEE ] \ 7,0
demanda de instrumentos monetarios liquidos, . ol 'Y
especialmente los incluidos en el agregado mone- 60 ' f Tk "‘ 60
tario estrecho M1. Ademas, los hogares no pare- 5o .'i ! s
cen haber reducido sustancialmente los activos | :l ;' '
financieros liquidos que mantienen por motivos 40 ' 40
de precaucion y que acumularon en momentos de Mol
debilidad de la actividad econdmica. 3,0 : : 3,0

.

l:
En general, en la zona del euro continua habiendo 20 e . A A 20
considerablemente mas liquidez de la necesaria

Fuente: BCE.

para financiar un crecimiento econémico no infla-
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cionista. La cuestion de si este exceso de liquidez se traducira en presiones inflacionistas en el medio a
largo plazo depende, en gran medida, de la magnitud y el ritmo a los que los inversores de la zona del
euro continuen ajustando sus carteras y de la fortaleza de la recuperacion econdémica. Por consiguiente,
es fundamental efectuar un atento seguimiento de la trayectoria futura del mencionado exceso de liqui-
dez, asi como de la informacion que se publique sobre la actividad econdmica en la zona del euro.

PRINCIPALES COMPONENTES DE M3

En marzo, el agregado monetario estrecho M1 crecié a un ritmo mas rapido en términos interanuales
(hasta el 11,4%, en comparacion con el 11,1% de febrero), como consecuencia del mayor crecimiento
de los depositos a la vista (véase cuadro 1). En cambio, la tasa de crecimiento interanual del efectivo en
circulacion se moder6 levemente, aunque se mantuvo muy elevada, en el 22,7%. El intenso crecimiento
que registran actualmente los instrumentos incluidos en M1 se debe, en gran medida, al reducido coste
de oportunidad de mantener estos instrumentos y a la acumulacion de billetes de euro tanto dentro como
fuera de la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depositos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
descendio hasta el 2,2% en marzo, desde el 3% del mes precedente. Esta disminucion tuvo su origen en
la reduccion de las tasas de variacion interanuales de los depositos a corto plazo (es decir, depositos a
plazo hasta dos afios) y de los depdsitos de ahorro a corto plazo (depdsitos disponibles con preaviso
hasta tres meses). Aunque el crecimiento de los depdsitos de ahorro se mantuvo elevado, los agentes
econdmicos de la zona del euro continuaron reduciendo sus tenencias de depdsitos a corto plazo, debido
a que su remuneracion es relativamente baja en relacion con categorias de depdsitos mas liquidas.

En marzo, los instrumentos negociables incluidos en M3 se incrementaron un 3,2%, en términos inte-
ranuales, en comparacion con el 2,4% del mes anterior. Este aumento obedecid, principalmente, a la
elevacion de la tasa de variacion interanual de los valores distintos de acciones hasta dos afios. Por el
contrario, la tasa de variacion interanual de las cesiones temporales descendié como consecuencia del

o | Cuadro resumen de ables monetarias

(los datos trimestrales son medias; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

Tasas de crecimiento interanuales

Saldo vivo
en porcentaje 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
deM3" 1 I I v | Feb Mar
M1 44,6 10,1 11,3 11,4 11,1 11,1 11,1 11,4
Efectivo en circulacion 6,5 39,1 35,7 29,6 26,2 24,1 23,5 22,7
Depositos a la vista 38,1 6,5 8,1 8,9 9,0 9,2 9,2 9,6
M2 - M1 (= otros depositos a corto plazo) 41,0 44 55 58 4,7 33 3,0 2,2
Depositos a plazo
hasta dos afios 16,1 0,4 0,0 -1,5 -3,2 -4.,4 -5,1 -6,4
Depositos disponibles con preaviso
hasta tres meses 24,9 7,6 10,0 11,6 11,0 9.3 9,2 8,6
M2 85,6 7,1 83 8,5 79 7,2 7,0 6,8
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,4 10,5 9,8 74 5.8 24 2,4 32
M3 100,0 7,6 8,5 8,3 7,6 6,5 6,3 6,3
Crédito a residentes en la zona del euro 169,2 4,2 48 53 5.9 5.9 59 6,1
Crédito a las Administraciones Publicas 36,5 2,1 3,5 4.9 6,6 6,1 58 6,6
Préstamos a las Administraciones Publicas 13,5 -1,1 -0,4 1,0 1,5 1,2 0,5 23
Crédito al sector privado 132,7 4.8 5,1 55 5,7 5,9 59 6,0
Préstamos al sector privado 115,4 5,0 4.6 4,9 53 5,5 55 5,5
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 51,8 50 52 5,5 6,4 52 7,3 78
Fuente: BCE.

1) A finales del ultimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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cambio de sentido de las importantes operaciones de gestion de cartera realizadas por las empresas
durante los dos meses precedentes. Mientras, la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en
fondos del mercado monetario practicamente no experimentd variaciones. En los ultimos meses, la
trayectoria de estos instrumentos, utilizados con frecuencia para «aparcar» fondos de forma liquida y
segura, se ha moderado, ya que los inversores de la zona del euro han invertido gradualmente los ante-
riores desplazamientos de cartera en favor de estos instrumentos.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las [FM al sector privado se situd en el 5,5% en
marzo, sin variaciones con respecto al mes anterior. Aunque los préstamos de las [FM a los hogares
continuaron aumentando con rapidez, el crecimiento de los préstamos de estas instituciones a las socie-
dades no financieras se mantuvo mas moderado (véase cuadro 2).

En marzo, la trayectoria de los préstamos de las IFM a los hogares continué sustentada en el intenso
crecimiento de los préstamos para adquisicion de vivienda, debido, probablemente, a la persistencia de
tipos de interés reducidos en los préstamos para adquisicion de vivienda en la zona del euro y al fuerte
aumento de los precios de la vivienda en algunos paises de la zona. La tasa de crecimiento interanual
del crédito al consumo apenas registrd variaciones en marzo, tras la recuperacion observada en los tlti-
mos meses. Este repunte podria considerarse, provisionalmente, una indicacion positiva del consumo en
el primer trimestre del 2004. Por ultimo, la tasa de crecimiento interanual de otros préstamos a hogares
aumento.

El crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras fue mas modera-
do en marzo, lo que, en cierta medida, puede deberse a la mayor disponibilidad de financiacion interna
en un momento de recuperacién econdmica y a que se esta recurriendo mas a fuentes alternativas de
financiacion externa. A este respecto, la persistencia de una elevada tasa de crecimiento de los présta-
mos de las IFM a otros intermediarios financieros no monetarios (excluidas las empresas de seguros y
fondos de pensiones) podria estar relacionada con el hecho de que estén aumentando las sociedades no
financieras que se financian indirectamente a través de estos intermediarios.

Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

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

S q Tasas de crecimiento interanuales
aldos vivos

en porcentaje 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
del total? I I m v Ene Feb Mar
Sociedades no financieras 42,5 3,7 3,6 3,6 34 33 &) 33
Hasta un afio 31,3 -1,0 0,5 -1,0 -0,8 -3,0 232 22,1
De uno a cinco aflos 17,2 5.8 2,4 44 3,1 52 4,5 34
Mais de cinco afos 51,5 6,4 6,2 6,4 6,4 7,0 7,1 6,8
Hogares? 49,7 58 54 5,7 6,4 6,4 6,4 6,7
Crédito al consumo 13,6 3,1 34 2,8 3,1 3,8 49 4,8
Préstamos para adquisicion de vivienda ¥ 67,3 7,6 7,2 7.4 8,0 8,2 8,1 82
Otras finalidades 19,1 2,1 1,1 2,1 3,6 24 1,5 2,6
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,6 83 4,9 10,4 12,9 12,6 6,8 9,5
Otros intermediarios financieros no monetarios 7,1 1,6 33 5,7 11,5 12,3 14,8 10,9

Fuente: BCE.

Nota: Para mas informacion, véanse las notas del cuadro 2.4, en la seccion «Estadisticas en la zona del euroy, y las notas técnicas pertinentes.
1) A fin del Gltimo mes disponible. Préstamos a los sectores en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector privado; detalle por plazo
y por finalidad en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias debido al re-
dondeo.

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

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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La tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario mas amplio, el crédito de las IFM al |75 (L0 BT EY
sector privado (que también incluye, ademas de
los préstamos de las IFM, las tenencias de estas
instituciones de valores emitidos por el sector

Grafico 4 Movimientos de M3

(flujos interanuales, fin de periodo; mm de euros; ajustados
de efectos estacionales y de calendario)
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Estos pasivos han crecido a un ritmo bastante in-  1ism BCE

tenso desde el verano del 2003, en un contexto

caracterizado por una pendiente de la curva de

rendimientos relativamente inclinada y por la reducida volatilidad de los mercados de renta fija. Por
ultimo, los flujos interanuales de los activos exteriores netos del sector de las IFM de la zona del euro
disminuyeron en marzo.

Resumiendo la informacion procedente de las contrapartidas de M3, la moderacion del crecimiento in-
teranual de M3 observada en los lltimos trimestres ha ido acompafiada de un crecimiento mas rapido de
los pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) y de una disminucion
del crecimiento interanual de los activos exteriores netos de las IFM (véase grafico 4). Estos factores
confirman la valoracion de que los inversores de la zona del euro estan modificando la estructura de sus
carteras en favor de activos financieros a mas largo plazo y de mayor riesgo no incluidos en M3. Al
mismo tiempo, el intenso crecimiento interanual del crédito de las IFM a residentes en la zona del euro
continud impulsando el crecimiento de M3.

Recuadro |

RESULTADOS DE LA ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA ZONA
DEL EURO DE ABRIL DEL 2004

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta del Eurosistema sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro de abril del 2004. La encuesta, basada en una muestra de 85 enti-
dades de crédito, facilita informacion sobre la situacion de la oferta y la demanda en los mercados de
crédito de la zona del euro. Las preguntas de la encuesta estan formuladas en términos de variaciones
ocurridas en los tres meses anteriores (en este caso, el primer trimestre del 2004) o de expectativas
de variacion para los tres siguientes (es decir, el segundo trimestre del 2004), y el analisis de las
respuestas se centra en la diferencia (el «porcentaje netoy) entre la proporcion de entidades que ha
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Grafico Variaciones en los criterios de aprobacion de préstamos o lineas de crédito

(porcentaje neto)
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Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han endurecido consi-
derablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han relajado en cierta
medida» y «se han relajado considerablemente». Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizo la encuesta. Los valores «es-
perados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de crédito en la encuesta precedente.
Por ejemplo, los valores «esperados» para el segundo trimestre del 2004 son los indicados por las entidades en la encuesta de abril del 2004. Los
resultados de la zona del euro corresponden a la agregacion de los resultados nacionales ponderados por la cuota de los saldos vivos totales del
crédito nacional en el saldo vivo total del crédito de la zona del euro a residentes en la zona.

indicado, por ejemplo, que se ha producido un endurecimiento de los criterios de concesion de prés-
tamos y la proporcion que ha respondido que dichos criterios se han relajado.

En general, los resultados de la encuesta de abril del 2004 muestran una estabilizacion del porcenta-
je neto de entidades que han sefialado que en los tres meses anteriores se ha producido un endureci-
miento de los criterios de concesion de préstamos.

Cuadro A Variaciones en los criterios de aprobacion y la demanda de préstamos

o lineas de crédito a empresas

(porcentaje neto)

Total Préstamos a pequeiias Préstamos
y medianas a grandes empresas
empresas
Criterios Demanda Criterios Demanda Criterios Demanda
de aprobacion de préstamos de aprobacion de préstamos de aprobacion de préstamos
Ultimos  Proximos| Ultimos Proximos | Ultimos Proximos | Ultimos Proximos| Ultimos Proximos| Ultimos Proximos
tres tres tres tres tres tres tres tres tres tres tres tres
meses ~ meses | meses  meses meses ~ meses | meses ~ meses | meses  meses | meses  meses
Abril 2003 46 39 -31 -8 31 35 -19 3 51 36 -26 -9
Julio 2003 27 19 -25 -4 30 14 -17 -5 25 24 -15 -11
Octubre 2003 23 13 -17 17 20 11 -9 23 17 16 -20 12
Enero 2004 17 22 3 33 20 12 12 39 15 26 -5 26
Abril 2004 15 10 -19 25 18 5 -9 34 10 6 -12 13

BCE

Notas: Para los criterios de aprobacion, el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las res-
puestas «se han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las
respuestas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». Para la demanda de préstamos, dicho porcentaje se refiere
a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «han aumentado considerablemente» y «han aumentado en
cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «han disminuido en cierta medida» y «han disminuido considera-
blemente».

Los resultados de la zona del euro corresponden a la agregacion de los resultados nacionales ponderados por la cuota de los saldos vivos totales
del crédito nacional en el saldo vivo total del crédito de la zona del euro a residentes en la zona.
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Préstamos o lineas de crédito a empresas

En abril del 2004, el 15%, en términos netos, de las entidades participantes sefialo que en el primer
trimestre del 2004 se habia registrado un endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos
o lineas de crédito a empresas. Este porcentaje neto fue inferior al correspondiente al cuarto trimes-
tre del 2003 (el 17%), y al esperado por las entidades en enero para el primer trimestre del 2004 (el
22%) (véanse grafico y cuadro A). En la encuesta de abril, el porcentaje neto de entidades que indi-
caron que se habia producido un endurecimiento de los citados criterios fue ligeramente mas eleva-
do para los préstamos a las pequefias y medianas empresas que para los préstamos a grandes empre-
sas. Las entidades participantes mencionaron que el factor que mas contribuyo al endurecimiento
neto de los criterios de concesion de crédito en el primer trimestre del 2004 fue la falta de mejores
perspectivas macroecondmicas. Por otro lado, manisfestaron que las perspectivas econémicas con-
cretas del sector o de la empresa contribuyeron en menor medida al endurecimiento neto de los
mencionados criterios.

El 19% neto de las entidades participantes en la encuesta de abril manifestaron que en los tres meses
anteriores se habia observado una disminucion de la demanda de préstamos o lineas de crédito a em-
presas, un porcentaje sensiblemente inferior al 33% neto de entidades que, en la encuesta de enero,
sefialaron que esperaban un aumento de la demanda en el primer trimestre del 2004. La reduccién, en
términos netos, de la demanda de préstamos a empresas observada entre el ltimo trimestre del 2003
y el primer trimestre del 2004 fue mas pronunciada para las pequeiias y medianas empresas que para
las grandes empresas. El principal motivo aducido para la caida de la demanda de préstamos a empre-
sas fue la disminucion de las necesidades de financiacion relacionadas con la reestructuracion de la
deuda (es decir, las necesidades de refinanciacion fueron menores). El porcentaje neto de entidades de
crédito que manifestaron que las necesidades de financiacion relacionadas con la inversion en capital
fijo contribuy6 a que se registrara un descenso de la demanda de crédito no experimento variaciones.

En cuanto a las expectativas para el segundo trimestre del 2004 se produjo una disminucion del por-
centaje neto de entidades que, en la encuesta de abril del 2004, esperaban que se registrara un endu-
recimiento de los criterios de concesion de préstamos o lineas de crédito a empresas en relacion con
los resultados para el primer trimestre. Al mismo tiempo, las entidades sefialaron que esperaban un
aumento mayor de la demanda de préstamos a empresas en el segundo trimestre del 2004 que el
observado en el primer trimestre.

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

En términos netos, el 11% de las entidades participantes en la encuesta sefialaron que se habia produci-
do un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los préstamos para adquisicion de vivienda en el
primer trimestre del 2004. Este porcentaje neto no experimentd variaciones con respecto al cuarto tri-
mestre del 2003, y fue inferior al esperado para el primer trimestre del 2004 en la encuesta de enero del
este aflo (véanse grafico y cuadro B). El persistente endurecimiento neto de los criterios de aprobacion
de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda tuvo su origen en la percepcion de los riesgos
relacionados con las perspectivas del mercado de la vivienda y la actividad econdmica general.

En lo que concierne a la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda, la encuesta de abril del
2004 puso de manifiesto que, en términos netos, un porcentaje inferior de entidades sefialaron un
incremento de la demanda de este tipo de préstamos que en la encuesta de enero del 2004 (el 3%,
frente al 23%). La reduccion de la demanda de préstamos para adquisicion de vivienda parece estar
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relacionada, en parte, con las modificaciones introducidas en las subvenciones a la vivienda en Ale-
mania. Esta caida fue menos pronunciada de la esperada en enero.

En cuanto a las expectativas para el segundo trimestre del 2004, se esperaba que el endurecimiento
neto de los criterios de concesion de los préstamos no registrara practicamente variaciones en lo que
respecta a los préstamos para adquisicion de vivienda (el 9%), en comparacion con el endurecimien-
to en términos netos, que, seglin se indico en la encuesta de abril, se produjo en el primer trimestre.
Las entidades participantes en la encuesta de abril del 2004 también esperaban que la demanda de
préstamos para adquisicion de vivienda practicamente no variara en los tres proximos meses en rela-
cién con el porcentaje neto observado en abril.

Crédito al consumo y otros préstamos a hogares

El 2%, en términos netos, de las entidades participantes en la encuesta de abril del 2004 sefialaron
que se habian endurecido los criterios de concesion del crédito al consumo y de otros préstamos a
hogares, sin variaciones con respecto a enero, ¢ inferior al porcentaje esperado para el primer trimes-
tre del 2004 en la encuesta de enero (véanse grafico y cuadro B). En términos netos, en la encuesta
de abril, las entidades indicaron que las expectativas sobre la actividad economica general contribu-
yeron a la disminucion del grado de endurecimiento de los criterios de aprobacion de los préstamos,
mientras que un ligero deterioro de su percepcion de la solvencia crediticia de los consumidores
causo el efecto contrario.

En cuanto a la demanda, el porcentaje neto de entidades participantes que indicaron que se habia
producido un aumento de la demanda del crédito al consumo y de otros préstamos a hogares se in-
crement6 sustancialmente en abril, hasta el 10%, desde el -14% de enero. Este aumento parece estar
relacionado con una mejor valoracion en lo que respecta al gasto en bienes de consumo duradero y a
la confianza de los consumidores.

Por lo que se refiere a las expectativas para el segundo trimestre del 2004, se esperaba que el endu-
recimiento de los criterios de concesion del crédito al consumo practicamente no experimentara

Cuadro B Variaciones en los criterios de aprobacion y la demanda del crédito a hogares

(porcentaje neto)

Preést: para adquisicion de vivienda Crédito al y otros prést
Criterios Demanda Criterios Demanda
de aprobacion de préstamos de aprobacion de préstamos
Ultimos Proximos Ultimos Proximos Ultimos Proximos Ultimos Proximos
tres meses  tres meses  tres meses  tres meses | tres meses  tres meses  tres meses  tres meses

Abril 2003 14 8 19 -10 15 14 -2 3
Julio 2003 3 14 29 -3 8 12 5 0
Octubre 2003 9 13 31 16 14 -1 -7 19
Enero 2004 11 25 23 221 2 8 -14 18
Abril 2004 11 9 3 1 2 3 10 13

BCE

Nota: Para los criterios de aprobacion, el porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respues-
tas «se han endurecido considerablemente» y «se han endurecido en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respues-
tas «se han relajado en cierta medida» y «se han relajado considerablemente». Para la demanda de préstamos, dicho porcentaje se refiere a la
diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «han aumentado considerablemente» y «han aumentado en cierta
mediday, y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «han disminuido en cierta medida» y «han disminuido considerablemen-
ten.

Los resultados de la zona del euro corresponden a la agregacion de los resultados nacionales ponderados por la cuota de los saldos vivos totales
del crédito nacional en el saldo vivo total del crédito de la zona del euro a residentes en la zona.
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modificaciones (situandose en el 3%, en términos netos), en relacion con el porcentaje neto observa-
do para el primer trimestre del 2004 en la encuesta de abril. Las entidades que participaron en la
encuesta de abril del 2004 también esperaban que, en términos netos, apenas se produjeran variacio-
nes en el aumento de la demanda de crédito al consumo en los tres proximos meses, en comparacion
con la demanda observada para el primer trimestre en la encuesta de abril.

2.2 EMISION DE VALORES

La tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro disminuyo levemente en febrero del 2004, en parte, como consecuencia de la moderacion re-
gistrada en la emision de bonos por parte de las sociedades no financieras. En el citado mes, la tasa de
crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro se elevo
ligeramente, pero se mantuvo moderada.

VALORES DISTINTOS. DE AFCIONES Grafico 5 Detalle por sectores de los valores
La tasa de crecimiento interanual de los valores |G Gl a TS AL L LT G S
distintos de acciones emitidos por residentes en la  fubhaiee LG
zona del euro disminuy6 ligeramente en febrero ~ (tasas de variacion interanuales)
del 2004, hasta el 6,9%, desde el 7% de enero S
(véase grafico 5). Este descenso general tuvo su +=+++ Instituciones financieras monetarias
. 1 iderabl d i6n de 1 Py = = = [nstituciones financieras no monetarias
origen en la considerable reduccion de la emision Sociedades 1o financieras
de valores distintos de acciones a corto plazo, le- Administraciones Publicas
vemente compensada por un incremento modera- 40 el
do de la emision de valores distintos de acciones a
largo plazo. En general, los emisores parecen ha-
. . . . . A\
ber continuado ampliando el vencimiento medio 30 L8]
de su deuda, incluso a pesar del considerable dife- L
.
1
| |

35 fre

rencial existente entre los tipos de interés a largo 55
plazo y a corto plazo, y se estan beneficiando del
hecho de que las condiciones de financiaciéon a 20
largo plazo se han mantenido muy favorables des-
de una perspectiva historica. 15 /

En cuanto al detalle por sectores de la emision de 10

valores distintos de acciones, la tasa de crecimien- = N

to interanual de los valores distintos de acciones S =

emitidos por las IFM se incrementd ligeramente, ol L L1 1 I O 0
hasta el 6,1%, en febrero (véase cuadro 3). En el 2000 2001 2002 2003

sector de sociedades no financieras e instituciones  Fuente: BCE.

. .. . Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
financieras distintas de IFM, que 1ncluye a las financieras y estan ajustadas por reclasificaciones, revaloraciones,
C e . . . variaciones del tipo de cambio y otros cambios que no se deriven de
instituciones financieras no monetarias y a las so- operaciones.
ciedades no financieras, la tasa de crecimiento in-
teranual de los valores distintos de acciones dis-
minuy6 1,2 puntos porcentuales, hasta el 13,8%, entre enero y febrero del 2004, en parte como
consecuencia de un nuevo descenso de la tasa de crecimiento interanual de la emision de este tipo de
valores por las sociedades no financieras (hasta el 5,9% en febrero, frente a una tasa media del 9%,
aproximadamente, en el 2003).
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Existen numerosos motivos a los que se puede atribuir la reciente reduccion observada en la emision de
valores de renta fija por las sociedades no financieras. En primer lugar, la financiacion que requieren las
empresas para el afio en curso pudo haberse asegurado, en parte, en el 2003, aprovechando los bajos tipos
de interés vigentes ese aio. En segundo lugar, los informes sobre beneficios empresariales de grandes
empresas cotizadas indican que dichos beneficios aumentaron en los ultimos trimestres, lo que, a su vez,
podria haber limitado la necesidad de tomar fondos prestados de fuentes externas. Por otra parte, las socie-
dades no financieras han continuado emitiendo indirectamente valores de renta fija privada a través de
filiales financieras y de entidades de proposito especial. A este respecto, en febrero del 2004, la tasa media
de crecimiento interanual de la emision de valores distintos de acciones por las instituciones financieras
no monetarias se mantuvo elevada, en el 21,5%, pese a haber descendido. Como consecuencia del persis-
tente e intenso crecimiento registrado en los tltimos afios, el saldo vivo de los valores de renta fija de este
sector ha sido superior al observado en el sector de sociedades no financieras desde comienzos del 2003.

En cuanto a las Administraciones Publicas, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones emitidos por la Administracion Central no registrd variaciones y se situd en el 4,9% en febrero.
Las demas Administraciones Publicas, formadas, principalmente, por las Administraciones Regionales
y Locales, continuaron emitiendo este tipo de valores a un ritmo muy intenso.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de la emision de acciones cotizadas por residentes en la zona del euro
fue del 1,3% en febrero, y se ha mantenido estable, en un nivel relativamente reducido, desde julio del
2003 (véanse grafico 6 y cuadro 3). En cuanto al detalle por sectores, la tasa de crecimiento interanual
de las acciones cotizadas emitidas por las sociedades no financieras, que aproximadamente representan
las tres cuartas partes del saldo vivo total, se situd en el 0,9%, practicamente sin variaciones. Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las IFM vy las institucio-
nes financieras no monetarias (incluidas las empresas de seguros) continu6 elevandose, y se situd en el
2%y el 3,2% respectivamente. Este incremento puede obedecer a las condiciones de financiacion, mas

Cuadro 3 Emision de valores por residentes en la zona del euro

(porcentaje neto)

Saldos vivos Tasas de crecimiento interanuales V
(mm de euros)
2003 2003 2003 2003 2003 2004 2004
Sector emisor v | 11 11 v Ene Feb
Emision de valores distintos de acciones: 8.711 6,7 6,8 6,9 7,1 7,0 6,9
IFM 3.300 54 4,6 47 5,6 58 6,1
Instituciones financieras no monetarias 685 26,0 26,4 28,3 26,7 23,0 21,5
Sociedades no financieras 589 6,2 10,0 9,7 9,8 7,0 59
Administraciones Publicas 4.136 54 5,7 54 54 5,7 5,6
De las cuales:
Administracion Central 3918 4.4 4,7 4,7 4,6 4,9 49
Otras Administraciones Publicas 218 31,4 28,8 22,1 22,2 21,7 20,9
Emision de acciones cotizadas: 3.647 0,7 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3
IFM 569 0,6 0,7 1,0 1,4 1,7 2,0
Instituciones financieras no monetarias 348 0,1 1,9 2,1 2,6 3,0 32
Sociedades no financieras 2.729 0,7 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9
Fuente: BCE.

1) Para las acciones cotizadas y los valores distintos de acciones, medias trimestrales de las tasas mensuales de crecimiento interanual.
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Grafico 7 Tipos de interés de mercado

Grafico 6 Detalle por sectores de las acciones
a corto plazo
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del euro

(tasas de variacion interanuales) (en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)
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= = = [nstituciones financieras no monetarias = = = EURIBOR a doce meses (escala izquierda)

Sociedades no financieras Diferencial entre los tipos EURIBOR a uno

y a doce meses (escala derecha)

5,0 5,0
3,0
45 A 45
\ 2,8
4,0 5 4,0
\\ : 2,6
3,5 N \f . 35
. 3 A
30 F I \.’ f\ - J|3.0 24 ) i:: L/
: -v ' L o ‘ (1 ." ‘.l 'I"
) B P . b
250 B § 25 i I~ Y y v om N
9 & |1 22 g Y . ¥ [y " K .";
"l e catimilolwett] o o L
\ rane e 2 e
b 20 |—n 2 &
1,5 i e + . . 1,5 ,'1 P
R R [ 4
10 R . . = ~/ 1.0 1.8 0,4
R N N L e AL, 02
0,5 [ fe s ) 0,5 ﬂ"\ 0.0
LN | . o "’1
n o ¢ \s -0,2
0,0 ; ; ; 0,0 0.4
2000 2001 2002 2003 — — 0,6
I 11 v I
Fuente: BCE. 2003 2004
Nota: Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
financieras y estan ajustadas por revaloraciones y otros cambios que Fuente: Reuters.

no se deriven de operaciones.

favorables, imperantes tras la intensa recuperacion de las cotizaciones bursatiles en estos sectores finan-
cieros en los ultimos trimestres.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

La tendencia a la baja observada en los tipos de interés a mas largo plazo del mercado monetario des-
de finales del ario pasado se invirtio en abril. En consecuencia, la pendiente de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario se torno positiva.

Los tipos de interés a mas largo plazo del mercado monetario se elevaron en abril, tras descender duran-
te cuatro meses consecutivos (véase grafico 7). Por ejemplo, el EURIBOR a doce meses se incrementd
23 puntos basicos entre finales de marzo y el 5 de mayo. No obstante, los tipos de interés a los plazos
mas cortos de la curva de rendimientos del mercado monetario apenas registraron variaciones, en con-
sonancia con los tipos de interés oficiales del BCE. Por consiguiente, la pendiente de la curva de rendi-
mientos del mercado monetario, que era ligeramente negativa en marzo, se torno positiva en abril. El
diferencial entre el EURIBOR a un mes y a doce meses era de 15 puntos basicos el 5 de mayo.

En abril, los participantes en el mercado revisaron al alza sus expectativas sobre los tipos de interés a
corto plazo para los proximos meses, como indican los cambios observados en la pendiente de la curva
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de rendimientos del mercado monetario y la ele-
vacion de los tipos EURIBOR a tres meses impli-
citos en el precio de los futuros para el 2004. El
tipo implicito en los futuros con vencimiento en
diciembre del 2004 aumentd 30 puntos basicos
entre finales de marzo y el 5 de mayo al tiempo
que el tipo implicito en los futuros con vencimien-

Grafico 8 Tipos de interés del BCE y tipo

de interés a un dia

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion

Tipo marginal de crédito

Tipo de deposito

.....

Tipo a un dia (EONIA)
Tipo marginal de las operaciones principales
de financiacion

to en junio y septiembre del 2004 registré un in-
cremento ligeramente inferior.

45 45
La aportacion de liquidez en las operaciones prin-

cipales de financiacion del Eurosistema se efec- 0 0
tud con fluidez en abril. El EONIA permanecié 55 35
muy estable, en un nivel ligeramente por encima

del 2%, el tipo minimo de puja de las operaciones 3.0 3,0
principales de financiacion, excepto los dos tlti- |

mos dias del periodo de mantenimiento de reser- >3 25
vas que finalizd el 6 de abril (véase grafico 8§), 0 L‘FJLH‘ Lok th,u Lzo
fecha en que el EONIA se situd en el 2,75%, fi- ' 1 U v '
nalizando el periodo de mantenimiento de reser- s 15
vas con una situacion bastante restrictiva de la li- ;

quidez debido a cambios inesperados en los 1.0 . 1,0
factores autonomos. Los tipos de adjudicacion de s o

las operaciones principales de financiacién del e !
Eurosistema se situaron muy proximos al tipo 2003 2004
minimo de puja, el 2%, en abril. En la operacion
de financiacion a plazo mds largo liquidada el 1
de abril, los tipos de adjudicacion fueron ligeramente inferiores que el EURIBOR a tres meses vigente
en esa fecha.

Fuentes: BCE y Reuters.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIjA

En abril del 2004, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo aumento en la zona de euro y en
Estados Unidos, donde el incremento fue mas pronunciado, como consecuencia de la publicacion de
datos macroeconomicos, en general, mas favorables de lo esperado. La volatilidad implicita de los
mercados de renta fija, que es un indicador de la incertidumbre de los participantes en el mercado en
torno a la evolucion futura del rendimiento de los valores de renta fija, se ha elevado también ligera-
mente en Estados Unidos en las ultimas semanas.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda publica a diez afios experiment6 un acusado aumento,
de unos 70 puntos basicos, entre finales de marzo y el 5 de mayo. La mayor parte de este incremento se
produjo en los primeros dias de abril, como resultado de una evolucion del mercado de trabajo estado-
unidense mas favorable de lo previsto (véase también el recuadro 2 titulado «Impacto de las tltimas
cifras de empleo publicadas en Estados Unidos en los mercados internacionales de renta fija»). Ademas,
el hecho de que, seglin ciertos indicadores, la inflacion aumentara, y de que las cifras de ventas al por
menor fueran mejores de lo esperado por los participantes en el mercado contribuyeron también a gene-
rar presiones al alza sobre el rendimiento de la deuda publica a largo plazo de Estados Unidos. La pu-
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Grafico 9 Rendimiento de la deuda piblica Grafico 10 Volatilidad implicita de los mercados

de renta fija

a largo plazo

(en porcentaje; datos diarios) (en porcentaje; media movil de diez dias de los datos diarios)
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento mas proximo a este plazo.

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la volatilidad
implicita del contrato de futuros genérico con vencimiento mas
proximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segtn la defini-
cion de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su vencimien-
to se sustituye el contrato de futuros mas proximo por el correspon-
diente al siguiente periodo de vencimiento.

blicacion de todos estos datos contribuyd a elevar las expectativas del mercado acerca de la trayectoria
futura de los tipos de interés a corto plazo en Estados Unidos.

La mayor parte del aumento del rendimiento nominal de los bonos estuvo relacionado con el incremen-
to del rendimiento real de los bonos a largo plazo indiciados con la inflacion, aunque el rendimiento real
se mantuvo todavia en niveles reducidos en términos histdricos. Al mismo tiempo, en Estados Unidos,
las expectativas de inflacion media a largo plazo de los inversores aumentaron, tal y como parece dedu-
cirse del leve incremento de la tasa de inflacion implicita a diez afios. La percepcion de incertidumbre
de los participantes en el mercado de renta fija estadounidense crecio, en cierta medida, en abril. La
volatilidad implicita del mercado de renta fija se situd el 5 de mayo en un nivel ligeramente superior a
la media registrada desde enero de 1999 (véase grafico 10).

JAPON

En Japoén, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se elevd 10 puntos basicos entre finales de
marzo y el 5 de mayo, hasta situarse en el 1,55%. Esta elevacion parecio ser reflejo de una valoracion
en general mas optimista del mercado respecto a la actividad economica futura en Japon, tras la publi-
cacion de datos que sefialaban una mejora de la confianza empresarial. La incertidumbre de los partici-
pantes en el mercado en torno a la evolucion futura del rendimiento de los valores de renta fija, medida
por la volatilidad implicita del mercado de renta fija, apenas experiment6é cambios, situdndose al final
del periodo en un nivel proximo a la media observada desde enero de 1999.

ZONA DEL EURO
En la zona del euro, en el mes de abril, el rendimiento de la deuda publica evoluciono, en general, en
BCE
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consonancia con el de la deuda publica estadouni-
dense, aunque el incremento registrado fue mas | i G RN B LT el
modesto. En conjunto, el rendimiento de la deuda
publica a diez afios de la zona del euro aumento 25 (0 porcentaje; datos diarios)
puntos basicos entre finales de marzo y el 5 de

Grafico Il Tipos de interés forward implicitos

== 5 mayo 2004

mayo, fecha en la que se situ6 en el 4,3%. El mayor +e+e+ 31 marzo 2004

rendimiento que la deuda publica a largo plazo 6.0 6,0

experimento en la zona del euro en abril parecid ser

reflejo, en gran parte, de la evolucion observada en o o 53

Estados Unidos. En efecto, los cambios de valora- 50 T 50

cion de los participantes en el mercado respecto a //

las perspectivas economicas de Estados Unidos 45 ' 45

influyeron también, en cierta medida, en las relati- //

vas a la economia de la zona del euro. Como puede e / ol e

apreciarse en el grafico 11, la elevacion del rendi- 35 /- 35

miento de la deuda publica de la zona del euro es-

tuvo asociada a un desplazamiento al alza de los 3.0 3,0

tipos de interés forward implicitos, que fue mas

pronunciado a corto y medio plazo. e / s e
2,0 A 2,0

El rendimiento de los bonos a diez afios indiciados

con el IAPC de la zona del euro, excluido el taba- L5 ; L5

, - 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
co, aumentd en torno a 25 puntos basicos entre

finales de marzo y el 5 de mayo, hasta situarse en ~ Fuente: Estimacion del BCE. ) )
. L. . Nota: La curva de tipos forward, que se obtiene a partir de la estruc-

el 1,85%. La tasa de inflacion 1mpllclta, calculada tura temporal de los tipos de interés de mercado, recoge las expecta-

. . .. tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
como la diferencia entre el rendimiento de unos  plazo en el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de

: LS T tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual de enero
bonos nominales Yy el de bonos indiciados con la de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los
inflacion, ambos a diez aflos, se mantuvo estable, ~ contratos swap.
situdndose alrededor del 2,1% el 5 de mayo. La
incertidumbre de los mercados de renta fija de la zona del euro, medida por la volatilidad implicita de
esos mercados, tampoco experimentd grandes variaciones durante el mismo periodo, situandose el 5 de

mayo en un nivel levemente inferior a la media registrada desde enero de 1999.

IMPACTO DE LAS ULTIMAS CIFRAS DE EMPLEO PUBLICADAS EN ESTADOS UNIDOS EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES DE RENTA FIJA

Parece que, en los ultimos meses, los datos economicos publicados para Estados Unidos —especial-
mente las cifras mensuales relativas a la situacion del empleo— se han convertido en el factor deter-
minante de los movimientos que se han registrado en el rendimiento de los bonos en Estados Unidos
y, en cierta medida, también en la zona del euro. En este recuadro se evalia la influencia de la publi-
cacion de un indicador especifico —los datos de salarios no agricolas de Estados Unidos (que se
refieren al nimero de personas empleadas fuera del sector agricola)— en el rendimiento de los bonos
a largo plazo en ambas areas econdmicas y se comentan los motivos por los que los participantes en
el mercado pueden haberles prestado tanta importancia.

La acusada respuesta de los mercados de renta fija a los tltimos datos publicados sobre la situacion del
empleo en Estados Unidos puede estar relacionada con el hecho de que la recuperacion de la economia

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2004



estadounidense desde la recesion del afio 2001
ha venido acompafiada por un tasa de creci-
miento histéricamente baja de los salarios no
agricolas, si se compara con recuperaciones
previas posteriores a la guerra, lo que ha susci-
tado una cierta inquietud acerca de una «recupe-
racion sin empleox». Se ha considerado que este
hecho ha contribuido claramente a que la atonia
del mercado de trabajo haya sido mucho mayor

Grafico Componente no esperado en los de datos de salarios
no agricolas de Estados Unidos y variaciones de los rendimientos

de la deuda piblica a diez afos en Estados Unidos
y la zona del euro en la fecha de publicacion
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vimientos futuros de los tipos de interés a corto
plazo en Estados Unidos. Comoquiera que los
bonos a largo plazo reflejan las expectativas de
los participantes en el mercado sobre los tipos
de interés a corto plazo futuros, su rendimiento
también ha reaccionado a la publicacion de los
datos de los salarios no agricolas.

Fuentes: Reuters, Bloomberg.

1) El componente no esperado se define cono la diferencia entre los
resultados de las variaciones mensuales de los datos de salarios no
agricolas y las cifras esperadas por los participantes en el mercado
entrevistados por Bloomberg.

Las cifras de crecimiento del empleo incluidas en los datos de salarios no agricolas publicados en
los ultimos meses se han desviado considerablemente de las expectativas del mercado'. El grafico
muestra la evolucion del componente no esperado de los datos de salarios no agricolas, medida por
la diferencia entre los resultados y las expectativas, junto con las variaciones diarias del rendimien-
to de la deuda publica a diez afios en Estados Unidos y en la zona del euro.

Del analisis del grafico se derivan dos consecuencias importantes:

— En Estados Unidos, en el pasado, las desviaciones de los datos de salarios no agricolas han ten-
dido a estar correlacionadas positivamente con las variaciones del rendimiento de la deuda publi-
ca a diez afios. Ademas, su influencia en los mercados de renta fija parece haberse incrementado
en los ultimos meses. Concretamente, los datos publicados en marzo y abril del 2004 han tenido
un efecto particularmente importante en el rendimiento de la deuda publica estadounidense a
largo plazo, con movimientos cercanos a los 20 puntos basicos en cada uno de los dias en que se
hicieron publicos los datos. Estas reacciones relativamente intensas de los mercados de renta fija
pueden deberse a la relativa importancia del componente no esperado en los tltimos datos publi-
cados, lo que, en el contexto de la lenta recuperacion del empleo descrita anteriormente, podria
haber contribuido a modificar las expectativas con respecto a la solidez de la recuperacion eco-
nomica de Estados Unidos. A su vez, esto parece haber dado lugar a algunas revisiones de impor-

1 En la practica, los precios de los activos financieros deberian reflejar toda la informacion disponible que los participantes en el mercado
utilizan para formar sus expectativas sobre los factores fundamentales que influye n en el precio del activo correspondiente. Por lo tanto, es
de esperar que la publicacion de datos provoque cambios en los precios de los activos, sobre todo cuando se desvian de lo que esperaban los

participantes en el mercado.
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tancia de las expectativas de mercado relativas a la evolucion futura de los tipos de interés a
corto plazo en Estados Unidos, contribuyendo asi a movimientos mas pronunciados del rendi-

miento de los bonos.

— Las desviaciones de los datos de salarios no agricolas también parecen haber afectado al ren-
dimiento de los bonos en la zona del euro. Aparentemente, los posibles cambios en las opinio-
nes de los participantes en el mercado sobre las perspectivas econdmicas de Estados Unidos
parecen haber influido también en la percepcion del mercado respecto a las perspectivas de la
economia de la zona del euro. Sin embargo, en general, el efecto de estos datos en el rendi-
miento de los bonos de la zona del euro ha sido mas moderado que en el de los bonos estado-

unidenses.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y LOS DEPOSITOS

En febrero del 2004, la mayor parte de los tipos de
interés aplicados por las IFM a las nuevas opera-
ciones prdcticamente no experimentaron varia-
ciones.

La mayor parte de los tipos de interés a corto pla-
zo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones
practicamente no experimentaron variaciones en
febrero del 2004 (véase grafico 12). En un hori-
zonte temporal mas prolongado, los tipos de inte-
rés aplicados por las entidades de crédito descen-
dieron ligeramente, en consonancia con la
evolucion observada en el mercado monetario
entre junio del 2003 y febrero del 2004. Por ejem-
plo, los tipos de interés de los depdsitos de ahorro
a corto plazo de los hogares (esto es, disponibles
con preaviso hasta tres meses) y los de los présta-
mos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millén de euros, sin fijacion del tipo
y con periodo inicial de fijacion igual o inferior a
un afo disminuyeron aproximadamente 20 puntos
basicos. En el mismo periodo, los tipos de los de-
positos a corto plazo de los hogares (es decir, a
plazo hasta un afio), los de los descubiertos banca-
rios de los hogares y los de los depositos a la vista
de las sociedades no financieras descendieron 10
puntos basicos. El tipo de interés de los préstamos
a hogares para adquisicion de vivienda, sin fija-
cion del tipo y con periodo inicial de fijacion igual
o inferior a un aflo se redujeron 25 puntos basicos
entre junio del 2003 y febrero del 2004. A modo
de comparacion, el tipo de interés a tres meses del
mercado monetario cayd unos 10 puntos basicos
en el citado periodo.
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Grafico 12 Tipos de interés a corto plazo

aplicados por las IFM y tipo de mercado
a corto plazo

(en porcentaje; tipos de las nuevas operaciones)
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Fuente: BCE.

1) Préstamos a corto plazo a las sociedades no financieras por impor-
te superior a un millén de euros sin fijacion de tipo y un periodo
inicial de fijacion inferior o igual a un afio.

2) Depositos de los hogares disponibles con preaviso hasta tres me-
ses.

3) Depositos de los hogares a plazo hasta un afio.

4) Préstamos a hogares sin fijacion de tipo y un periodo inicial de
fijacion inferior o igual a un afo.



Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las IFM a las nuevas operaciones tampoco expe- | (5 B LR L T e L LR BT BV LS
rimentaron variaciones en febrero del 2004 (véa-
se grafico 13). En horizontes temporales mas
amplios, los tipos de interés aplicados por las === Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
entidades de crédito han sido considerablemente 2:1251:2?;3:5% largo plazo a las sociedades no
menos volatiles que los tipos de mercado compa- w = = Préstamos a largo plazo para adquisicion de
rables, en consonancia con el ajuste, que normal- ¢ vivienda® 60
mente se realiza con lentitud, de los tipos de in-
terés de las IFM. Por ejemplo, cuando se
registraron incrementos de los tipos de mercado, .
entre junio y noviembre del 2003, el rendimiento ~ >° e P e K
de la deuda publica a cinco aflos se elevo 90 ... . Fe="
puntos basicos. Posteriormente, entre noviembre e
del 2003 y febrero del 2004, descendié 40 pun- 40 ) 40
tos basicos. En comparacion, el tipo de interés
de los préstamos a hogares para adquisicion de /\\
vivienda con periodo inicial de fijacion del tipo \/\
de mas de cinco afos y hasta diez afios, y el de .
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afios, s6lo experimentaron una ligera variacion ! 1 2003 Hl v 5004
entre junio y noviembre del 2003 y entre no-

Fuente: BCE.

viembre del 2003 y febrero del 2004. 1) Préstamos a las sociedades no financieras por importe superior a
un millon de euros con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de
cinco afios.

2) Préstamos a hogares con periodo inicial de fijacion del tipo de mas
de cinco afos y hasta diez afios.

Grafico I3 Tipos de interés a largo plazo

(en porcentaje; tipos de las nuevas operaciones)

3,0

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En abril del 2004, las cotizaciones bursdtiles de la zona del euro aumentaron ligeramente, en general,
mientras que apenas experimentaron cambios en Estados Unidos, como consecuencia, entre otros
factores, de un descenso de la volatilidad de los mercados de renta variable, medida por la volatilidad
implicita, y de nuevas sefiales de mejora de los resultados empresariales. Sin embargo, el aumento del
rendimiento de la deuda publica a largo plazo tuvo una incidencia negativa en los precios de las ac-
ciones.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Standards & Poor’s 500, experi-
mentaron escasas variaciones entre finales de marzo y el 5 de mayo de 2004 (véase grafico 14). Por un
lado, el hecho de que la incertidumbre del mercado volviera a disminuir, tras haber crecido a raiz de los
atentados terroristas perpetrados en Madrid en el mes de marzo, puede haber tenido un efecto positivo
sobre las cotizaciones bursatiles. Asi, la media mévil de diez dias de la volatilidad implicita, que mide
el grado de incertidumbre de los mercados de renta variable, obtenida de las opciones sobre el indice
Standards & Poor’s 500, se redujo 2 puntos porcentuales entre finales de marzo y el 5 de mayo, fecha
en la que se situd en un nivel que no se observaba desde octubre del 2003 (véase grafico 15). Ademas,
las cotizaciones bursatiles se beneficiaron de una marcada mejora de las expectativas de los participan-
tes en el mercado en torno a los resultados empresariales del primer trimestre del 2004. Por otro lado,
los fuertes aumentos de los tipos de interés registrados en abril en todos los plazos tuvieron un efecto
moderador sobre los precios de las acciones.
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Grafico 14 indices bursatiles

Grafico |5 Volatilidad implicita de los mercados
de renta variable

(indice: 1 febrero 2004 = 100; datos diarios) (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 desviacion
tipica esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursatiles
en un periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las

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. opciones sobre indj(;es de Bplsa., Los indices bursitiles 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.
JAPON

En Japon, las cotizaciones bursatiles experimentaron un leve aumento en abril del 2004, que parecid ser
resultado del renovado optimismo de los participantes en el mercado acerca de las perspectivas econd-
micas del pais. Esta ganancia estuvo acompafiada por una importante reduccion de la incertidumbre,
medida por la media mévil de diez dias de la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre el in-
dice Nikkei 225, entre finales de marzo y el 5 de mayo. El comportamiento de las cotizaciones bursati-
les japonesas parecio ser consecuencia de un efecto de contagio de los resultados favorables publicados
por las empresas estadounidenses, especialmente las del sector tecnologico, que hicieron confiar en un
aumento de la demanda, en particular para las empresas japonesas del sector informatico.

LONA DEL EURO

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX, su-
bieron cerca de un 2% entre finales de marzo y el 5 de mayo, experimentando una mejora a la que
contribuy6 la reduccion de la incertidumbre. En efecto, la media movil de diez dias de la volatilidad
implicita de los mercados de renta variable, obtenida de las opciones sobre el indice Dow Jones EURO
STOXX 50, disminuy6 de forma significativa, unos 5 puntos porcentuales, entre finales de marzo y el
5 de mayo. La publicacion de nuevos datos que sefialaban una evolucion favorable de los resultados
empresariales contribuy6 también al alza de las cotizaciones. El crecimiento interanual del beneficio
real por accion de las empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO STOXX aument6 hasta cerca
del 31% en abril del 2004. El hecho de que los mercados bursatiles de la zona del euro superasen lige-
ramente a los de Estados Unidos puede deberse a que se percibian todavia los efectos de la inversion de
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los descensos provocados por los atentados terroristas del 11 de marzo en Madrid, que fueron mas pro-
nunciados en la zona del euro que en el resto del mundo. Ademas, la tendencia al alza del rendimiento
de la deuda publica, que puede haber ejercido también ciertas presiones a la baja sobre las cotizaciones
bursatiles, fue menos acusada en la zona del euro que en Estados Unidos.

Por lo que se refiere a la evolucion sectorial observada recientemente en la zona del euro, las cotizacio-
nes bursatiles de la mayor parte de los sectores econémicos incluidos en el indice Dow Jones EURO
STOXX registraron en abril un incremento generalizado, lo que puede ser indicativo de una mejora
global de las perspectivas empresariales de la zona.
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3 PRECIOS Y COSTES

Tal y como estaba previsto, segiin el avance de Eurostat la tasa de inflacion medida por el IAPC de la
zona del euro se elevo al 2% en abril, tras haber pasado del 1,6% en febrero al 1,7% en marzo. En las
primeras fases de la cadena de precios, aunque las presiones sobre los precios industriales permane-
cieron moderadas en marzo, han crecido en los ultimos meses. Los precios del petrdleo y de las mate-
rias primas distintas del petréleo han experimentado un notable aumento a lo largo del mes de abril,
siendo probable que continiien ejerciendo presiones al alza sobre los precios industriales en un futuro
proximo. Las tasas de inflacion se mantendran, posiblemente, en el 2% o ligeramente por encima en los
proximos meses, mientras que, en un horizonte mas dilatado, deberian seguir siendo compatibles con la
estabilidad de precios. En particular, cabe esperar que la productividad del trabajo repunte en el trans-
curso del 2004, con un crecimiento moderado de los salarios nominales, y la apreciacion del euro de-
beria seguir atenuando las presiones alcistas sobre los precios.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE ABRIL DEL 2004

Segun el avance de Eurostat, se estima que la inflacion de la zona del euro se elevo al 2% en abril del
2004 (véase cuadro 4). Aunque no se dispone todavia de informacion detallada, este incremento deberia
explicarse por un fuerte efecto de base del componente energético, resultado del acusado descenso de
los precios del petroleo que se produjo tras el inicio de la guerra en Iraq el afio pasado. Por otro lado, la
nueva subida de los precios del petroleo registrada en abril puede haber ejercido presiones al alza sobre
los precios de la energia. Sin embargo, como es habitual, al tratarse de una informacion preliminar, esta
estimacion presenta cierto grado de incertidumbre.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN MARZO DEL 2004

La inflacion de la zona del euro se elevo al 1,7% en marzo del 2004, desde el 1,6% observado en febrero
(véase grafico 16), como consecuencia, en parte, de la evolucion de los precios energéticos. En febrero
del 2004, 1a inflacion se beneficid de que los precios del petrdleo en euros fueron inferiores a los regis-
trados en el mismo mes del afio 2003. Desde comienzos de febrero del 2004, los precios del petroleo
en euros han seguido aumentando, situandose en la actualidad en el mismo nivel que hace un afio. Esta
tendencia al alza repercuti6 sobre los precios de la energia en marzo. Si bien la tasa de variacion inte-
ranual de los precios energéticos permaneci6 negativa en marzo, en el -2%, el descenso fue inferior al

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2002 2003 ‘ 2003 2003 2004 2004 2004 2004

Nov Dic Ene Feb Mar Abr
TIAPC y sus componentes
indice general” 2,3 2,1 2,2 2,0 1.9 1,6 1,7 2,0
Energia -0,6 3,0 2,2 1.8 -0.4 2,2 -2,0
Alimentos no elaborados 3,1 2,1 3,8 32 2,9 1,9 1,7
Alimentos elaborados 3,1 33 4,0 38 33 32 4,1
Bienes industriales no energéticos 1,5 0,8 0,7 0,7 0,6 0,8 0,8
Servicios 3,1 2,5 24 2,3 2,5 2,6 2,5
Otros indicadores de precios
Precios industriales -0,1 1,6 1.4 1,0 0,3 0,0 0,4 .
Precios del petroleo (euro/barril) 26,5 25,1 24,6 24,0 24,2 24,1 26,7 27,6
Precios de las materias primas no energéticas -0,9 -4,5 0,2 -0,2 5,1 72 17,2 19,7

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y HWWA.
1) La inflacion medida por el IAPC de abril del 2004 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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tasa de variacion interanual de los precios de los 1 1
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bios en torno al 2,5% desde el segundo trimestre

del 2003, ello oculta importantes diferencias entre

los servicios que tienen precios administrados y 105 puente: Furostat.

que no los tienen (véase el recuadro titulado «El

impacto de la evolucion de los impuestos indirec-

tos y de los precios administrados sobre la inflacion» en el Boletin Mensual de enero del 2004). Asi,
por ejemplo, la tasa de variacion interanual de los precios administrados de los servicios médicos y de
odontologia ha seguido creciendo. Por el contrario, la tasa de variacion interanual de los precios no
administrados de los servicios se ha reducido desde el segundo trimestre del 2003.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

En las primeras fases de la cadena de precios, aunque las presiones sobre los precios industriales perma-
necieron moderadas en marzo, han crecido en los ultimos meses (véase grafico 17). La tasa de variacion
interanual del indice de precios industriales (IPRI), excluida la construccion, pasd de cero en febrero
al 0,4% en marzo, como consecuencia de varios factores, entre los que cabe sefialar la elevacion de los
impuestos sobre el tabaco y los continuos aumentos de los precios en euros de las materias primas no
energéticas. El incremento de los impuestos sobre el tabaco hizo subir la tasa de variacion interanual
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de los precios 1gdustr1ales de lo‘s bienes de SRSl Grafico 17 Desagregacién de los precios
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presiones al alza sobre los precios industriales de  (tasas de variacién interanuales; datos mensuales)
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nificativos que se han producido en los ultimos me- 25
ses. Si se compara el primer trimestre del 2004 con
el trimestre anterior, se aprecia mejor esta Ultima ¢ s 2

tendencia al alza y se ve que los precios industriales
de los bienes intermedios han subido un 1,2% en el
primer trimestre del 2004.

Los precios energéticos continuaron contribuyendo
al escaso crecimiento del IPRI en marzo, aunque
éste se elevara, sin embargo, en los proximos meses,
debido a unos efectos de base. Excluyendo la ener-
gia, el IPRI alcanzo el 1,1% en marzo, frente al 0,8%
en febrero. La tasa de variacion interanual de los
precios industriales de la energia se situd en el -2,7%
en marzo, en comparacion con el -3,2% en febrero, " L]
como resultado de la significativa reduccion de los 1999~ 2000~ 2001~ 2002~ 2003
precios del petroleo observada entre febrero y marzo
del afio pasado. Por otra parte, los precios del petro-
leo en euros han ido aumentando desde comienzos
de febrero del 2004. Las recientes subidas de estos
precios, en conjuncion con la caida que experimentaron el afio pasado, deberian contribuir al crecimiento
de la tasa de variacion interanual de los precios industriales de la energia en los proximos meses.

Fuente: Eurostat.

El indice de precios de la zona del euro (IPE) de abril respalda la valoracion de que la inflacion en los
precios industriales volvera a aumentar en los proximos meses. Aunque sélo se dispone de datos del IPE
a partir de septiembre de 1997, la tasa de variacion interanual de los precios industriales de los bienes
intermedios parece seguir la trayectoria del IPE. En abril, el IPE se elevo a 69,4, manteniéndose por
encima de 50 por sexto mes consecutivo, lo que sefiala un aumento de los precios.

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
‘ 2002 2003 ‘ 2002 2003 2003 2003 2003

v 1 1 I v
Salarios negociados 2,7 2,4 2,7 2,7 2,4 2,4 2,2
Costes laborales totales por hora 3,5 2,9 3,5 3,1 32 2,8 2,6
Coste laboral bruto mensual 3,0 2,7 3,1 29 2,8 2,6 2.5
Remuneracion por asalariado 2.5 2.4 2,3 2,5 2,6 2,5 2,1
Pro memoria:
Productividad del trabajo 0,3 0,2 0,8 0,5 -0,1 0,1 0,3
Costes laborales unitarios 22 2,2 1,5 2,0 2,7 2,4 1,7

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y calculos del BCE.
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Grafico 18 Indicadores de costes laborales Grafico 19 Remuneracion sectorial por asalariado

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

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

Todos los indicadores de costes laborales sugieren que se ha ido produciendo una desaceleracion del
crecimiento salarial desde comienzos del 2002 (véase cuadro 5). En comparacion con aquel aflo, la
tasa de variacion interanual registrada en el 2003 disminuyo, aunque en distinta medida, en todos los
indicadores de costes laborales. La medida de costes laborales mas armonizada es la remuneracion
por asalariado. El crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado para el total de la econo-
mia fue del 2,1% en el cuarto trimestre del 2003, frente al 2,5% en el tercer trimestre. Esta evolucion
es reflejo, principalmente, de un descenso extraordinario que se produjo en Alemania, como conse-
cuencia de un recorte de las primas de Navidad. Para el conjunto del afio 2003, la remuneracion por
asalariado crecid, en promedio, un 2,4%, frente al 2,5% en el 2002. La tasa de crecimiento interanual
de otros indicadores de costes laborales experimentd una mayor reduccion en el 2003. Por ejemplo,
la tasa media de variacion interanual de los costes laborales por hora descendié desde el 3,5% en el
2002 al 2,9% en el 2003 (véase grafico 18). Por sectores, en comparacion con el 2002, el crecimiento
salarial medio para el conjunto del afio 2003 disminuy6 en el sector servicios, especialmente en los
servicios de mercado, y el de la remuneracion por asalariado aumento en el sector industrial (véase
grafico 19).

En consonancia con el menor crecimiento salarial y con el ligero incremento de la produc-
tividad del trabajo, el crecimiento interanual de los costes laborales unitarios se redujo
también en el cuarto trimestre, aunque se mantuvo estable en el 2,2% para el conjunto del
aflo, sin cambios con respecto al 2002. A medida que prosiga la recuperacion econémica, la
productividad del trabajo deberia aumentar, conteniendo el crecimiento de los costes labo-
rales unitarios.

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2004

EVOLUCION

ECONOMICA
Y MONETARIA

Precios
y costes




m

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

La elevacion de la tasa de variacion interanual de la inflacion medida por el IAPC general registrada
en abril estaba, en gran medida, prevista y fue resultado, probablemente, de los efectos de base de los
precios de la energia. Los efectos de base y las recientes subidas de los precios energéticos seguiran
ejerciendo presiones al alza sobre la inflacion en los proximos meses. En un horizonte mas dilatado, se
espera que la inflacion se mantenga en niveles compatibles con la estabilidad de precios. Esta expec-
tativa se basa en el supuesto de una recuperacion gradual de la actividad econdmica, acompafiada de
una moderacion salarial. Por otro lado, la apreciacion del euro deberia seguir conteniendo las presiones
sobre los precios de importacion. Los factores que habran de ser especialmente objeto de un estrecho
seguimiento son la evolucion de los precios del petréleo y de las materias primas distintas del petroleo
y la de las expectativas de inflacion.

Por lo que se refiere a las expectativas de inflacion, la informacion mas reciente parece respaldar la opi-
nidén de que la inflacion se reducira en los proximos dos afios. En efecto, la ultima encuesta a expertos en
prevision economica (EPE) realizada en abril situa la inflacion medida por el IAPC general en el 1,8%,
tanto en el 2004 como en el 2005 (véase recuadro 3).

Recuadro 3

BCE

EXPECTATIVAS DEL SECTOR PRIVADO RESPECTO A LA INFLACION Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE LA
ZONA DEL EURO: RESULTADOS DE LA ENCUESTA A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA (EPE) CORRES-
PONDIENTE AL SEGUNDO TRIMESTRE DEL 2004 Y OTROS INDICADORES DISPONIBLES

Este recuadro presenta los resultados de la vigésima tercera encuesta a expertos en prevision econd-
mica (EPE) realizada por ¢l BCE entre el 16 y el 26 de abril de 2004. En esa encuesta se recogen las
expectativas de los expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la Unién Euro-
pea respecto a la inflacion, la actividad econdmica y el desempleo de la zona del euro. Es importante
tener en cuenta que, dada la diversidad de los encuestados, los resultados agregados de la encuesta EPE
pueden reflejar un conjunto relativamente heterogéneo de opiniones y supuestos subjetivos. Siempre
que sea posible, los datos de la EPE se comparan con otros indicadores disponibles de las expectativas
del sector privado para los mismos horizontes temporales'.

Expectativas de inflacién para los afios 2004 y 2005

Los encuestados mantienen sus expectativas respecto a la inflacion medida por el IAPC en el 2004
en el 1,8%, sin cambios en relacion con la encuesta EPE 1 2004 realizada en enero del 2004. Sin
embargo, siempre en comparacion con la encuesta anterior, se observa un claro aumento del numero
de encuestados que consideran el comportamiento de los precios de las materias primas como factor
alcista. Entre los factores que tendrian una incidencia al alza sobre los precios, los encuestados sefia-
lan también la elevacion de los impuestos indirectos y de los precios administrados que se producira,
posiblemente, en algunos paises, como consecuencia del deterioro del equilibrio presupuestario.
Aunque la evolucion pasada de los tipos de cambio sigue figurando como factor bajista se le atribuye
una menor importancia que en la encuesta precedente. Por otro lado, en opinion de los encuestados,

1 Estos horizontes son los correspondientes a los afios naturales 2004 y 2005 y al afio 2008 para las expectativas a cinco afos vista.
Ademas, los encuestados deben indicar sus expectativas para dos «horizontes cambiantes». Estos horizontes cambiantes se fijan en uno
y dos afios a partir del Gltimo periodo para el que se dispone de datos publicados de cada una de las variables, en el momento de rea-
lizarse la encuesta. En la encuesta EPE II 2004, los horizontes cambiantes fueron marzo del 2005 y del 2006, para la tasa de inflacion
medida por el IAPC; el cuarto trimestre del 2004 y del 2005, para la tasa de crecimiento del PIB real; y febrero del 2005 y del 2006,
para la tasa de desempleo de la zona del euro. Estos horizontes ayudan a determinar algunos patrones dinamicos que son dificiles de
detectar a partir de las medias previstas para los aflos naturales.
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Resultados de las encuestas EPE 1l 2004, EPE | 2004 y Consensus Economics
(abril 2004)

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflacion medida por el IAPC 2004 Mar 2005 2005 Mar 2006 Alargo plazoz)
Encuesta EPE II 2004 1,8 1,7 1,8 1,8 1,9
Encuesta EPE anterior (I 2004) 1,8 - 1,7 - 1,9
Consensus (abril 2004) 1,7 - 1,6 - 1,9
Crecimiento del PIB real 2004 1V 2004 2005 1V 2005 Alargo plazoz)
Encuesta EPE I 2004 1,6 2,0 2,1 22 23
Encuesta EPE anterior (I 2003) 1,8 - 2,2 - 2,3
Consensus (abril 2004) 1,6 - 2,0 - 2,1
Tasa de desempleo” 2004 Feb 2005 2005 Feb 2006 A largo plazo?
Encuesta EPE II 2004 8,8 8,6 8,5 83 7,5
Encuesta EPE anterior (I 2004) 8,8 - 8,5 - 7,4

1) En porcentaje de la poblacion activa.
2) Las expectativas de inflacién a largo plazo se refieren al afio 2008. Las previsiones de Consensus Economics se refieren al periodo 2010-
2014 (datos publicados en la encuesta de Consensus Economics de abril del 2004).

los principales factores que tendrian una incidencia a la baja sobre la inflacion en los proximos dos aflos
son la evolucion de los costes laborales y las débiles presiones internas ejercidas por la brecha de produc-
cion. Las expectativas de inflacion para el 2005 crecen ligeramente, hasta el 1,8%, probable reflejo de la
evolucion esperada de los precios de las materias primas. En conjunto, las expectativas recogidas en la en-
cuesta EPE son ligeramente superiores a las cifras que presentan en abril del 2004 Consensus Economics
(véase el cuadro siguiente) y el Bardmetro de la Zona del Euro (el 1,7% para el 2004 y 2005).

El cuestionario de la encuesta EPE solicita también que se asigne una probabilidad a los resultados que
corresponden a determinados intervalos. La distribucion de probabilidad resultante de la agregacion de las
respuestas ayuda a valorar como los encuestados calibran, en promedio, el riesgo de que la cifra observada
se situe por encima o por debajo del intervalo de valores mas probable. El grafico A muestra las distribucio-

Grafico A Distribucion de probabilidad para la Grafico B Indicadores de expectativas de inflacion
inflacion media en el 2004 en las tres altimas a largo plazo
encuestas EPE
(en porcentaje) (tasas medias de variacion anuales)
=== Encuesta EPE 11 2004 +  Consensus Economics
mum - Encuesta EPE I 2004 e  EPE: Expectativas de inflacion a cinco afios vista
=== Encuesta EPE IV 2003 = Tasa de inflacion implicita a diez afios de la zona
del euro
60 60 2,5 2,5
55 55
50 50 A
45 45 2,0 2,0
40 40 or L K .‘. ...: .v”x :.'
35 35 . .
30 30 1,5 1,5
25 - 25
20 — =N = 20
1s L El | 15 1,0 1,0
10 II” 1 10
o eme SM0EUN SN e ) 05 05
<00 0,0-040,5-0,91,0-1,41,5-1,92,0-2,42,5-293,034 23,5 ""EncAbrlul Oct Enc AbrJul Oct Enc Abr Jul Oct Ene Abrlul Oct Enc AbrJul Oct Enc Abr

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.
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nes de probabilidad agregadas relativas a la inflacion media anual medida por el IAPC prevista para el 2004
en las tres ultimas encuestas. Aunque los valores permanecen concentrados en torno al intervalo compren-
dido entre el 1,5% y el 1,9% atribuido a la inflacion medida por el IAPC esperada en el 2004, en la tltima
encuesta EPE se observa un nuevo desplazamiento hacia la derecha, reflejo de un aumento de las presiones
inflacionistas, originadas por las medidas gubernamentales y por la evolucion de los precios del petroleo y
de las materias primas distintas del petroleo.

Indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo

Las expectativas de inflacion a largo plazo (a cinco afios vista) de los encuestados siguen situandose en el
1,9%, con lo que se han venido manteniendo en el mismo nivel en diez encuestas EPE consecutivas (véase
gréafico B). Esta prevision se corresponde con otros indicadores disponibles de expectativas de inflacion a
largo plazo. En abril del 2004, el Barometro de la Zona del Euro situaba la tasa media de inflacion en el
1,9% para el 2008, y Consensus Economics recogia una prevision del 1,9% para el periodo 2010-2014.
En los mercados financieros, las tasas de inflacion implicita a diez afios, obtenidas de los bonos franceses
indiciados con el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, apenas han registrado cambios en los ultimos
meses’. No obstante, cabe observar que estas tasas de inflacion implicita no son una medida directa de las
expectativas de inflacion a largo plazo de los participantes en el mercado, puesto que su calculo se ve afec-
tado por varias primas de riesgo, incluidas las relativas a la incertidumbre de la inflacion y a la liquidez.

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

En relacion con la encuesta EPE anterior, las expectativas de crecimiento del PIB en el 2004 se han revi-
sado a la baja, en 0,2 puntos porcentuales, hasta el 1,6%, y las relativas al 2005 también se han revisado a
labaja en 0,1 puntos porcentuales, aunque se sitian en un nivel mas elevado, el 2,1%. Por lo que se refiere
a las respuestas cualitativas de los encuestados, los principales factores que menoscaban las perspectivas
de crecimiento son: en el exterior, el comportamiento reciente de los precios de las materias primas y la
evolucion pasada de los tipos de cambio; en el interior, la falta de confianza, la debilidad de la demanda
interna y la incertidumbre en torno a las reformas estructurales. Por otro lado, los principales factores
que propician las perspectivas de crecimiento son: en el exterior, el repunte de la actividad internacional;
en el interior, la recuperacion de las inversiones en un contexto de mejores resultados empresariales y de
condiciones de financiacién mds favorables. Las previsiones de la encuesta EPE para el 2004 y 2005 son,
en general, similares a las publicadas en abril por Consensus Economics y el Barometro de la Zona del
Euro, que sitiian, en ambos casos, el crecimiento del PIB en el 1,6% para el 2004, mientras que, para el
2005, la primera publicacion lo situa en el 2% y la segunda en el 2,1%. Por lo que se refiere a las tasas de
crecimiento a largo plazo, la encuesta EPE recoge unas expectativas a cinco afios vista (es decir, para el
2008) del 2,3%, sin cambios en relacion con la encuesta precedente.

Pese a las ligeras revisiones a la baja del crecimiento del PIB, las expectativas de desempleo en el 2004 y
2005 no varian con respecto a la encuesta EPE anterior, manteniéndose en el 8,8% y el 8,5%, respectiva-
mente. El caracter gradual del repunte previsto de la actividad econdmica es el principal factor sefialado
como causa de la relativa lentitud del descenso del desempleo en el 2004 y 2005. Sin embargo, en opinioén
de los encuestados, una vez que la recuperacion econdmica cobre fuerza, el ciclo econdmico impulsara
con mayor vigor un descenso del desempleo. La tasa de desempleo esperada para el 2008 es del 7,5%,
lo que supone una ligera revision al alza en comparacion con la encuesta anterior. Si bien algunos de los
encuestados consideran que el desempleo se reducird en el largo plazo como consecuencia de las reformas
laborales, otros dudan de la magnitud de las futuras reformas.
2 La tasa de inflacion implicita representa el promedio de las expectativas de inflacion durante el plazo del bono indiciado y no es una
estimacion puntual correspondiente a un determinado afo (como es el caso de la mayor parte de los indicadores de expectativas de
inflacion a largo plazo de la encuesta). Para una descripcion mas detallada del concepto de tasa de inflacion implicita, véase el recuadro

titulado «Obtencion de las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del euro a partir de los bonos indiciados con la inflacion
emitidos por el Tesoro francés» en el Boletin Mensual del BCE de febrero del 2002.
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La segunda estimacion de los datos de las cuentas nacionales para la zona del euro mostré un creci-
miento del PIB real del 0,3% en el cuarto trimestre del 2003, la misma cifra que en la primera estima-
cion. El panorama general de la composicion de la demanda en el cuarto trimestre se mantiene sin
cambios, especialmente en lo que se refiere a las considerables contribuciones de la inversion y de la
variacion de existencias al crecimiento. Los iltimos datos procedentes de las encuestas son acordes con
un aumento de la produccion industrial en marzo/abril, tras cuatro meses de lento crecimiento. Los
indicadores a corto plazo siguen sefialando un avance moderado en el sector servicios desde comienzos
de ario. Los indicadores del gasto de los hogares fueron contradictorios en el primer trimestre. En este
contexto, no se han producido cambios significativos en la situacion del mercado de trabajo. De cara al
futuro, las condiciones externas e internas siguen siendo conducentes al mantenimiento de la gradual
recuperacion economica en el 2004, y a su fortalecimiento en el futuro

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO

Segun la segunda estimacion de los datos de las cuentas nacionales publicados por Eurostat en abril, el
crecimiento del PIB real en el cuarto trimestre del 2003 se mantuvo sin cambios en el 0,3%, en compa-
racion con el 0,4% del tercer trimestre (véase grafico 20).

Se efectuaron una serie de revisiones en algunos componentes del gasto. La demanda interna, en parti-
cular, fue ligeramente mas débil de lo esperado en funcién de la primera estimacion de las cuentas na-
cionales. El crecimiento del consumo privado, que habia registrado previamente un timido incremento,
paso a ser nulo tras una revision a la baja. No se revisd la contribucidn de la variacion de existencias. La
inversion se elevd un 0,6% en tasa intertrimestral
y su contribucion al crecimiento del PIB fue muy
elevada. En el recuadro 4 se recoge informacion
detallada de la evolucion més reciente de la in-
version por tipo de producto. La contribucion de
la demanda exterior neta se reviso ligeramente al
alza, del -0,7% al -0,5%, en tasa intertrimestral, a
causa de una importante correccion a la baja que se
llevé a cabo en las importaciones.

Grafico 20 Contribuciones al crecimiento

del PIB real

(contribuciones trimestrales en puntos porcentuales;
datos desestacionalizados)

=== Demanda interna (excl. existencias)
mwm Variacion de existencias

==== Demanda exterior neta
Crecimiento total del PIB (%)

12 1,2

PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Y PRODUCCION INDUSTRIAL

La contribucion de la actividad industrial al creci-
miento del PIB real de la zona del euro en el cuarto
trimestre del 2003 fue muy elevada. La produccion
de bienes intermedios y de bienes de equipo fue es-
pecialmente intensa, en consonancia con la evolucion
de la inversion. Por tercer mes consecutivo, la aporta-
cion del sector de la construccion al crecimiento del
valor afiadido total fue positiva. La actividad también
siguio creciendo en los servicios, aunque a un ritmo
moderado, lo que es atribuible a la evolucion de los
servicios financieros, empresariales y de otro tipo.
Por el contrario, la actividad en el comercio, el
transporte y las comunicaciones se redujo.

2002 2003

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Grafico 21 Contribuciones al crecimiento Grafico 22 Produccion industrial, confianza

de la produccion industrial industrial e indice de directores de compras
(contribuciones en puntos porcentuales; datos desestacionalizados) (datos mensuales; desestacionalizados)
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anteriores.
valor 50.

Sin embargo, los datos disponibles hasta febrero del 2004 indican que la actividad industrial fue
moderada a principios de afo (véase grafico 21). La produccion industrial (excluida la construc-
cion) se redujo en enero, y su crecimiento en febrero fue lento. En particular, la produccion de
bienes de equipo descendid en febrero, por tercer mes consecutivo. Los datos de nuevos pedidos
mostraron un cierto incremento en febrero, pero no el suficiente como para compensar la fuerte
contraccion de enero. Sin tener en cuenta la volatilidad de las series, los datos de nuevos pedidos
parecen indicar una estabilizacion de la demanda de productos industriales desde noviembre del
2003.

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVAS A LAS MANUFACTURAS Y LOS SERVICIOS

Aunque la produccion industrial se mantuvo estable a finales de afio, los datos de la encuesta de
abril sugieren que tal vez haya mejorado en marzo/abril. El indicador de confianza industrial de al
Comision Europea aumento6 en abril hasta alcanzar su nivel mas elevado desde abril del 2001. El
indice de directores de compras del sector manufacturero se incrementd de nuevo. El porcentaje
de empresas manufactureras entrevistada por la Comisiéon Europea que informé de un aumento
de la produccion en el periodo de tres meses precedente se elevo considerablemente, superando
el porcentaje de las que observaron un descenso. Segun la encuesta de la Comision Europea, la
produccién de bienes de equipo también empez6 a elevarse. Las expectativas de produccion, que
mejoraron en abril, siguieron siendo elevadas en todas las principales ramas de actividad. En general,
las distintas encuestas apuntan consistentemente a un avance de la produccion industrial a prin-
cipios del segundo trimestre del 2004 (véase grafico 22).

El indicador de confianza de la Comision Europea para el sector servicios mostré un ligero descenso
en abril. Si bien se considero que la cifra de negocios en el periodo de tres meses precedente habia au-
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Recuadro 4
EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION POR TIPO DE PRODUCTO

La inversion ha sido uno de los componentes de demanda del PIB que registrd un claro descenso en
los afios 2001 y 2002. Sin embargo, en el 2003, si bien continuaron las tasas de crecimiento nega-
tivas, se produjo una evidente mejora en todas las categorias de inversion, lo que se tradujo en un
aumento de la inversion total en el cuarto trimestre del afio pasado (véase grafico A). Esta evolucion
puede apreciase tanto en la inversion en construccion como en la inversion en bienes de equipo. En
lo que se refiere a esta ultima, la mejora del entorno econémico mundial, asi como las buenas con-
diciones de financiacion, explican la pauta observada el afio pasado, y deberia contribuir a potenciar
el crecimiento este afio. En este recuadro se presenta un resumen de la evolucion mas reciente de la
inversion por tipo de producto, hasta el cuarto trimestre del 2003'.

La inversion en productos metélicos y maquinaria ha propiciado la inversion en bienes de
equipo

En el cuarto trimestre del 2003, los datos sobre la inversion en bienes de equipo confirmaron las sefia-
les de mejora observadas en esta categoria en los trimestres segundo y tercero. La inversion en bienes
de equipo de la zona del euro se incrementd un 0,3%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre
del 2003, tras un descenso del 0,3% en el tercer trimestre (véase grafico B).

Entre los componentes de la inversion en bienes de equipo, la inversion en productos metalicos y ma-
quinaria (que es el componente mas importante y que constituye en torno al 30% del total) provoco la
reanudacion de la inversion. Este componente aumentd un 0,7%, en tasa intertrimestral, en el cuarto
trimestre, tras permanecer estable en el trimestre anterior y haber disminuido un 0,8% en el primer
semestre del 2003. Por otra parte, las tasas de descenso del material de transporte (que representa
alrededor del 10% de la inversion total), que tiende a ser un componente muy volatil, se desaceleraron

1 La evolucion hasta el primer trimestre del 2003 figura en el Recuadro 6 del Boletin Mensual del BCE de septiembre del 2003.

Grafico A Total, inversion en construccion Grafico B Detalle de la inversion en bienes
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Fuente: Eurostat.
Nota: Inversion en otros productos, incluida la agricultura.
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a lo largo del 2003, situandose en el -0,4% en el ultimo trimestre. Finalmente, la inversion en otros
productos (que también representan el 10% de la inversion total), que incluye el sofiware, mostraron
una tendencia a la baja a lo largo de todo el afo, registrando un caida del ,04% en el cuarto trimestre.

Reanudacion de la inversion en construccion

La inversion en construccion de la zona del euro (que representa en torno al 50% de la inversion total)
se increment6 un 0,9%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre del 2003, tras haber experi-
mentado un descenso continuado en los ultimos tres afios, que fue, sin embargo, menos pronunciado
desde la segunda mitad del 2002. Esta mejora gradual se vio sustentada en una ligera subida de la in-
version residencial en los trimestres segundo y tercero del 2003. En el cuarto trimestre, este aumento
se hizo también extensivo a la inversion no residencial

mentado sensiblemente, las expectativas de negocio se redujeron sustancialmente (aunque se mantuvieron en
su nivel medio durante el segundo semestre del aflo). La evaluacion del clima empresarial general no registro
cambios. El indice de directores de compras de los servicios se mantuvo practicamente inalterado en abril,
pero —al igual que en las encuestas de la Comision Europea— el indice de expectativas futuras disminuyo

En general, los datos de las ultima encuestas sugieren que la actividad economica puede haber mejo-
rado a comienzos del segundo trimestre del 2004. Las encuestas de la Comisién Europea para abril
muestran que la evaluacion de la actividad en los tltimos meses por parte de las empresas indica una
mejora en la industria, la construccion y el comercio al por menor. La evaluacion de la actividad en el
sector servicios por parte de las empresas fue mas dispar.

Grafico 23 Ventas del comercio al por menor

y confianza del comercio al por menor y
de los hogares

(datos mensuales)
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Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Eurostat.
1) Tasas de variacion interanuales; medias moviles de tres meses
centradas; datos ajustados por dias laborables.

2) Saldos netos; desviaciones respecto a la media historica y datos
desestacionalizados. Para el indicador de confianza de los consumido-
res, los resultados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son
plenamente comparables con resultados anteriores, debido a las modi-
ficaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa.
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INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES

Los indicadores del gasto de los hogares siguieron
siendo contradictorios en el primer trimestre del 2004,
aunque hay determinadas sefiales de una evolucion
mas positiva del consumo privado

En general, se estima que el crecimiento intertrimes-
tral de las ventas del comercio al por menor ha sido
positivo en el primer trimestre del 2004., 1o que refleja
el sensible incremento registrado en las ventas del co-
mercio al por menor en enero. El avance de Eurostat
relativo a estas ventas se ha revisado a la baja. Se
estima ahora que éstas han descendido de forma pro-
nunciada en febrero y, provisionalmente, que también
han disminuido algo en marzo.

El indicador de confianza de los consumidores de
la Comision Europea se mantuvo estable en abril,
por segundo mes consecutivo (véase grafico 23). La
evolucion de este indicador se encuentra en linea con
mejoras moderadas, pero contenidas, de la confianza
de los consumidores, tras los bajos niveles observados
a comienzos del afio pasado. En particular, sugiere que
los atentados terroristas de Madrid no han empeorado la
confianza de los consumidores. No obstante, ésta sigue
siendo reducida desde una perspectiva historica.



4.2 MERCADO DE TRABAJO

DESEMPLEO

En marzo, la tasa de paro de la zona del euro se
mantuvo estabilizada en el 8,8% (véase grafico
24). Las cifras desestacionalizadas muestran
un incremento mensual de, aproximadamente,
28.000 personas desempleadas en marzo del
2004, practicamente en consonancia con los da-
tos para enero y febrero. Aunque la tasa de paro
se mantuvo sin cambios durante doce meses,
existen en estos momentos 157.000 parados mas
que hace un afo. Si se compara con el segundo
semestre del 2003, el aumento del numero de
parados en el primer trimestre del 2004, aunque
moderado, refleja un ligero deterioro de las con-
diciones de los mercados de trabajo de la zona
del euro.

EMPLEO

El crecimiento del empleo en la economia en su
conjunto fue ligeramente positivo en el cuarto
trimestre del 2003 (véase cuadro 6). Las expectati-
vas de creacion de empleo en la industria y en los
servicios mejoraron de forma moderada en abril,
pero se mantuvieron en niveles reducidos, segun
las encuestas de la Comisién Europea. Los datos

Grafico 24 Desempleo

(datos mensuales desestacionalizados)
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disponibles sugieren que la tasa de vacantes de la zona del euro descendi6 a finales del afio pasado,
lo que indica que las empresas no estaban preparadas para aumentar la contratacion en las etapas
iniciales de recuperacion de la actividad econdomica. En la industria, el porcentaje de empresas que
comunicaron que la escasez de mano de obra limitaba su produccion se mantuvo en niveles histori-

camente bajos en el primer trimestre del 2004.

Cuadro 6 Crecimiento del empleo

(tasas de variacion respecto al periodo anterior; datos desestacionalizados)

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003
v 1 1T m v
Total de la economia 0,5 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Del cual:
Agricultura y pesca -1,9 -1,5 -0,6 -0,8 -0,1 0,2 0,2
Industria -1,2 -1,5 -0,5 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5
Excluida la construccion -1,4 -1,9 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Construccion -0,6 -0,3 -0,1 0,1 0.4 -0,7 -0,3
Servicios 1.4 0,9 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3
Comercio y transporte 0,3 0,5 0,0 0,2 0,4 0,4 0,2
Finanzas y empresas 2.4 1,2 0.4 0,2 0,2 0,3 0,6
Administracion publica 1,8 1,1 0,4 0,3 0,2 0,0 0,2
Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
BCE
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4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

En cuanto a la situacion actual y a las perspectivas a muy corto plazo, los indicadores de coyuntura de
que se dispone siguen ofreciendo sefiales contradictorias. En general, sugieren que la recuperacion de
la actividad econdmica de la zona del euro, en términos reales, ha continuado en el afio 2004, aunque
a un ritmo mas moderado. La informacion mas reciente ha sido mas alentadora, pues los datos de las
ultimas encuestas sobre la zona del euro presentan sefiales mas favorables con respecto al principio del
segundo trimestre.

Si bien estas sefiales positivas han de verse confirmadas por la evolucion futura, respaldan las expecta-
tivas de que la gradual recuperacion de la zona del euro contintie y se fortalezca. Las condiciones para
tal recuperacion existen. El crecimiento econdmico internacional continta siendo solido, lo que deberia
sustentar la expansion de las exportaciones de la zona del euro. El crecimiento de la demanda interna de-
beria seguir beneficiandose de las favorables condiciones de financiacion, de las mejoras en la eficiencia
y en la rentabilidad de las empresas y del crecimiento de la renta real disponible. Al mismo tiempo, hay
que tener en cuenta determinados riesgos e incertidumbres relativos a las recientes subidas del precio
del petrdleo y de otros productos basicos, a la persistencia de desequilibrios en el ambito internacional y
de un cierto nivel de incertidumbre en torno a la politica fiscal y a las reformas estructurales en la zona
del euro, que parece que han tenido un efecto moderador en la confianza de los consumidores.
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5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

El euro se aprecio ligeramente en términos efectivos nominales entre finales de marzo y comienzos de mayo
del 2004. Esta evolucion reflejo, en buena medida, la apreciacion de la moneda europea frente al yen japonés
v la libra esterlina, que solo en parte se vio compensada por su depreciacion frente al dolar estadounidense.

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO

El euro se debilitd en abril frente al dolar estadouni-
dense ante las evidencias de una consolidacion de la
recuperacion econdmica en Estados Unidos (véase
grafico 25). La fortaleza de la divisa estadounidense
durante este periodo fue relativamente generalizada
y obedecio, basicamente, a la publicacion en Esta-
dos Unidos de una serie de datos indicativos de la
mejora de la situacion del mercado de trabajo y de
la mayor confianza de los consumidores, asi como
de la pujanza de las ventas al por menor. Al con-
firmar las favorables perspectivas econdmicas de
ese pais, estas evidencias también parecen haber
reforzado las expectativas de los mercados acerca
de unos rendimientos mas elevados de los activos
estadounidenses, lo que posiblemente haya propor-
cionado un impulso adicional a la cotizacion del
dolar. Sin embargo, el euro repuntd a comienzos
de mayo, recuperando unos niveles proximos a
los existentes a finales de marzo. El comunicado
del G7, difundido el 24 de abril, y la decision del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal, adoptada en su reunion del 4 de
mayo, de mantener el tipo de interés de referencia
de los fondos federales no parecen haber tenido un
efecto apreciable en los mercados de divisas. El 5
de mayo, el euro cotizaba a 1,21 dolares, en torno a
un 1% por debajo de su nivel a finales de marzo y
un 7,2% por encima de la media del afio 2003.

YEN JAPONES/EURO

Tras la acusada depreciacion experimentada duran-
te la segunda quincena de marzo, el euro se aprecid
frente al yen japonés en el periodo analizado (véase
grafico 25), al mismo tiempo que la moneda nipona
perdia terreno frente al resto de las principales divi-
sas. Este debilitamiento relativamente generalizado
del yen se produjo pese a la consolidacion de la
recuperacion economica en Japon. Los informes de
mercado sugieren que esta evolucion del yen podria
haber venido asociada, al menos parcialmente, a
compras netas de valores extranjeros por parte de
inversores japoneses al comienzo del nuevo ejerci-
cio fiscal de aquel pais. El 5 de mayo, el euro cotizaba

Grafico 25 Evolucion de los tipos de cambio
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Grafico 26 Evolucion de los tipos de cambio
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OTRAS MONEDAS EUROPEAS

En el MTC I, la corona danesa continué fluctuando dentro de un intervalo muy estrecho, proximo a su
paridad central (véase grafico 26). Por lo que respecta a otras monedas europeas, el euro se deprecid
ligeramente frente al franco suizo y de un modo mas acusado frente a las coronas sueca y noruega.

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO

El 5 de mayo, el euro cotizaba, en términos efectivos nominales —medido frente a las monedas de doce de
los principales socios comerciales de la zona del euro— con una leve apreciacion frente al nivel registrado
a finales de marzo y un 2,3% por encima de la cotizacion media del afio 2003 (véase grafico 27). El ligero
fortalecimiento del euro en términos efectivos obedecio, fundamentalmente, a su apreciacion frente al
yen japonés y la libra esterlina, que so6lo en parte se vio compensado por su debilitamiento frente al délar
estadounidense. En el recuadro 5 se analiza la evolucion del TCE real entre el primer trimestre del 2002 y
el primer trimestre del 2004, desde la perspectiva de la zona del euro y de cada pais miembro.
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Recuadro 5

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL DESDE LA PERSPECTIVA DE LA ZONA DEL EURO
Y DE CADA PAiS MIEMBRO

En este recuadro se examinan las diferencias existentes entre la magnitud del aumento del tipo de
cambio efectivo (TCE) real del euro y de los indicadores de competitividad nacional de cada uno de
los distintos paises integrantes de la zona del euro desde el 2002, asi como la evolucion dispar de los
propios indicadores de competitividad en cada uno de los paises de la zona. Estos indicadores utilizan
el mismo marco metodoldgico que los TCE reales y se han disefiado para facilitar la comparacion de
la evolucion de la competitividad internacional via precios en cada una de las economias nacionales
de la zona del euro'.

El analisis sugiere que el menor incremento de los indicadores de competitividad en comparacion
con el registrado por el tipo de cambio efectivo real desde el 2002 se debe a la inclusion del comercio
dentro de la zona del euro en estos indicadores. La disparidad existente en las variaciones de los indi-
cadores de competitividad de los distintos paises de la zona obedece, principalmente, a tres factores:
en primer lugar, la proporcion del comercio fuera de la zona del euro difiere entre paises; en segundo
lugar, los diferenciales de inflacion dentro de la zona afectan a la evolucion de los indicadores de
competitividad; y en tercer lugar, los patrones del comercio fuera de la zona del euro son diferentes
en cada pais.

En el transcurso de los dos tltimos afios, el euro ha experimentado una intensa apreciacion frente a
las monedas de sus principales socios comerciales. Esta apreciacion de la moneda europea ha sido
bastante acusada frente al dolar estadounidense (y frente a algunas monedas asiaticas vinculadas a
¢l), pero menos importante frente al yen japonés, la libra esterlina y otras monedas europeas. En
conjunto, esta evolucion se tradujo en un aumento del TCE nominal del euro de casi un 20% entre
el primer trimestre del 2002 y el primer trimestre del 2004. En términos reales —sobre la base del
comportamiento de los precios de consumo relativos—, el TCE real del euro se incrementé mas de
un 21% durante el mismo periodo, como reflejo de las presiones deflacionistas en algunos socios
comerciales asiaticos y de una moderada inflacidn en varios paises industrializados. Esta apreciacion
puede interpretarse, en parte, como una recuperacion desde niveles muy reducidos en relacion con
los promedios historicos. Aun asi, ha dado lugar a una pérdida de competitividad internacional via
precios de las empresas de la zona del euro. Desde la perspectiva de cada pais, los indicadores de
competitividad nacional registraron un aumento menos pronunciado que el TCE real del euro. En la
mayoria de los paises, el incremento ascendié a menos de un 10% entre el primer trimestre del 2002
y el primer trimestre del 2004 (véase cuadro). Asimismo, las variaciones de los indicadores de com-
petitividad durante este periodo fueron bastante dispares dentro de la zona del euro, oscilando entre
el 4,6% de Austria y el 16,2% de Irlanda.

El mayor incremento del TCE real del euro frente al de los indicadores de competitividad de los pai-
ses miembros cabe atribuirlo, basicamente, al hecho de que estos ultimos incluyen el comercio dentro
de la zona del euro. En consecuencia, una descomposicion de cada indicador en dos subindices (den-
tro y fuera de la zona del euro) facilita la comparacion entre el TCE real del euro y los indicadores de
competitividad nacionales. Los indicadores de competitividad de dentro de la zona del euro incluyen
unicamente como competidores a los paises de la zona, mientras que los de fuera de la zona sélo
incluyen como competidores a doce importantes socios comerciales de la zona del euro. Dado que
las fluctuaciones de los tipos de cambio entre los paises de la zona del euro quedaron eliminadas con

1 Una informacion mas detallada sobre el calculo del tipo de cambio efectivo real del euro y de los indicadores de competitividad nacio-
nal puede encontrarse en Buldorini, L., S. Makrydakis, y C. Thimann, (2002), «The effective exchange rates of the euro», Occasional
Paper n.° 2, BCE.
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Cuadro Variaciones de la competitividad medidas por los indices de competitividad nacionales

y el TCE real de la zona del euro entre el primer trimestre del 2002 y el primer trimestre del 2004 | - 2

(en porcentaje)
indice de competitividad de

TCE real Bélgica Alemania Grecia Espaiia Francia Irlanda

del euro 3
Total o 5,9 7.3 83 8,5 8.8 16,2
Componente dentro de la zona - -1,0 2,2 2,7 21 0,6 35
Componente fuera de la zona 21,3 19,5 19,0 23,0 24,5 229 24,7
Pro memoria
Proporciondel comercio dentro
de la zona del euro en el indice? 64,4 532 69,6 68,9 60,9 38,8

indice de competitividad de

TCE real Italia Luxemburgo  Paises Bajos Austria Portugal Finlandia
del euro ¥
Total h 9,7 7,1 8,6 4,6 6,7 73
Componente dentro de la zona < 1,5 2,5 0,8 0,0 2,0 -1,2
Componente fuera de la zona 21,3 23,7 254 21,3 18,5 20,6 15,2
Pro memoria
Proporciondel comercio dentro
de la zona del euro en el indice? 61,0 78,0 60,1 74,4 73,8 46,6

BCE

Fuente: Calculos del BCE.

1) Una cifra negativa (positiva) indica un aumento (una disminucion) de la competitividad via precios.

2) La lectura del cuadro debe llevarse a cabo por columnas; por ejemplo, la competitividad via precios de Alemania aument6 un 2,2% frente al
resto de la zona del euro y se redujo un 19% frente al resto del mundo. En términos del comercio exterior total, la competitividad via precios de
Alemania disminuy6 un 7,3%.

3) Se utiliza el TCE real del euro (deflactado por el IPC).

4) Las proporciones se calculan en términos del comercio total, es decir, incluidos los efectos de terceros mercados. Véase el cuadro 1V.1. en
Buldorini et al. (2002), que utiliza datos del comercio de manufacturas (media 1995-1997).

la introduccion de la moneda tinica, el componente de dentro de la zona sélo varia de una forma
muy gradual y en consonancia con los diferenciales de inflacion entre los paises que la integran.
En consecuencia, el cuadro sugiere que las variaciones del componente de dentro de la zona del
euro fueron bastante moderadas, mientras que la magnitud de las variaciones del componente de
fuera de la zona se asemejo mas, en general, al incremento del TCE real del euro. El indice de
competitividad agregado de cada pais es una media ponderada de los dos subindices. Puesto que
una parte sustancial del comercio exterior de cada uno de los paises de la zona del euro tiene
lugar dentro de la propia zona, las variaciones de los subindices de dentro de la zona del euro
han tenido un peso importante en la evolucion de los indices de competitividad agregados.

Descendiendo a un mayor grado de detalle, la pérdida de competitividad nacional media, calculada
con arreglo a los indices de competitividad agregados fue del 8,2% (en comparacion con el 21,3% de
la zona del euro). Aunque la variacion de competitividad experimentada por la mayoria de los paises
se situd aproximadamente en torno a esta media, se ha observado una cierta disparidad en su evolu-
cion. En este contexto, las proporciones respectivas del comercio dentro y fuera de la zona del euro,
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asi como los diferenciales de inflacion existentes entre los paises de la zona son dos importantes
factores que podrian justificar esta diversidad.

En concreto, los paises con una elevada proporcion de comercio dentro de la zona del euro y/o un
diferencial de inflacion negativo registraron un aumento relativamente menor de sus indicadores de
competitividad (por ejemplo, Austria y Bélgica). Por el contrario, los paises con una alta proporcion
de comercio fuera de la zona del euro y/o un diferencial de inflacién positivo con respecto al resto
de la zona experimentaron un incremento relativamente mayor de estos indicadores (por ejemplo,
Irlanda e Italia). En cuanto al componente de dentro de la zona del euro, los diferenciales de infla-
cién son el unico motivo de disparidad, pudiendo ser reflejo, en parte, de un proceso de ajuste de las
divergencias existentes entre las variables reales de los diversos paises (tales como el crecimiento
de la productividad)’. En consecuencia, los paises con unas tasas de inflacion relativamente altas
experimentaron un aumento mas acusado de sus indicadores de competitividad, mientras que en las
economias con tasas de inflacion mas moderadas los incrementos de sus indicadores de competitivi-
dad fueron mas reducidos. Por ultimo, la estructura comercial de los paises de la zona del euro afecto
a la disparidad de la evolucion de los distintos indicadores de competitividad, como puede observarse
en el componente de fuera de la zona del euro de estos indices. La intensa apreciacion del euro frente
al ddlar estadounidense y a algunas monedas asiaticas en el transcurso de los dos ultimos afios se ha
traducido en un mayor incremento de los indicadores de competitividad de fuera de la zona del euro
correspondientes a los paises mas expuestos al comercio con Estados Unidos y con las economias
asiaticas. Por ejemplo, este factor explica, en parte, el aumento relativamente superior del indice
de competitividad irlandés, ya que los lazos comerciales de Irlanda con Estados Unidos son mucho
mas fuertes que los del conjunto de la zona del euro. En contraste, el crecimiento mas moderado de
los indices de competitividad de, por ejemplo, Portugal y Austria viene parcialmente explicado por la
menor exposicion relativa de estos paises al comercio con Estados Unidos, en comparacion con la del
conjunto de la zona del euro.

En resumen, la comparacion entre los indices de competitividad agregados y el TCE real de la zona
del euro sugiere que la moneda Unica ha contribuido a atenuar los efectos de las fluctuaciones pro-
nunciadas de los tipos de cambio en la competitividad de los paises miembros de la zona.

2 Veéase una discusion exhaustiva sobre los diferenciales de inflacion en la zona del euro en «Inflation differentials in the euro area:
potential causes and policy implications», BCE, septiembre del 2003.

5.2 BALANZA DE PAGOS

El superavit de la balanza por cuenta corriente desestacionalizada de la zona del euro aumenté en febrero
del 2004 con respecto al observado en el mes anterio. Esta evolucion fue reflejo, basicamente, de una reduc-
cion del déficit de la balanza de rentas, que se vio compensada, solo en parte, por la disminucion de los
superavit de las balanzas de bienes y de servicios. Aunque las exportaciones de bienes continuaron aumen-
tando en febrero, en consonancia con una vigorosa demanda exterior, las importaciones crecieron a un
ritmo superior, lo que explica la reduccion del superavit de la balanza de bienes. En la cuenta financiera, el
agregado de inversiones directas y de cartera registro unas entradas netas como resultado de los flujos netos
de entrada que arrojaron las rubricas de inversiones directas y de valores distintos de acciones.

CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS COMERCIALES

La balanza por cuenta corriente desestacionalizada de la zona del euro registr6 un superavit de 5,4 mm
de euros en febrero del 2004 (que corresponde a un superavit de 5,8% mm de euros en cifras sin deses-
tacionalizar). Este saldo es consecuencia de los superavit contabilizados tanto en la balanza de bienes
como en la de servicios, que se vieron compensados, en parte, por los déficit de las balanzas de rentas y
de transferencias corrientes (véase el cuadro 7.1 en la seccion «Estadisticas de la zona del euro»).
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Grafico 28 Balanza por cuenta corriente

Grafico 29 Exportaciones fuera de la zona
y balanza de bienes de la zona del euro

del euro y sus determinantes

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados; (indice: 2002 T =100; medias moviles de tres meses)
saldos acumulados de 12 meses)
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Fuentes: BCE y Eurostat.

Nota: La periodicidad de los datos de demanda exterior es trimestral

y las cifras correspondientes a 2003 IV son estimaciones. Los datos
Fuente: BCE. de las exportaciones en términos reales y de los precios de exporta-

cidn estan desestacionalizados.

En comparacion con los datos revisados de enero del 2004, el superavit de la balanza por cuenta corrien-
te desestacionalizada se increment6 en 1,7 mm de euros en febrero del presente afo, principalmente
como resultado de una reduccion por importe de 3,1 mm de euros del déficit de la balanza de rentas. Esta
evolucion se vio compensada, en parte, por la disminucion de los superavit de las balanzas de bienes y
de servicios, al tiempo que el déficit de la balanza de transferencias corrientes apenas experimentaba
variaciones. La reduccion del déficit de la balanza de bienes obedecio al mayor ritmo de crecimiento de
las importaciones frente al de las exportaciones durante el periodo analizado. Descendiendo a un mayor
grado de detalle, las exportaciones de bienes en términos nominales aumentaron, en tasa intermensual,
un 0,7% en febrero, tras el incremento intermensual del 2,7% observado en enero. Esta evolucion tiende
a confirmar la continuidad en los primeros meses del 2004 de la recuperacion de las exportaciones de
bienes de la zona del euro, iniciada durante el segundo semestre del pasado afo. Tras un pronunciado
repunte en el ultimo trimestre del 2003, prosigui6 el fuerte crecimiento de las importaciones de bienes
a principios del 2004 (1,5% en febrero).

Desde una perspectiva a mas largo plazo, el superavit acumulado de la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro hasta febrero del 2004 ascendié a 31,1 mm de euros, es decir, en torno a un 0,4% del PIB, fren-
te a los 48,3 mm de euros contabilizados un afo antes (véase grafico 28). Esta evolucion fue principalmente
el resultado del descenso registrado en el superavit de la balanza de bienes, como reflejo de una disminucion
(de un 2,3%) de las exportaciones en términos nominales, ya que la recuperacion observada a partir del ter-
cer trimestre del 2003 no ha logrado compensar por entero la caida precedente. El incremento del déficit de
la balanza de transferencias corrientes se vio compensado por la reduccion del déficit de 1a balanza de rentas,
mientras que el superavit de la balanza de servicios practicamente no experimentd variaciones.

La descomposicion de los datos sobre flujos comerciales en cifras reales y precios, segun las estadisticas
de comercio exterior de Eurostat hasta diciembre del 2003, muestra que el aumento de las exportaciones
en términos nominales durante el segundo semestre del 2003 parece ser atribuible en gran medida a unas
crecientes cifras de exportaciones en términos reales. Esta evolucion concuerda con el fortalecimiento
de la demanda exterior observado durante el citado periodo. Al mismo tiempo, los precios de exporta-
cion expresados en euros solo disminuyeron de forma leve, en contraste con las caidas mas acusadas
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registradas desde el inicio de la fase de apreciacion
del euro en el segundo trimestre del 2002 (véase
grafico 29). En lo que respecta a las importaciones,
el aumento de las cifras de bienes importados en tér-
minos nominales registrado en el ultimo trimestre o

., L . = Total inversiones directas y de cartera netas
del 2003 obedecio, principalmente, a un incremento L e
de las importaciones en términos reales, ya que = = = Inversiones de carterametas

Grafico 30 Flujos de inversiones directas

y de cartera netas

(mm de euros; datos acumulados de 12 meses)
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CUENTA FINANCIERA

El agregado de inversiones directas y de cartera
de la zona del euro registr6 unas entradas netas
por importe de 12,2 mm de euros en febrero del 2004. Esta cifra fue reflejo de las entradas netas
tanto en inversiones directas (7,8 mm de euros) como en valores distintos de acciones (4,4 mm de
euros), dado que los flujos netos de inversiones de cartera en acciones y participaciones alcanzaron
un equilibrio.

Fuente: BCE.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta
en (de) la zona del euro.

La evolucion de las inversiones directas vino principalmente determinada por la ribrica de «otro capital
(principalmente préstamos entre empresas relacionadas)», ya que las empresas no residentes incremen-
taron los préstamos a sus filiales de la zona del euro. En lo que respecta a las inversiones de cartera, las
entradas netas registradas en esta rubrica fueron resultado de las adquisiciones netas de bonos y obliga-
ciones de la zona del euro por parte de no residentes en la zona, que superaron a las compras netas de
valores distintos de acciones en el exterior llevadas a cabo por residentes.

La rubrica de «otras inversiones» arroj6 unas salidas netas por importe de 11,5 mm de euros, como
consecuencia, fundamentalmente, de un incremento neto de los activos exteriores a largo plazo de las
instituciones financieras monetarias de la zona del euro, excluido el Eurosistema.

Desde una perspectiva a mds largo plazo, en el periodo de doce meses transcurrido hasta febrero del
2004, los flujos agregados de inversiones directas y de cartera se mantuvieron, por lo general, en equi-
librio, frente a las entradas netas acumuladas de 159,1 mm de euros contabilizadas un afio antes. Esta
evolucioén fue resultado, principalmente, de una fuerte caida de las entradas netas registradas en la
rubrica de inversiones de cartera (véase grafico 30). Buena parte de esta variacion reflejé un aumento
de las adquisiciones netas de valores en el exterior por parte de residentes en la zona del euro, tanto de
acciones y participaciones (por importe de 74,8 mm de euros) como de valores distintos de acciones
(por valor de 56,8 mm de euros). La inversion de no residentes en valores de la zona del euro se mantuvo
a unos niveles basicamente similares durante este periodo, si bien en la ribrica de valores distintos de
acciones se produjeron desplazamientos desde instrumentos del mercado monetario hacia instrumentos
a plazos mds largos (bonos y obligaciones).
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La reduccion de la incertidumbre geopolitica y la mejora de las perspectivas econdmicas internacionales
a partir del segundo semestre del 2003 podrian ser unos factores explicativos de la mencionada dinamica
de las inversiones de cartera. Las expectativas implicitas de una mayor rentabilidad empresarial en otras
partes del mundo, en un contexto de bajos tipos de interés, parecen haber inducido en los inversores de
la zona del euro una menor aversion al riesgo, incentivando sus compras de acciones y participaciones
en el exterior. Al mismo tiempo, consideraciones relativas al rendimiento podrian haber justificado, en
parte, el mayor interés manifestado por los inversores extranjeros en la adquisicion de bonos y obliga-
ciones de la zona del euro.

REVISION DE LOS DATOS

Ademas de los datos mensuales correspondientes a febrero del 2004, recientemente se han publicado
datos revisados de las estadisticas de balanza de pagos para los afios 2001, 2002 y 2003, asi como des-
gloses adicionales relativos al cuarto trimestre del 2003 (para mas detalles, véase el cuadro 7.1 en la
seccion «Estadisticas de la zona del euro»).

Como resultado de estas revisiones, ha aumentado el déficit de la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro en el 2001 (de 14,5 mm de euros a 16,7 mm de euros), mientras que han disminuido los
superavit correspondientes a los afios 2002 y 2003 (de 67 mm a 54,5 mm de euros y de 28,5 mm a 26,1
mm de euros, respectivamente). La principal revision estuvo relacionada con los ingresos procedentes
de las inversiones directas en el 2002.

En la cuenta financiera, las principales modificaciones consistieron en descensos de las salidas netas de
inversiones directas extranjeras en el 2002 (de 41,5 mm de euros a 4,7 mm de euros) y en el 2003 (de
19,5 mm de euros a 9,9 mm de euros). Esta evolucion obedecid, sobre todo, a la revision de las esti-
maciones de las operaciones con acciones y participaciones y con beneficios reinvertidos por parte del
sector de instituciones distintas de IFM. En general, estas revisiones redujeron considerablemente los
errores y omisiones de los datos de los afios 2002 y 2003.
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ARTICULOS

LA ECONOMIA DE LA UE TRAS LA ADHESION
DE LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS

El I de mayo de 2004, la Union Europea (UE) acogio a diez nuevos paises en lo que constituyo la ma-
yor ampliacion desde su creacion. Sin embargo, en comparacion con las ampliaciones anteriores, el
peso econémico de los nuevos Estados miembros es relativamente reducido, por lo que, en términos
estadisticos, las caracteristicas macroeconémicas de la UE en su conjunto no han variado de forma
significativa. En efecto, los cambios mas notables han sido el aumento de la poblacion total en un 20%
y el crecimiento del PIB total en un 5%. Desde una perspectiva a mas largo plazo, la ampliacion con-
tribuird, probablemente, de manera positiva al crecimiento econémico y al bienestar del conjunto de la
UE. Al extender el alcance de las «cuatro libertades» (libertad de circulacion de bienes, servicios, ca-
pitales y trabajadores), la ampliacion del mercado unico deberia fomentar la competencia y generar
economias de escala. No obstante, el grado y la velocidad con los que estos efectos se materializardn
dependeran de varios factores, tales como las politicas economicas que se lleven a cabo en los antiguos
v en los nuevos Estados miembros.

En el presente articulo se analizan algunas de las principales caracteristicas macroeconomicas de la
UE ampliada. Por otro lado, se consideran las posibles implicaciones a largo plazo de la ampliacion
para el crecimiento econémico y el bienestar, prestando especial atencion a los aspectos relacionados

con las «cuatro libertadesy del mercado unico.

I INTRODUCCION

El 1 de mayo de 2004, tras varios afios de extensos
preparativos, diez paises de Europa central y
oriental y de la cuenca mediterranea (Chipre, Es-
lovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia,
Lituania, Malta, Polonia y Reptblica Checa) se
incorporaron a la UE. La adhesion de estos nuevos
paises abre nuevas oportunidades para el comer-
cio y la inversion tanto para los antiguos como
para los nuevos Estados miembros. En el presente
articulo se examinan algunas implicaciones eco-
ndémicas de la ampliacion de la UE.

En la segunda seccion se analizan algunas de las
principales caracteristicas macroecondémicas de
la UE, antes y después de la adhesion de los nue-
vos Estados miembros, comparandolas con Esta-
dos Unidos y Japon. En la tercera seccion se es-
tudian las implicaciones de la ampliacion para el
crecimiento economico y el bienestar de la UE.
Dado que una evaluacion exhaustiva de las im-
plicaciones econdomicas de la ampliacion excede
al ambito de este articulo, se van a tratan unica-
mente algunos aspectos relacionados con las
«cuatro libertades» del mercado unico, dejando
aparte otras implicaciones de la ampliacion,
como la incidencia sobre los fondos estructurales
y de cohesion de la UE y sobre la politica agrico-
la comun.

2 PRINCIPALES CARACTERISTICAS
MACROECONOMICAS DE LA UE
TRAS LA INTEGRACION DE LOS NUEVOS
ESTADOS MIEMBROS

La ampliacion de la UE para incluir a diez paises
de la Europa central y oriental y de la cuenca me-
diterranea no supone cambios fundamentales en
las principales caracteristicas de la economia de la
UE, debido a que el peso econdmico de los nuevos
Estados miembros es relativamente reducido. Sin
embargo, se ha acentuado la diversidad econdmi-
ca dentro de la UE, ya que las caracteristicas insti-
tucionales y estructurales de los nuevos Estados
miembros difieren todavia, en muchos aspectos,
de las de los antiguos Estados miembros. En el
corto plazo, la adhesion de los nuevos paises su-
pondra, en términos estadisticos, un crecimiento
del PIB real de la UE, dado que el crecimiento del
producto de los nuevos Estados miembros es ma-
yor que el de la UE 15. En el cuadro se presentan
algunas de las principales caracteristicas ma-
croeconomicas de la UE de 25 miembros (en
comparacion con la UE de 15 miembros, y tam-
bién con Estados Unidos y Japén), utilizando los
ultimos datos disponibles procedentes de varias
fuentes. En algunos casos, para poder comparar
los datos de la UE 15, la UE 25, Estados Unidos y
Japon, se han convertido los datos nacionales a
una moneda comun, utilizando los tipos de cam-
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Cuadro Principales caracteristicas de la economia de la UE tras la adhesion
de los nuevos Estados miembros

Periodo Unidad EU 15 EU 25 Estados Japén
considerado Unidos
Poblacion 2004 millones 380,8 4549 291,4 127,7
PIB (porcentaje del PIB mundial)? 2002 % 26,8 28,1 32,5 12,3
PIB 2002 € mm 9.172 9.615 10.980 4.235
2002 PPA miles 8.921 9.741 9.422 3.067
PIB per capita 2002 € miles 24,0 21,1 37,7 33,2
2002 PPA miles 233 21,4 32,7 24,1
Productividad del trabajo por persona empleada 2002 Indice PPA 100 92,8 118,9 87,9
UE 15 =100
Exportaciones de bienes 2002 % del PIB 10,9 9,5 6,5 9,9
Importaciones de bienes 2002 % del PIB 10,8 9,8 11,1 7,6
Sectores de produccion®
Agricultura, pesca y silvicultura 2002 % del PIB 2,0 2,1 1,3 1,3
Industria (incluida construccion) 2002 % del PIB 27,0 27,2 21,6 29,1
Servicios 2002 % del PIB 71,0 70,7 77,1 69,6
Gasto publico en educacion 2000 % del PIB 4,9 4,9 4,8 3,6
Gasto en [+D 2001 % del PIB 2,0 1,9 2,7 3,1
Tasa de paro 2003 % 8,0 9,0 6,0 53
Tasa de actividad ¥ 2002 % 69,6 68,9 76,6 75,7
Tasa de ocupacion 2002 % 64,3 62,9 71,2 65,2
Administraciones Publicas®
Superavit (+) o déficit (-) 2002 % del PIB -2,0 -2,1 -3,4 -6,1
Gastos 2002 % del PIB 48,0 48,0 32,4 38,7
Ingresos 2002 % del PIB 46,0 459 29,0 32,6
Deuda bruta 2002 % del PIB 62,5 61,5 45,7 134,6
Depositos bancarios 2002 % del PIB 81,5 80,1 44,0 1188
Saldo de préstamos al sector privado® 2002 % del PIB 97,1 94,2 51,2 101,0
Capitalizacion bursatil 2002 % del PIB 57,8 55,9 94,7 46,8

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, FMI, BPI, BCE, Federacion Mundial del Bolsas de Valores, Banco de Japon y Reserva Federal de Estados
Unidos.

1) 1 de enero de 2004; Japon: 1 de abril de 2004.

2) Los porcentajes del PIB se basan en los PIB nacionales, expresados en dolares de Estados Unidos a los tipos de cambio vigentes.

3) Basado en el valor afiadido bruto a precios corrientes.

4) Definida como la poblacion activa en relacion con la poblacion en edad de trabajar (edades comprendidas entre 15 y 64 afios).

5) Definida como el niimero de personas empleadas en relacion con la poblacion en edad de trabajar (edades comprendidas entre 15 y 64 afios;
en Japon, entre 15y 70 afios).

6) Ingresos, gastos y déficit basados en el SEC 95. La deuda bruta se calcula segln se define en el procedimiento de déficit excesivo. Japon:
datos de 2001.

7) UE 15y UE 25: total de depdsitos en IFM; Estados Unidos: depdsitos a la vista, depdsitos a plazo y depésitos de ahorro en entidades bancarias;
Japon: depositos a la vista y depositos a plazo en entidades de deposito.

8) UE 15 y UE 25: préstamos de IFM a residentes distintos de las Administraciones Publicas; Estados Unidos: préstamos de entidades de crédi-

to, cajas de ahorro y cooperativas de crédito; Japon: préstamos al sector privado.

bio nominales medios correspondientes al periodo
considerado, salvo indicacion en contrario.

POBLACION Y ACTIVIDAD ECONOMICA

Tras la Gltima ampliacion, la poblacion de la UE se
ha incrementado en, aproximadamente, un 20%,
hasta alcanzar un total de 455 millones de habitan-
tes. En términos de poblacion se trata de la mayor
ampliacion desde la creacion de la UE en 1957
(denominada entonces Comunidad Econdmica
Europea), lo que ha convertido a la UE 25 en la
mayor entidad econdmica de todos los paises in-
dustrializados. En comparacion con las poblacio-
nes de Estados Unidos y Japon, éstas representan
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menos de dos tercios y un tercio, respectivamente,
de la poblacion de la UE 25.

La actividad econdmica de los paises que integran
la UE 25, medida por el PIB, se situaba ligeramen-
te por encima de 9.600 mm de euros en el aii02002.
De esta cifra, aplicando los tipos de cambio vigen-
tes, se calcula que el 4,8% correspondia a los nue-
vos Estados miembros. Sin embargo, desde una
perspectiva historica, la magnitud econdmica de
esta ampliacion es relativamente limitada. Como
ejemplo, la adhesion de Espafia y Portugal a la
Comunidad Europea en 1986 (constituida entonces
por diez paises) elevé el PIB total de la UE en algo



mas del 8%. Igualmente, la ampliacion de Austria,
Finlandia y Suecia en 1995 increment? el PIB total
en algo mas del 7%. Teniendo en cuenta los datos
del PIB y de los tipos de cambio vigentes en el
2002, 1a adhesion de los nuevos Estados miembros
supondria un aumento de la participacion de la UE
en el PIB mundial del 26,8% al 28,1%. No obstan-
te, como estas comparaciones internacionales se
ven fuertemente influidas por la evolucion de los
tipos de cambio, para salvar este obstaculo se pue-
de efectuar la comparacion sobre la base de la pari-
dad del poder adquisitivo (PPA). La PPA es un tipo
de conversion de las monedas que permite conver-
tir unos indicadores econdmicos expresados en una
moneda nacional a una moneda comin artificial
que iguala el poder adquisitivo de las distintas mo-
nedas nacionales. En términos de PPA, la tultima
ampliacion eleva en un 9,2% el PIB de la UE, con
lo que la economia de la UE 25 supera en tamafio a
la economia estadounidense.

Dado que los nuevos Estados miembros tienen
una poblacion relativamente numerosa en relacion
con su nivel de actividad econdmica, su adhesion
hace descender el nivel medio del PIB per cépita
de la UE. Sin embargo, en términos de PPA, el
nivel medio del PIB per capita de los nuevos pai-
ses es mas alto que el obtenido a partir de los tipos
de cambio vigentes, ya que el nivel de precios de
estos paises es inferior al de la UE 15. Asi pues, en
términos de PPA, el descenso del PIB per capita
de la UE asociado a la adhesion de los nuevos
Estados miembros es menos pronunciado. En
comparacion con Estados Unidos y Japon, el PIB
per capita de la UE 25 es relativamente bajo, si
bien la diferencia en relacion con Japon es mucho
mas reducida en términos de PPA (siempre con
datos del afio 2002).

POSICION EXTERIOR

Las principales caracteristicas de la UE descritas
en esta seccion se presentan, por lo general, como
media ponderada de las de los distintos Estados
miembros, con una excepcion en cuanto al comer-
cio exterior. Tras la ampliacion, el comercio entre
la UE 15 y los nuevos Estados miembros y entre
estos Estados pasa a ser comercio intracomunita-
rio, motivo por el que ya no figura como comercio
internacional en el cuadro anterior. Por el contra-

rio, el comercio entre los nuevos Estados miembros
y el resto del mundo, excluidos los paises de la UE
15, aparece ahora como comercio extracomunita-
rio, es decir, con paises no pertenecientes a la UE
25. La adhesion de los nuevos Estados reduce lige-
ramente la apertura comercial de la UE, dado que
el comercio de la UE 15 con los nuevos miembros
es de mayor magnitud que el comercio de éstos con
paises no pertenecientes a la UE 15. Segun datos
del aflo 2002, el incremento de las exportaciones de
bienes represento el 9,5% del PIB de la UE, en
comparacion con el 6,5% y el 9,9% del PIB en Es-
tados Unidos y en Japon, respectivamente.

ESTRUCTURA DE LA PRODUCCION

La estructura de la produccion de los nuevos Esta-
dos miembros se caracteriza por una participacion
en el PIB, con respecto a la media de los paises de
la UE 15, ligeramente mayor para la agricultura y
la industria y levemente menor para el sector ser-
vicios. Por consiguiente, la adhesion de estos pai-
ses no ha producido variaciones significativas en
la participacion de estos grandes sectores en el
PIB de la UE. Las diferencias sectoriales en rela-
cion con la UE 15 tienden a ser mas acusadas en
términos de distribucion del empleo entre estos
sectores. Los nuevos Estados miembros presentan
notables diferencias en lo relativo a la participa-
cion sectorial y a la distribucion del empleo. Esta
diversidad es incluso mas pronunciada dentro de
los grandes sectores de la industria y los servicios.
En comparacion con Estados Unidos y Japon, el
sector agricola de la UE es relativamente impor-
tante, el sector industrial es mayor que el de Esta-
dos Unidos pero menor que el de Japon, y el sector
servicios es mayor que el de Japon pero menor que
el de Estados Unidos.

MERCADO DE TRABAJO

Dado que la tasa media de paro es mas alta en los
nuevos Estados miembros que en los paises de la
UE 15, la adhesion de estos paises ha elevado lige-
ramente la tasa media de paro de la UE 25. Pese a
la disminucion observada a finales de la década de
los noventa, el desempleo sigue siendo mayor en
la UE 15 y en la UE 25 que en Estados Unidos y
Japon. Durante la pasada década, en los nuevos
Estados miembros de Europa central y oriental,
las tasas de paro han aumentado, y las diferencias
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regionales en cuanto al desempleo se han acentua-
do, debido a los ajustes estructurales que se han
llevado a cabo durante la transicion hacia una
economia de mercado. Con todo, las perspectivas
de empleo podrian mejorar en los préximos afios,
ya que los recortes de plantilla originados por el
proceso de reestructuracion empresarial podrian
llegar a su fin. En el largo plazo, el proceso de
convergencia de los nuevos Estados miembros, en
términos de PIB per cépita, podria contribuir, asi-
mismo, a potenciar unas tendencias mas favora-
bles en el empleo y a reducir el paro.

La adhesion de los nuevos Estados miembros reba-
ja la tasa de ocupacion de la UE en 1,4 puntos
porcentuales, hasta situarla en el 62,9%. El desglo-
se de la tasa de ocupacion de los nuevos Estados
miembros sugiere que la tasa de actividad de los
hombres es considerablemente inferior a la regis-
trada en los paises de la UE 15, mientras que la di-
ferencia es menos acusada para las mujeres. La tasa
de ocupacion de las personas de mayor edad (entre
55 y 64 afios) es también sensiblemente inferior en
los nuevos Estados miembros que en la UE 15. Por
lo tanto, sera preciso realizar un esfuerzo aun ma-
yor, tanto en los antiguos como en los nuevos Esta-
dos miembros, para alcanzar el objetivo de empleo
del 70% en el 2010 establecido en Lisboa. En com-
paracion con Estados Unidos y Japdn, la tasa de
actividad de la UE es baja. La combinacion de una
menor tasa de actividad y una mayor tasa de paro
en la UE se refleja en una tasa de ocupacion infe-
rior a la de Estados Unidos y Japon.

SITUACION PRESUPUESTARIA Y TAMANO

DEL SECTOR PUBLICO

La adhesion de los nuevos Estados miembros no
altera sustancialmente el déficit publico de la UE
como media ponderada, pese a que estos Estados
tienen, por lo general, un déficit publico elevado.
La participacion del gasto y de los ingresos publi-
cos en el PIB es ligeramente inferior en los nuevos
paises de la UE, por lo que desciende ligeramente
la participacion del sector de las Administraciones
Publicas en la UE 25, en comparacion con la UE
15. Ya que la ratio de deuda publica en relacion
con el PIB de los nuevos Estados miembros es,
generalmente, muy inferior a la de los antiguos
paises miembros, la ratio media de deuda de la UE
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en relacion con el PIB ha disminuido levemente
tras la ampliacion.

El déficit de las Administraciones Publicas, que se
situaba en el 2,1% en la UE 25 en el 2002, fue in-
ferior al de Estados Unidos y de Japon. En el cita-
do afio, el sector de las Administraciones Publicas
tuvo una mayor participacion en la economia de la
UE 25, donde la ratio de gasto fue del 48% y la de
ingresos se situd proxima al 46%, que en Estados
Unidos y Japén. En Estados Unidos, dicho sector
representd algo mas del 32% del PIB, en términos
de gasto, y el 29% del PIB, en términos de ingre-
sos. Japon registro un abultado déficit publico,
con un gasto publico de casi el 39% del PIB y
unos ingresos publicos ligeramente por debajo del
33%. La acumulacion de déficit publicos en el
pasado se refleja en ratios de deuda publica de la
UE comparables a las de Estados Unidos y nota-
blemente inferiores a las de Japon.

ESTRUCTURA FINANCIERA

La adhesion de los nuevos Estados miembros no
implica cambios significativos en la estructura fi-
nanciera de la UE en su conjunto. Aunque la inter-
mediacion financiera es relativamente modesta en
la mayor parte de los nuevos paises y se centra
mas en las entidades de crédito que en la UE 15, la
ampliacion no afecta de forma importante al agre-
gado de la UE, dado el tamafio relativamente redu-
cido de los sectores financieros de la mayoria de
los nuevos Estados miembros. Los mercados fi-
nancieros de estos paises estan, en general, menos
desarrollados que los de la UE 15. En compara-
cion con Estados Unidos, el sector financiero de la
UE sigue estando mas orientado hacia el sector
bancario, mientras que los mercados bursatiles
desempefian un papel menos preponderante en la
intermediacion financiera. En relacion con Japon
ocurre lo contrario.

3 LA INCIDENCIA DE LA AMPLIACION
DE LA UE EN EL CRECIMIENTO Y EL BIENESTAR

En la seccion anterior se analizo el impacto estadis-
tico de la adhesion de los nuevos Estados miem-
bros con relacion a una serie de agregados ma-
croecondmicos de la UE. Ademas de este impacto,



la ampliacion de la UE afecta también a los incen-
tivos y a los impedimentos para la circulacion de
bienes, servicios, capitales y trabajadores entre la
UE 15 y los nuevos Estados miembros. Aunque
estos paises alcanzaron antes de la ampliacion un
alto grado de integracion econdémica con la UE 15,
cuyos efectos ya son visibles, es probable que se
produzcan nuevos efectos después de la amplia-
cién. Sin embargo, el grado y la velocidad con los
que estos efectos se materializaran dependeran de
varios factores, como la evolucion econdomica y las
politicas futuras de los Estados miembros. En esta
seccion se examinan algunos de los cauces a través
de los cuales la ampliacion podria afectar, en el
largo plazo, al crecimiento econoémico y al bienes-
tar, prestando especial atencion a las «cuatro liber-
tades» del mercado tnico.

Los estudios realizados sugieren, en general, que
los efectos de la integracion tras la ampliacion ge-
neraran, con toda probabilidad, beneficios econo-
micos tanto para la UE 15 como para los nuevos
Estados miembros, siempre que se apliquen politi-
cas economicas adecuadas en los distintos paises.
Las estimaciones de los beneficios que pueden de-
rivarse de la ampliacion, en términos de aumentos
acumulados del PIB, son generalmente positivas,
aunque bastante reducidas, para el conjunto de la
UE 15, y mucho mas favorables para los nuevos
Estados miembros, debido al tamafio relativamente
pequefio de éstos'. Ademas, los avances realizados
por los nuevos Estados miembros en el proceso de
convergencia nominal (incluido un descenso de la
inflacién) pueden ayudar a acelerar este proceso en
términos reales, tal y como demostro la experiencia
observada en algunos paises de la UE durante la
década de los noventa. Los beneficios de la amplia-
cién no se distribuirdn de manera uniforme entre
paises, regiones y sectores. Por ejemplo, algunos
sectores economicos podrian beneficiarse mas que
otros, debido a una mayor demanda de sus produc-
tos por parte de los nuevos Estados miembros,
mientras que otros podrian tener que hacer frente a
una mayor competencia por parte de los proveedo-
res de estos nuevos paises.

COMERCIO Y COMPETENCIA
Segun la teoria tradicional relativa al comercio
internacional, la integracion econdmica tiene dos

Grafico | Comercio de la UE 15 con los nuevos

Estados miembros

(en porcentaje del comercio total fuera de la UE 15)

= Exportaciones
Importaciones

ceese

14 14
13 |13
12 4,// |12
11 / O
,/ a4
10 - = 10
9|~ o — - 9
8 - 8
g — 7
6 6

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Eurostat.

efectos generales sobre la estructura del comercio.
La creacion de intercambios comerciales se pro-
duce cuando la integracion econémica conduce al
desplazamiento del comercio desde un productor
de alto coste a otro de bajo coste, lo que incremen-
ta el volumen de intercambios entre los paises.La
desviacion del comercio tiene lugar cuando se fa-
vorece el comercio entre paises pertenecientes a
una zona de libre cambio, a costa de productores
de bajo coste radicados fuera de dicha zona.

La aplicacion de los denominados Acuerdos Euro-
peos ha supuesto un aumento significativo del
comercio. Estos acuerdos bilaterales entre la UE
15 y los actuales nuevos Estados miembros, cele-
brados a comienzos y mediados de la década de
los noventa, establecieron una zona de libre cam-
bio para numerosos productos industriales, me-
diante la eliminacion de los aranceles y de las
restricciones cuantitativas. Como consecuencia de
estos acuerdos y de los profundos cambios estruc-
turales que tuvieron lugar en los nuevos Estados
miembros, el comercio de la UE con este grupo de
paises crecid con relativo vigor durante la década
de los noventa, con lo que los nuevos Estados
miembros, como grupo, se convirtieron en el prin-

1 Se trata de estimaciones muy imprecisas que solo dan una idea de la
magnitud de los posibles efectos. Para mas informacion sobre las
economias de los nuevos Estados miembros, véase el articulo titula-
do «Las economias de los paises adherentes en el umbral de la UE»
en el Boletin Mensual del BCE de febrero del 2004.
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cipal socio comercial de los paises de la UE 15
(véase grafico 1). Aunque los Acuerdos Europeos
supusieron la abolicion de las barreras formales
(aranceles y restricciones cuantitativas) al comer-
cio de productos industriales, siguieron existiendo
hasta la ampliacion restricciones sobre los produc-
tos agricolas y sobre otros productos considerados
sensibles (sustancias quimicas, textiles y articulos
de vestir, calzado, productos siderurgicos y mue-
bles). La adhesion a la UE ha liberalizado tam-
bién, de forma definitiva e irreversible, el comer-
cio de estos productos entre los antiguos y los
nuevos Estados miembros.

Ademas de los efectos de la integracion descritos
anteriormente, la ampliacion del mercado unico
ha incrementado la competencia y favorecido las
economias de escala. La competencia aumentara,
probablemente, como resultado del mayor nimero
de proveedores que la adhesion de los nuevos Es-
tados miembros ha introducido en el mercado
unico, cuya ampliacién podra favorecer las econo-
mias de escala, al ofrecer un mercado de mayor
tamafio a los proveedores. Un incremento de la
competencia y de las economias de escala deberia
rebajar los precios y elevar la productividad, con-
tribuyendo asi al alza de la tasa de crecimiento
potencial. Ademas, la ampliacion del mercado
unico deberia proporcionar una gama mas extensa
y variada de productos, tanto a los consumidores
como a los productores.

El alcance del aumento de la competencia y de las
economias de escala se ve reforzado por la reduc-
cién de las llamadas barreras técnicas al comercio
existentes antes de la ampliacion. Estas barreras
pueden surgir como consecuencia de diferencias
en las regulaciones en materia de sanidad, seguri-
dad, medio ambiente y proteccion del consumidor
a las que estan sometidos los productos en cada
pais. El mercado tnico tiene por objeto la aboli-
cion de estas barreras técnicas entre los Estados
miembros, a través del principio de armonizacion
y reconocimiento mutuo de la normativa de cada
uno de estos Estados. Aunque algunas barreras
técnicas se eliminaron en el momento en que los
paises adoptaron el acervo comunitario durante el
periodo previo a la adhesion a la UE, la abolicion
de las barreras restantes tras la ampliacion ha teni-
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do, probablemente, un efecto positivo adicional
sobre los flujos comerciales. La magnitud de este
efecto dependera de la implantacion efectiva del
mercado unico, incluida la plena transposicion de
las Directivas de la UE a la legislacion nacional de
los antiguos y de los nuevos Estados miembros.

FLU)JOS DE CAPITALES Y TRABAJADORES

Segun la teoria econdmica, la libre circulacion de
capitales entre los antiguos y los nuevos Estados
miembros deberia propiciar un flujo de capitales
desde los paises de la UE 15, en los que el volu-
men de capital es relativamente abundante hacia
los nuevos Estados miembros, donde existe una
menor disponibilidad de capital y el rendimiento
marginal del capital es mayor. Por el contrario, los
flujos de trabajadores se produciran, probable-
mente, desde los nuevos Estados miembros hacia
los paises de la UE 15, en los que el rendimiento
marginal del trabajo (es decir, los ingresos) es mas
elevado. De acuerdo con este planteamiento teori-
co, la libre circulacion de capitales y de trabajado-
res deberia contribuir a potenciar el crecimiento
de la UE en su conjunto, como resultado del des-
plazamiento de los factores de produccion hacia
los centros de mayor productividad. Sin embargo,
se trata de un planteamiento muy simplificado, ya
que, por ejemplo, los flujos migratorios se ven
también influidos por otros factores como la tasa
de ocupacion en el pais de origen y en el pais de
destino, la distancia geografica y las diferencias
culturales y de idiomas entre los distintos paises.

Los nuevos Estados miembros liberalizaron, en
gran medida, los movimientos de capitales a co-
mienzos del proceso de transicion, anticipandose
a las obligaciones que se derivarian de su adhe-
sion a la UE. La inversion directa extranjera
(IDE) representa la mayor parte del total de los
flujos netos de capital privado recibidos por los nue-
vos miembros, lo que refleja el papel de la IDE
como fuente de financiacion en el proceso de pri-
vatizacion. Los flujos de IDE desde los paises de
la UE 15 hacia los nuevos Estados miembros ha
aumentado en los ultimos afios como consecuen-
cia de la perspectiva de integracion de estos Esta-
dos en la UE (véase grafico 2). Mas concretamen-
te, algunas empresas de los antiguos Estados
miembros han tendido a desplazar las partes in-



Grafico 2 Flujos de IDE desde la UE 15
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tensivas en trabajo de sus cadenas de produccion
hacia los nuevos paises miembros. Las perspecti-
vas de flujos de IDE dependeran de varios ele-
mentos, como los precios de los factores, los cos-
tes de transporte y la regulacion de los mercados
de trabajo y de productos en las economias en
cuestion. Por un lado, se espera que la disminu-
cion de los riesgos asociados a la incorporacion a
la UE contribuya a fomentar los flujos de IDE
hacia los nuevos Estados miembros. Por otro, la
terminacion del proceso de privatizacion en la
mayor parte de los nuevos paises miembros po-
dria reducir la importancia de la IDE.

A diferencia de lo que ocurre con la circulacion de
bienes, servicios y capitales, persisten limitacio-
nes en la movilidad de los trabajadores entre los
nuevos y los antiguos Estados miembros, ya que
éstos disponen de un periodo de transicion durante
el cual pueden posponer la libre circulacion de
trabajadores, y la mayoria de los antiguos paises
miembros de la UE han mantenido restricciones
tras la ampliacion. Sin embargo, varios Estados
miembros de la UE 15 conceden el derecho de in-
migracion temporal a los ciudadanos de los nue-
vos paises miembros. Asi pues, los flujos de entra-
da de trabajadores de estos ultimos paises se han
concentrado en los sectores que se caracterizan
por un alto grado de trabajo estacional, como la
agricultura y el turismo.

Numerosos estudios sugieren que, con toda proba-
bilidad, los futuros flujos migratorios hacia los
antiguos Estados miembros de la UE seran reduci-

dos en relacion con la poblacion activa de la UE.
Sin embargo, el abanico de estimaciones es bas-
tante amplio, lo que refleja una elevada incerti-
dumbre. Los estudios sobre las implicaciones de
la ampliacion para la migracion se basan en meto-
dologias muy distintas, tales como las encuestas
de opinion, las extrapolaciones de anteriores mi-
graciones del sur al norte y los andlisis de pasados
episodios de migracion en los modelos economé-
tricos. La mayor parte de los estudios predicen
una migracion potencial a largo plazo del orden
del 1% al 4% de la poblacién actual de los nuevos
Estados miembros. Es importante tener en cuenta
que estas proyecciones se basan, frecuentemente,
en supuestos ad hoc relativos a los determinantes
de los flujos migratorios, como los diferenciales
futuros de desempleo y de ingresos entre los nue-
vos y los antiguos Estados miembros. Ademas,
hay que sefialar que se trata de cifras medias y que
la distribucién de los flujos migratorios hacia los
antiguos Estados miembros serd, probablemente,
desigual en los distintos paises y regiones.

4 CONCLUSIONES

El 1 de mayo de 2004, la Unién Europea experi-
mentd la mayor ampliacion desde su creacion, pa-
sando de 15 a 25 Estados miembros y de 381 millo-
nes a 455 millones de habitantes. Dado que el peso
economico de los nuevos Estados miembros es re-
lativamente reducido, en términos estadisticos, las
caracteristicas macroecondmicas de la economia
de la UE ampliada no han variado de forma signifi-
cativa. De hecho, los cambios mas notables son un
aumento del 20% de la poblacion total y del 5% del
PIB. Por otro lado, dado que los nuevos Estados
miembros tienen una poblacion numerosa en rela-
cidn con su nivel de actividad econdmica, su adhe-
sion supone un descenso en el nivel medio del PIB
per capita de la UE.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, la am-
pliacion contribuira, probablemente, de forma po-
sitiva al crecimiento econdmico y al bienestar de la
UE en su conjunto, aunque es posible que no se
produzca una distribucion uniforme de los benefi-
cios de la ampliacion entre paises, regiones y sec-
tores. Al extender el alcance de la libertad de circu-
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lacion de bienes, servicios, capitales y trabajadores,
la ampliacion del mercado tnico deberia fomentar
la competencia y favorecer las economias de esca-
la. Ello deberia rebajar los precios y aumentar la
productividad, contribuyendo asi a la elevacion de
la tasa de crecimiento sostenible de la UE. El grado
y la velocidad con los que estos efectos se materia-
lizaran dependeran, entre otras cosas, de las politi-
cas economicas que se apliquen en los antiguos y
los nuevos Estados miembros. En concreto, seran

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2004

necesarias politicas macroeconomicas orientadas
hacia la estabilidad y reformas estructurales enca-
minadas a incrementar la flexibilidad de los merca-
dos. En lo que se refiere a este aspecto, habra de
completarse con rapidez y decision la implantacion
del mercado inico ampliado, cuyo potencial debe-
ra explotarse plenamente eliminando las barreras
que existen todavia para la libre circulacion de
bienes, servicios, capitales y trabajadores, asi como
los impedimentos para la libre competencia.



LA TASA NATURAL DE INTERES
DE LA ZONA DEL EURO

En la literatura economica, la tasa «naturaly o «neutraly de interés suele definirse como el tipo de in-

terés a corto plazo, en términos reales, compatible con un producto en su nivel potencial y una tasa de
inflacion estable. En el corto plazo, sin embargo, los tipos de interés se desviardn de la tasa neutral de in-
terés cuando la economia se vea afectada por perturbaciones econdmicas que puedan representar un
riesgo para la estabilidad de precios. Un banco central que siga una politica orientada hacia la esta-
bilidad fijaria, entonces, su instrumento de tipo de interés de manera que los tipos de interés a corto
plazo se desplazaran hasta situarse en un nivel por encima o por debajo de su nivel natural, para con-
trarrestar los efectos de estas perturbaciones que afectan a la evolucion de los precios.

Desde un punto de vista conceptual, la tasa natural de interés constituye una valiosa referencia para la
politica monetaria y, potencialmente, en teoria, un importante indicador de la orientacion de la politica
monetaria. En la prdctica, sin embargo, la tasa natural de interés no es observable y sélo puede esti-
marse sobre la base de supuestos especificos y con un amplio grado de incertidumbre. Por ello resulta
dificil depender de este indicador en la instrumentacion diaria de la politica monetaria.

Desde un punto de vista empirico, en este articulo se analizan una serie de cuestiones relacionadas con
la evolucion de la tasa natural de interés de la zona del euro, estimada a partir de supuestos especifi-
cos. La conclusion principal es que, en general, se observa que esta tasa ha descendido a lo largo de la
década anterior, como consecuencia de diversos factores tales como la desaceleracion de la producti-
vidad y del crecimiento de la poblacion en la zona del euro, la reduccion de las primas por riesgo de
inflacion, la desaparicion de las primas por riesgo cambiario dentro de la zona del euro desde la intro-
duccion del euro, asi como el proceso de saneamiento presupuestario llevado a cabo en los paises de la
zona antes del inicio de la tercera fase de la Union Economicay Monetaria (UEM).

I INTRODUCCION tral puede controlar el tipo de interés real modifi-

cando el tipo de interés nominal a corto plazo,

El tipo de interés real equivale al rendimiento que
un prestamista obtiene de su inversion, es decir, el
rendimiento deflactado por la variacion esperada
del indice de precios desde el periodo en que se
prestan los fondos hasta el periodo en el que se
devuelven. Cuando el tipo de interés es relativa-
mente bajo comparado con su nivel de equilibrio,
tomar prestado es relativamente barato en términos
reales, y, ceteris paribus, el consumo y la inversion
se financian con mayor facilidad. Por el contrario,
cuando la tasa natural de interés es comparativa-
mente elevada, los prestatarios han de hacer frente
a costes relativamente altos, en términos reales, al
financiar su consumo y sus planes de inversion.

En el largo plazo, los tipos de interés reales estan
determinados principalmente por factores reales,
entre otros por la tasa de crecimiento de la produc-
tividad y por las preferencias intertemporales de
los individuos respecto al consumo. En el corto
plazo, sin embargo, los tipos reales pueden verse
influidos por la politica monetaria. El banco cen-

pues los precios son rigidos a este plazo.

En este contexto, los economistas han desarrolla-
do el concepto de tasa «natural» o «neutral» de
interés, que suele definirse como el tipo de interés
a corto plazo, en términos reales, compatible en el
largo plazo —es decir, cuando se espera que los
precios se ajusten de forma flexible a cualquier
perturbacion que pudiera afectar ocasionalmente a
la economia— con un producto en su nivel poten-
cial (sostenible) y con una tasa de inflacion cons-
tante. Por lo tanto, la tasa «natural» o «neutral» de
interés es un concepto potencialmente importante
para los responsables de la politica monetaria. No
obstante, al igual que el nivel potencial del pro-
ducto, la tasa natural de interés no es directamente
observable. Solo puede estimarse en funcion de
supuestos especificos, y las estimaciones resultan-
tes dependen crucialmente de estos supuestos.

En este articulo se analizan una serie de cuestiones
relacionadas con la tasa natural de interés de la
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zona del euro. En la seccion 2 se pasa revista a los
principales determinantes de esta tasa desde un
punto de vista conceptual. En la seccion 3 se exa-
mina la evoluciéon de esos determinantes en la
zona del euro en las tltimas décadas y se presentan
los resultados de algunos ejercicios empiricos que
tratan de estimar la evolucion reciente de la tasa
natural de interés en la zona del euro. En la sec-
cidn 4 se explican las implicaciones de la tasa na-
tural de interés para la politica monetaria. En la
seccion 5 se presentan las conclusiones.

2 LOS DETERMINANTES
DE LA TASA NATURAL DE INTERES

La literatura economica identifica varios determi-
nantes de la tasa natural de interés. Los mas im-
portantes se analizan de forma explicita en este
articulo: la preferencia temporal de los consumi-
dores; la productividad y el crecimiento de la po-
blacion; la politica fiscal y las primas de riesgo; y
la estructura institucional de los mercados finan-
cieros. En general, el primer factor hace referencia
a las preferencias; el segundo, a la tecnologia y la
demografia; y los otros, sobre todo al marco insti-
tucional y de politica macroecondmica.

Los determinantes mas intuitivos y directos de la
tasa natural de interés son aquellos que se basan
en las decisiones de los individuos relativas a las
pautas de consumo y de ahorro a lo largo del
tiempo.

Por ejemplo, un descenso en el valor que los indi-
viduos atribuyen al consumo futuro en relacion
con el consumo presente —conocido habitualmen-
te como una reduccion del «factor de descuento»
de los consumidores— los animara, en igualdad de
condiciones, a adelantar el consumo y a reducir el
ahorro. En esta situacion, el tipo de interés real de
equilibrio debe incrementarse con el fin de garan-
tizar que, en el agregado, el ahorro sea igual a la
inversion. Por lo tanto, una mayor tendencia de los
individuos a descontar futuros aumentos del tipo
de interés de equilibrio o, dicho de otra manera,
las variaciones en las preferencias temporales de
los consumidores daran lugar a fluctuaciones en la
tasa natural de interés.
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Aunque la relacion entre el factor de descuento y el
tipo de interés real de equilibrio es intuitiva, con-
viene destacar que este factor es un concepto tedri-
co. En la practica, las preferencias intertemporales
de los consumidores no son observables, de modo
que es dificil evaluar su influencia en los factores
de descuento y en los tipos de interés reales.

Para las empresas, el crecimiento mas rdpido de la
productividad supone mayores rendimientos de la
inversion fisica, lo que estimula la demanda de
inversion. Con el fin de generar los ahorros sufi-
cientes para hacer frente a esta demanda de inver-
sion, la tasa natural de interés debe aumentar.
Ademas, el crecimiento de la productividad puede
afectar también al endeudamiento de los consumi-
dores y a la demanda de préstamos, hasta el punto
que puede tener repercusiones en la tasa esperada
de crecimiento de la renta de los hogares. Una si-
tuacion en la que los individuos anticipen rentas
reales mas elevadas puede incentivarlos a consu-
mir mas ahora que en el futuro, en relacién con su
renta. Este hecho, ejerce, de nuevo, presiones al
alza sobre la tasa natural de interés de equilibrio.

Una fasa de crecimiento de la poblacion en edad
de trabajar mas elevada suele traducirse en el
crecimiento de la poblacién activa. Ya que se ha
de dotar a los nuevos trabajadores con capital,
puede que sea necesario efectuar una inversion
mas elevada por parte de las empresas. Si las ma-
yores inversiones necesarias para equipar a una
creciente poblacion en edad de trabajar no coinci-
den con un incremento del ahorro, la tasa natural
de interés real podria tener que aumentar para
mantener el equilibrio.

Ademas de estos determinantes fundamentales,
existen también una serie de factores, como la
politica fiscal, las primas de riesgo y el marco
institucional de los mercados financieros, que
pueden tener también una influencia significativa
sobre la tasa natural de interés.

Comenzando por la politica fiscal, los Gobiernos
son tradicionalmente prestatarios o prestamistas
netos muy importantes, y sus actuaciones pueden
tener un impacto considerable en el tipo de interés
real al tratar de igualar el endeudamiento con la



demanda de préstamos. Un déficit presupuestario
amplio y sostenido que se tenga que financiar me-
diante la emision de deuda necesitara generar una
demanda de ahorro correspondiente por parte del
sector privado. Si los agentes privados deciden
ahorrar mas para contrarrestar un probable incre-
mento futuro de los impuestos, esta circunstancia
no afectard a la tasa natural de interés, pues el aho-
rro se incrementara entonces a la par que las nece-
sidades de financiacion de los Gobiernos, sin que
tenga ninguna implicacion para el tipo de interés
real que iguala la oferta y la demanda de financia-
cion en los mercados. Sin embargo, si los agentes
no ajustan plenamente su ahorro en respuesta a un
aumento del déficit presupuestario, la tasa natural
de interés debera aumentar con el fin de mantener
el equilibrio. Un destacado ejemplo de esta «no
neutralidad» de las decisiones presupuestarias pue-
de encontrarse en el ambito de la Seguridad Social.
Se ha observado que los aumentos de las transfe-
rencias a la Seguridad Social hacen descender ha-
bitualmente el ahorro privado, pues se estimula a
los individuos a reducir su ahorro para cuando sean
mayores. En consecuencia, se requiere un tipo de
interés real mas elevado para financiar los déficit
mas abultados de la Seguridad Social.

Ademas de los factores mencionados anteriormen-
te, las primas de riesgo también pueden ser impor-
tantes. Por ejemplo, las primas por riesgo cambia-
rio, asi como las primas por riesgo de inflacion
afectan al nivel de la tasa natural de interés. Estas
primas suelen estar relacionadas, ya que la credibi-
lidad de una moneda esta ligada habitualmente al
régimen de politica monetaria y al nivel de infla-
cion, es decir, las primas por riesgo cambiario
pueden ser mas considerables en paises en los que
la tasa de inflacion es elevada y variable y donde la
credibilidad de la politica monetaria es reducida.

Las incertidumbres relacionadas con la inflacion y
con la credibilidad de una moneda, que se reflejan
en las primas por riesgo cambiario y por riesgo de
inflacion, pueden aumentar el coste del endeuda-
miento. Este hecho introduce ciertas distorsiones
en el funcionamiento eficiente de los mercados de
capitales. Por lo tanto, el mantenimiento de la esta-
bilidad de precios y de la credibilidad de la moneda
contribuye de forma crucial a la capacidad de los

mercados financieros de asignar recursos de mane-
ra eficiente a lo largo del tiempo, y mejora, por
tanto, el potencial de crecimiento de la economia.

Por ultimo, en todas las economias actuales el
ahorro y la inversion se canalizan a través de los
mercados financieros. Por ende, la estructura ins-
titucional de los mercados financieros puede re-
presentar otro factor relevante en la determinacion
de la tasa natural de interés. La eficiencia de los
mercados financieros realiza una importante con-
tribucion a la asignacion Optima del ahorro a lo
largo del tiempo y de los proyectos de inversion.
Por ejemplo, las mejoras en la estructura de los
mercados financieros pueden ampliar la gama de
activos disponibles a los ahorradores en términos
de rendimiento, riesgo y liquidez, cuyo efecto
global puede ser el de estimular el ahorro de los
individuos, provocando, asi, una reduccion del
nivel del tipo de interés de equilibrio.

Estas consideraciones sugieren que un nivel ele-
vado o reducido de la tasa natural no puede inter-
pretarse necesariamente como un factor favorable
o desfavorable para la economia. Dependiendo de
los factores que causen un elevado nivel de la tasa
natural de interés, por ejemplo, éste podria ser
sintomatico de una economia solida y en creci-
miento o podria, por el contrario, ser sintomatico
de una economia sujeta a numerosas ineficiencias
y distorsiones. Por lo tanto, resulta siempre crucial
entender los factores que determinan el nivel de la
tasa natural de interés para evaluar sus implicacio-
nes en el bienestar econémico.

3 LA TASA NATURAL DE INTERES
DE LA ZONA DEL EURO

Como se ha sefialado anteriormente, la tasa natural
de interés es el valor de equilibrio en torno al cual el
tipo de interés a corto plazo de la zona del euro fluc-
tuaria en un entorno de estabilidad de precios de
medio a largo plazo. Con el fin de obtener informa-
cion relativa a la evolucion de la tasa natural de inte-
rés de la zona del euro en las ltimas décadas, puede
ser de utilidad iniciar esta seccion con un analisis de
la trayectoria de los tipos de interés reales observa-
dos. Luego, en la segunda parte de la seccion, se
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presentan algunas estimaciones de la tasa natural de
interés de la zona del euro y se tratan los factores que
podrian ser determinantes de su evolucion.

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES REALES

DE LA ZONA DEL EURO

La medicion de los tipos de interés reales resulta
dificil al no ser directamente observables. Los
responsables de formular la politica monetaria
s6lo pueden observar los tipos de interés nomina-
les (que son aquellos a los que se remuneran los
instrumentos financieros con distintos vencimien-
tos y caracteristicas de riesgo) y las tasas de infla-
cion (para las que existen diversas formas de me-
dicién). De estos datos se ha de inferir el tipo de
interés real utilizado por los individuos y las em-
presas en sus decisiones de ahorro y de inversion.

En este momento, se ha de efectuar una distincion
entre una definicion ex-post y una definicion ex-ante
de los tipos de interés reales. Mientras que la pri-
mera representa el rendimiento, en términos reales,
que obtiene un inversor de su inversion, la segunda
se refiere al rendimiento real que se espera obtener
de la inversion. La definicion ex-ante del tipo de
interés real deberia ser mas relevante para entender
las decisiones de ahorro y de inversion

Se plantean tres problemas de medicion al estimar
los tipos de interés ex-ante. En primer lugar, ;qué
tipo de interés nominal deberia elegirse? En se-
gundo, ;qué indice de precios habria que utilizar
para deflactar los rendimientos nominales? Y, en
tercer lugar, ;cdmo habria que construir las expec-
tativas de inflacion?

Con respecto a la eleccion del tipo de interés nomi-
nal, resultaria aconsejable utilizar el tipo de interés
de un instrumento financiero a corto plazo emitido
por una institucion cuyo riesgo de impago sea bas-
tante estable, con el fin de minimizar los efectos de
las variaciones en las primas por riesgo de impago/
de crédito. En cuanto a la seleccion de un indice de
precios, conviene observar que en la literatura em-
pirica se han propuesto distintos deflactores y que
el tipo de interés real estimado es bastante sensible
al indice utilizado. Una eleccién aparentemente
natural es un indice general de precios de consumo,
que recogiera el incremento del coste de la vida al
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que han de hacer frente los agentes econdmicos.
Sin embargo, se argumenta en ocasiones que, en
este contexto, seria preferible utilizar indices de
precios industriales, pues estas medidas son mas
relevantes para las decisiones de inversion, ya que
recogen el precio de produccion de las empresas

En lo que se refiere a la construccion de expectati-
vas de inflacidn, el enfoque mas sencillo es supo-
ner que las expectativas reflejan simplemente la
evolucidn pasada de la inflacion, de modo que la
mejor prevision de la inflacion futura es su nivel
mas reciente. No obstante, esta hipotesis es pro-
blematica y puede justificarse, como mucho, al
estimar el tipo de interés real al que se remuneran
los instrumentos financieros con vencimientos
muy cortos, mientras que la diferencia entre la in-
flacion observada y la inflacion futura puede no
ser insignificante para horizontes que van mas alla
de unos meses (véase el recuadro titulado «Princi-
pales consideraciones en el andlisis de los tipos de
interés reales en el area del euro», en la pagina 16
del Boletin Mensual de marzo de 1999).

Hechas estas salvedades, en el grafico 1 se muestra
la evolucion de una posible medida del tipo de inte-
rés real a corto plazo de la zona del euro desde 1952.
También figura en ella una serie temporal para Ale-
mania, pues este pais cuenta con el mejor historial,
entre los paises europeos, en lo que se refiere al lo-
gro de tasas de inflacion bajas a lo largo del periodo
analizado, y, puede, por lo tanto, ser mas compara-
ble con la evolucion de los tipos de interés de la
zona del euro desde el inicio del tercera fase de la
UEM que las medias de la zona del euro pasadas. La
medida mostrada en ambos casos consiste en la di-
ferencia entre la media anual de los tipos de interés
interbancarios a tres meses, en términos nominales,
y la media anual contemporanea del incremento in-
teranual de los precios de consumo, que es, tal vez,
la medida mas simple y menos controvertida del
tipo de interés real a corto plazo disponible para la
zona del euro en un periodo tan amplio, aunque,
obviamente, se encuentra sujeta a las cautelas apun-
tadas anteriormente.

En el grafico 1 pueden identificarse cuatro perio-
dos distintos. El primer periodo abarca desde el
comienzo de los afos cincuenta hasta 1973, cuando



Grafico | Medidas de los tipos de interés reales

a corto plazo en la zona del euro y en Alemania

Grafico 2 Evolucion de la inflacion en los cinco
paises de la zona del euro de mayor tamaiio

(en porcentaje; datos anuales)
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Fuentes: BCN, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Tipos de interés interbancarios a tres meses o sustitutos con
vencimiento mas proximo de que se disponga, deflactados por la in-
flacion anual medida por los precios de consumo, hasta 1990, y por
la inflacién medida por el IAPC a partir de entonces.

el régimen monetario internacional de la posgue-
rra, basado en tipos de cambio fijos, pero ajusta-
bles, se abandond finalmente. Durante este perio-
do, el tipo de interés real a corto plazo de la zona
del euro oscil6 entre el -2% y el 4%. Con el fin de
interpretar estas cifras correctamente, conviene
mencionar que el entorno institucional prevale-
ciente durante buena parte del periodo presenta
importantes diferencias con respecto al existente
actualmente en la zona del euro. En concreto, los
controles de capitales que se aplicaron en Europa
durante la Segunda Guerra Mundial y después de
su conclusion impusieron considerables restriccio-
nes a las decisiones de los individuos relativas a la
asignacion de sus ahorros a usos mas productivos a
escala internacional. Ademas, los afios cincuenta se
caracterizaron por oscilaciones de la inflacion de
relativa envergadura en varios paises, lo que afectd
a las medidas de los tipos de interés a corto plazo
(grafico 2). Mientras que la politica monetaria en
Alemania y, en cierta medida, en otros paises euro-
peos favorecido un entorno de alto crecimiento
economico y con una inflacion relativamente cons-
tante tras la estabilizacion de los primeros afios
cincuenta, la inflacion en algunos otros paises fue
mas variable y menos predecible, sobre todo en los

(en porcentaje; datos anuales)
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Fuentes: BCN, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Inflacion medida por los precios de consumo hasta 1991 e in-
flacion medida por el IAPC a partir de entonces. Para Alemania, se
utilizé la inflacion medida por los precios de consumo hasta 1996 y
la inflacion medida por el IAPC a partir de entonces.

afos sesenta. Esta situacion, junto con las restric-
ciones a la movilidad internacional de capitales,
puede, pues, explicar que se registraran tipos de
interés reales negativos incluso con tasas de expan-
sion elevadas en la produccion y en la renta.

El comienzo del segundo periodo viene marcado
por el abandono del régimen de tipos de cambio fi-
josy el alza de los precios del petroleo en 1973. La
década de los setenta se inicié con unas economias
recalentadas, en las que la inflacion y los salarios
iban en aumento, en un entorno de desaceleracion
del crecimiento potencial y de menor flexibilidad
en los mercados de trabajo. En este contexto, la
subida de los precios del crudo y la eliminacion de
las restricciones externas de los tipos de cambio fi-
jos crearon las condiciones necesarias para una re-
lajacion de las politicas monetaria y fiscal en la
mayoria de los paises. En este periodo, las tasas de
inflacion aumentaron con rapidez, mientras que los
tipos de interés nominales se elevaron a un ritmo
relativamente menor, y, en consecuencia, las medi-
das del tipo de interés real cayeron sustancialmente
por debajo de cero, alcanzando un minimo de -5%
en 1975. Y lo que es mas importante, las tasas de
inflacion relativamente altas registradas en la déca-
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da siguiente parecen indicar que el tipo de interés
real observado se situ6 por debajo de la tasa natural
de interés, es decir, la politica monetaria fue, en
promedio, «demasiado expansiva» durante este
periodo para que fuera compatible con una infla-
cion constante (véase recuadro titulado «Los actua-
les tipos de interés de la zona del euro desde una
perspectiva histdrica», en las paginas 26 a 28 del
Boletin Mensual de septiembre de 2003.

El tercer periodo, comprendido entre 1981 y 1993,
se caracterizd por un incremento considerable del
tipo de interés real, que culmind en los méaximos
histéricos alcanzados a comienzos de los noventa.
El aumento de los déficit publicos en muchos paises
del G-7 y el aumento de las primas por riesgo de
inflacion tras los acontecimientos econdmicos de
los afios setenta pueden haber sido factores que em-
pujaron al alza los tipos de interés reales. Ademas,
después de las elevadas tasas de inflacion que carac-
terizaron la década anterior, la mayor parte de las
autoridades monetarias europeas siguieron politicas
monetarias orientadas hacia la desinflacion, que
contribuyeron al descenso de la inflacion medida
por los precios de consumo en toda la década de los
ochenta, asi como en afios posteriores. Asi pues,
probablemente el tipo de interés real se situd, en
promedio, por encima de la tasa natural de interés de
ese periodo, es decir, la politica monetaria fue relati-
vamente restrictiva. En general, la necesidad de fre-
nar las expectativas de inflacion y de reestablecer la
estabilidad de precios tras la experiencia de los afios
setenta tuvo sus costes en términos de crecimiento y
de empleo. Los abultados costes econdmicos de la
lucha contra la inflacion, que habia alcanzado nive-
les elevados durante un largo periodo, dieron fuerza

a la determinacion de las autoridades monetarias de
comprometerse con politicas mas orientadas hacia
la estabilidad en periodos posteriores.

Por ultimo, desde mediados de la década de los
noventa, el tipo de interés real ha caido constante-
mente, debido principalmente a dos factores: en
primer lugar, la estabilizacion de las tasas de infla-
cién de la zona del euro en niveles reducidos y el
descenso de los tipos de interés nominales, posibi-
litado por el establecimiento de las condiciones
necesarias para la estabilidad monetaria; y, en se-
gundo lugar, el proceso de saneamiento presu-
puestario registrado en la mayoria de las econo-
mias antes del inicio de la tercera fase de la UEM.
En este contexto, en las proximas subsecciones se
pretenden extraer algunas conclusiones sobre la
trayectoria probable de la tasa natural de interés de
la zona del euro en las ultimas décadas.

EVOLUCION DE LA TASA NATURAL DE INTERES

DE LA ZONA DEL EURO

La tasa natural de interés es también una variable
no observable. Ademas, como se explica en la
seccion 2, depende de una diversidad de factores
fundamentales que no son faciles de medir. Por lo
tanto, esta tasa es incluso mas dificil de estimar
que los tipos de interés reales observados.

Buena parte de las estimaciones de las tasas natura-
les de interés se basa en técnicas que suavizan la
evolucion de los tipos de interés reales observados.
Un enfoque sencillo para suavizar esta evolucion
consiste simplemente en tomar las medias de los
datos relativos a los tipos de interés reales durante
periodos relativamente dilatados, en los que las

Cuadro Tipos de interés reales a corto plazo e inflacion en la zona del euro

(en porcentaje; basados en datos mensuales)

Tipo de interés real a corto plazo Inflacion
Media Minimo Miximo media
Periodo absoluto absoluto
1973-1980 -0,7 -5,2 2,1 10,3
1981-1993 5.2 1,5 9,1 55
1994 - marzo 2004 2.4 0,6 5,1 2,0
1999 - marzo 2004 1,4 0,0 2,9 2,0

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

Nota: Véanse graficos 1 y 2 para mas detalles sobre el calculo de los tipos de interés a corto plazo y de la inflacion.
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Grafico 3 Medidas de crecimiento tendencial

de la productividad en la zona del euro

Grafico 4 Crecimiento total de la poblacion
en la zona del euro

(en porcentaje; datos trimestrales)
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Fuente: Modelo Area Wide del BCE. La productividad del trabajo es
el PIB real por trabajador; la productividad total de los factores es el
residuo de Solow de la funcion de produccion agregada.

Nota: Véase también G. Fagan, J. Henry y R. Mestre (2001) «An
Area-Wide Model (AWM) for the euro area», Documento de trabajo
del BCE n.° 42.

fluctuaciones a corto plazo imprevistas del tipo de
interés se cancelan entre si. No obstante, la simple
toma de medias histdricas de los tipos de interés
reales observados puede no ser un método fiable
para calcular la tasa natural de interés, pues una
serie de factores, incluida la orientacion de la poli-
tica monetaria, puede contaminar el contenido in-
formativo de estas medias. En concreto, en tanto en
que haya ciertos periodos en los que la inflacion no
sea estable, la media de los tipos reales observados
puede llevar a conclusiones erroneas

Teniendo en cuenta todo lo anterior, en el cuadro 1
se recogen las medias histdricas de los tipos de in-
terés reales a corto plazo observados en la zona del
euro en cada década desde la de los afios setenta.

Las estimaciones estadisticas del cuadro 1 apuntan
a un tipo de interés, en los periodos mas recientes,
que es sensiblemente inferior al que parece haber
prevalecido en las décadas de los ochenta y los
noventa. Este hecho sugiere que la tasa natural de
interés de la zona del euro puede haber descendido
a lo largo del tiempo. Tal evidencia tiende a verse
confirmada por los resultados generados mediante
métodos de estimacion alternativos basados en fil-

(tasa de variacion interanual; datos anuales)
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los datos se refieren a los paises que pertenecen actualmente a
la zona del euro (excluidos Alemania Oriental y Luxemburgo de
1961 a 1991).

tros estadisticos de series temporales mas depura-
dos y en enfoques mads estructurales, utilizando
modelos macroeconémicos (véase recuadro).

Varios factores pueden ayudar a explicar el apa-
rente descenso de la tasa natural de interés de la
zona del euro en la Gltima década.

En primer lugar, el crecimiento de la productivi-
dad de la zona del euro se redujo en la década pa-
sada. De hecho, el grafico 3 sugiere que el creci-
miento de la productividad en la zona del euro
(independientemente de si se mide como producto
por asalariado o como productividad total de los
factores) parece haber seguido una tendencia a la
baja desde comienzos de la década de los setenta.

En segundo lugar, el crecimiento de la poblacion
en la zona del euro ha disminuido en la ultima
década y puede haber contribuido también, aun-
que solo de forma lenta y gradual, a reducir el ni-
vel de la tasa natural de interés. A este respecto, el
grafico 4 muestra el descenso de la tasa de creci-
miento de la poblacion total en la zona del euro,
desde el entorno del 1% en los afios sesenta a,
aproximadamente, el 0,3% en el afio 2003.
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Cabria pensar que estos dos factores, el creci-
miento de la productividad y el crecimiento de la
poblacidn, tienen un efecto a la baja sobre el tipo
de interés real a corto plazo sin riesgo. No obstan-
te, la mayor parte de las estimaciones de la tasa
natural de interés se basan en técnicas que suavi-
zan la evolucion de los tipos de interés reales 0b-
servados, que no estan totalmente libres de ries-
go. Por lo tanto, la existencia de primas de riesgo
en los tipos de interés a corto plazo pueden distor-
sionar, en la practica, las estimaciones de la tasa
natural de interés. En los siguientes parrafos se
tratan tres tipos diferentes de primas de riesgo
que pueden haber constituido también un factor
de descenso de la tasa natural estimada en las ul-
timas décadas: primas por riesgo cambiario, pri-
mas por riesgo de impago y primas por riesgo de
inflacion.

La introduccion del euro en enero de 1999 se tra-
dujo en la desaparicion de las primas por riesgo
cambiario dentro de la zona. Efectivamente, el
euro ha contribuido a reducir la incertidumbre
que han de afrontar los inversores al realizar ope-
raciones y tomar decisiones de indole econémica
en los paises de la zona del euro. Ello ha provoca-
do que el coste del endeudamiento en términos
reales, es decir, el tipo de interés real, haya caido
en esta zona. Cabe observar que cuanta menos
incertidumbre exista acerca del tipo de cambio,
mayor sera la cuantia de los recursos que pueda
desplazarse de actividades de cobertura (impro-
ductivas) a actividades productivas. Este es uno
de los mecanismos por el que la moneda Unica
puede haber favorecido la creacién de un entorno
mas favorable a la asuncion de riesgos y a la acti-
vidad economica, fomentando posiblemente, con
ello, el crecimiento de la economia y del empleo
en el medio plazo.

Un factor que puede haber contribuido, asimis-
mo, a la reduccidn de las primas de riesgo en la
zona del euro es el proceso de saneamiento pre-
supuestario que se registro en las economias de
la zona del euro desde los primeros afios de la
década de los noventa hasta el inicio de la tercera
fase de la UEM en 1999. Este proceso tuvo su
origen en los esfuerzos realizados por los paises
para cumplir los requerimientos impuestos por el
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Tratado de Maastricht. A este respecto, los consi-
derables esfuerzos desplegados en los paises de
la zona del euro durante los aflos noventa para
reducir sus déficit presupuestarios o su deuda en
relacion con el PIB se vieron recompensados con
un aumento de la confianza de los inversores y
unas menores primas de riesgo del rendimiento
de la deuda publica a medio y largo plazo, que
también afectd a los tipos de interés reales a corto
plazo'. Sin embargo, la confianza de los inverso-
res podria empeorar y las primas de riesgo del
rendimiento de la deuda publica a medio y largo
plazo podria aumentar de nuevo si no se invirtie-
ra la tendencia reciente hacia el incremento de los
déficit presupuestarios en los paises de la zona
del euro.

Por ultimo, los bancos centrales de los paises de la
zona del euro y, posteriormente, el BCE han tenido
¢éxito en sus intentos por estabilizar la inflaciéon en
niveles reducidos durante la ultima década. Como
se comento en la seccion anterior, consumidores,
inversores ¢ interlocutores sociales pueden prede-
cir facilmente una tasa de inflacion mas estable,
que se traduce en una reduccion de las primas por
riesgo de inflacion. Por consiguiente, el banco cen-
tral puede mantener sus tipos de interés en unos
niveles mas reducidos de lo que hubiera sido re-
querido para lograr su objetivo de estabilidad de
precios, pues ya cuenta con una credibilidad mas
elevada; en otras palabras, las menores primas por
riesgo de inflacion también permiten que caiga la
tasa natural de interés.

En resumen, es probable que la tasa natural de in-
terés haya descendido en la ultima década, debido
a la combinacion de los factores mencionados an-
teriormente. Como se muestra en el recuadro 1, la
mayoria de las técnicas utilizadas, aunque no to-
das, sugieren que los valores estimados se han si-
tuado en los ultimos aflos en un rango comprendi-
do entre el 2% y el 3%. Sin embargo, estas
estimaciones estan sometidas a un alto grado de
incertidumbre, no solo respecto a la estimacidn (es
decir, al intervalo de confianza de los valores esti-

1 Para una descripcion de los efectos de la politica fiscal sobre el
ahorro y los tipos de interés, véase el articulo titulado «Politica
fiscal y crecimiento econémico», en el Boletin Mensual de agosto
del 2001.



mados), sino también a la manera de construir las  econdmicos y estadisticos especificos empleados.
series temporales de los tipos de interés reales, al ~ Por lo tanto, generalmente, las estimaciones difie-
periodo muestral que se ha de elegir, a la metodo- ren de un estudio a otro y es preciso interpretarlas

logia mas adecuada y a los detalles de los modelos  con gran cautela.

Recuadro

ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

En este recuadro se presentan algunos detalles técnicos de los distintos métodos utilizados en la lite-
ratura para estimar la tasa natural de interés de la zona del euro

1. Medias de los tipos de interés reales observados

Este método se basa en la ley de los grandes nimeros y propone que la media de los tipos reales
observados a lo largo de un periodo de tiempo suficientemente dilatado deberia promediarse a partir
de las desviaciones a corto plazo entre la tasa natural y los tipos de interés reales observados. En el
texto principal se presenta un andlisis de este enfoque especialmente intuitivo de la estimacion de la
tasa natural de interés.

2. Media de los tipos de interés reales observados corregidos por los efectos de perturbaciones
econdmicas especificas

La técnica de estimacion basada en las medias simples de los tipos de interés reales observados
puede mejorarse, con el fin de tomar en consideracion las perturbaciones especificas que puedan
haber generado asimetrias durante periodos mas largos en el comportamiento del crecimiento y de
la inflacion. En la literatura econdmica, la comparacion suele llevarse a cabo derivando los tipos de
las estimaciones de la regla de Taylor. Esta regla, propuesta originalmente por Taylor (1993)', toma
la forma,

= *
r=r*+ f(m - n*) +yx,

donde r, corresponde al tipo de interés a corto plazo, r* representa la tasa natural de interés, 7* sim-
boliza el objetivo de inflacion del banco central, 7 denota la variacion porcentual del nivel de precios
desde el periodo t-1 al periodo t, y x, es la brecha de producto en el periodo t. La regla afirma que el
banco central permite habitualmente desviaciones del tipo de interés real observado con respecto a la
tasa natural de interés si la inflacién no es compatible con el objetivo del banco central o si la brecha
de producto es distinta de cero. En la estimacion de la tasa natural de interés 1*, la media de los tipos
de interés reales observados se corrige por aquellas fluctuaciones de los tipos de interés reales obser-
vados que se deben a que la inflacion es distinta de su objetivo o a que la brecha de producto sea
positiva o negativa.

Aplicando lo anterior, un documento de trabajo del BCE (2003)? presenta una estimacion del tipo de
interés real de equilibrio. Utilizando los datos de la zona del euro para el periodo que abarca de 1985 a
2002 para estimar un gran numero de diferentes especificaciones de la regla de Taylor, la gran mayoria
de las tasas naturales de interés estimadas se encuentra entre 2,1% y 3,2%. Sin embargo, en el periodo

1 J. B. Taylor (1993), «Discretion versus policy rules in practice», Carnegie-Rochester Series on Public Policy 39, pp. 195-214. Sobre las
cautelas a la hora de utilizar las reglas de Taylor en el andlisis de las decisiones de politica monetaria, véase el articulo titulado «Cuestiones
relativas a las reglas de politica monetaria», en el Boletin del BCE de octubre del 2001.

2 D. Gerdesmeier y B. Roffia (2003), «Empirical estimates of reaction functions for the euro area», Documento de Trabajo del BCE n.° 206.
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muestral que comienza en 1993 se estimaron
y Francia derivado de los bonos franceses unos niveles mas bajos, entre 1,8% y 2,9%, del
indiciados con a inflacion tipo de interés de equilibrio.

Rendimiento real de los bonos en la zona del euro

(en porcentaje; medias mensuales)

——  Zona del euro 3. Rendimiento de los bonos indiciados
eeees Francia q oz
con la inflacion

45 45
40 - 40  Este método consiste en calcular el nivel del
35 I et 35  rendimiento real del bono indiciado con la in-
30| | i 30  flacion. Tal enfoque se apoya en la opinion de
i 25 que las expectativas calculadas por los partici-
20 ,0  Pantes en el mercado son la mejor medida dis-
15 T s ponible de la tasa que se registrara en un futuro
1o 1o distante. En promedio, a horizontes suficiente-
mente largos, por ejemplo de diez afios, es ra-
02 % Zonable suponer que el rendimiento real de los
O’RA;, St Uer e Ul S0 W 6o (e S Maro %" bonos a largo plazo deberia ser una medida
190 A 2COC T 200 B 2002 200 2004 vélida de la tasa natural de interés, al menos tal
Fuentes: Tesoro francés, Reuters y BCE. y como la perciben los participantes en el mer-

Nota: El bono francés indiciado con el IPC francés vence en el afio s .
2009. El bono francés indiciado con el IAPC de la zona del euro cado. Si bien este enfoque muestra ventajas

percetentcllatio0l2 considerables sobre las medias histéricas ex-
post, por tener en cuenta la evolucion futura,
asi como por su simplicidad y su disponibilidad diaria, también tiene importantes desventajas. En
primer lugar, el rendimiento de los bonos indiciados con la inflacién puede estar distorsionado por
unas primas significativas, debido, por ejemplo, a factores de liquidez o a factores impositivos, que
pueden también variar en el tiempo. En segundo lugar, el rendimiento de los bonos indiciados con la
inflacién no puede medir la tasa natural de interés per se, sino sélo la percepcion del mercado, que
podria estar distorsionada en momentos de optimismo o de pesimismo excepcionales.

Otra limitacion adicional para la zona del euro es que no se dispone de series largas sobre bonos in-
diciados con la inflacion. Los bonos indiciados con el IAPC de la zona del euro so6lo existen desde
noviembre del 2001. Las series de bonos indiciados con el IPC francés estan disponibles desde hace
algo mas de tiempo. En el grafico se muestran las series temporales de que se dispone. Mientras que
ambas series temporales muestran una caida de los bonos indiciados con la inflacion en el afio 2003,
el periodo disponible parece ser demasiado corto para valorar el contenido informativo de esta me-
dida de la tasa natural de interés de la zona del euro.

4. Modelos de series temporales

Para tomar en consideracion la posibilidad de que se produzcan variaciones temporales de la tasa natural
de interés persistentes, un nimero reducido, pero creciente, de articulos ha construido modelos sencillos
de series temporales que permiten explicitamente una tasa natural que varia en el tiempo, utilizando so-
bre todo datos de Estados Unidos. En general, esta literatura se basa en las técnicas denominadas de
«componentes no observables», que ayudan a separar los movimientos tendenciales de la tasa natural de
interés de las fluctuaciones transitorias de alta frecuencia de los tipos de interés reales a corto plazo®.

3 Una contribucion importante a este respecto es T. Laubach y J.C. Williams (2001), «Measuring the natural rate of interest», FEDS Wor-
king Paper n.° 2001-56, quienes proponen un modelo macroeconémico sencillo para estimar de manera simultanea la tasa de crecimiento
tendencial del producto y la tasa natural de interés en Estados Unidos, utilizando el filtro de Kalman sobre un periodo muestral comprendido
entre los afios 1960 y 2000.
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Tales técnicas hacen posible el calculo del tipo de interés de equilibrio de la zona del euro?, utili-
zando un modelo econométrico multivariante con datos mensuales de produccion industrial, el tipo
de interés real y la inflacion desde 1991 a 2002 con el filtro de Kalman. Se observa que la tasa
natural de interés correspondiente a componentes no estacionarios de las series de tipos de interés
reales ha descendido a niveles situados en torno a 2%, o ligeramente por debajo de este valor, en
los ultimos afios.

Como se ha comentado anteriormente, una ventaja del enfoque de los filtros estadisticos es que tiene
en cuenta las variaciones temporales de la tasa natural de interés. Ademas, por lo general, las estima-
ciones muestran una dependencia relativamente escasa de la especificacion precisa del modelo utili-
zado. No obstante, esta metodologia no ofrece una interpretacion estructural de los movimientos del
tipo de equilibrio, es decir, el enfoque silencia las posibles razones estructurales de las variaciones
temporales.

5. Modelos estructurales

El problema que se acaba de describir de falta de fundamentos estructurales puede abordarse utili-
zando modelos estructurales de la economia totalmente especificados. Un tipo de marco estructural
que ha recibido cada vez mas atencion presenta modelos de equilibrio general construidos sobre la
base de un comportamiento explicitamente «optimizadoy» por parte de los individuos y las empresas
y de fricciones nominales, donde los precios son rigidos y, por lo tanto, no se ajustan instantaneamen-
te a las perturbaciones econdmicas. Este enfoque es capaz de tratar los problemas del calculo de la
tasa natural de interés con variaciones temporales y, al mismo tiempo, ofrecer una explicacion estruc-
tural de los cambios estimados en la tasa natural de interés. En concreto, este tipo de modelos puede
utilizarse para generar una senda temporal de la tasa natural durante un determinado periodo median-
te la construccion de un «escenario de precios flexiblesy, caracterizado por la ausencia de rigideces
nominales en la economia. La senda de la tasa natural de interés queda identificada, pues, con la
senda del tipo de interés real observado que el modelo genera en respuesta a las perturbaciones esti-
madas en un escenario contrafactual. Un ejemplo de este enfoque proporciona una estimacion de una
medida del tipo de interés de equilibrio de la zona del euro que varia en el tiempo®.

En este sentido, conviene destacar dos caracteristicas. La primera es que el mismo concepto de «tasa
natural de interés» en que se basan estos ejercicios difiere sustancialmente en algunos aspectos del
que se emplea en este articulo. Mas que medir el nivel en torno al cual se esperaria que fluctuaran de
medio a largo plazo los tipos de interés reales a corto plazo —impulsados por determinantes que se
mueven lentamente—, la tasa natural de interés implicita en esta estimacion pretende ofrecer una
referencia para la fijacion de un tipo de interés a corto plazo a horizontes muy cortos. A consecuencia
de ello, se suele considerar que esta medida es bastante volatil, al indicar la manera en la que el tipo
de interés real a corto plazo deberia reaccionar en respuesta a perturbaciones econdémicas en una
economia sin fricciones.

La segunda caracteristica en la que conviene hacer hincapié es que la posibilidad de identificar las
perturbaciones estructurales que impulsan la tasa natural de interés en el tiempo se produce, por lo
general, a costa de generar explicaciones y estimaciones que dependen de la especificacion del mo-
delo utilizado, es decir, distintos supuestos daran lugar, a distintos resultados, porque los canales a

4 J. C. Cuaresma, E. Gnan y D. Ritzberger-Gruenwald (2003), «Searching for the natural rate of interest: a euro-area perspective», Oeste-
rreichische Nationalbank Working Paper n.® 84.
5 F. Smets y R. Wouters (2002), «An estimated stochastic dynamic general equilibrium model of the euro area», ECB Working Paper n.° 171.
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través de los cuales tienen efecto las perturbaciones pueden diferir sustancialmente entre unos mode-
los y otros. Ademas, hay que subrayar que estos modelos suelen atribuir gran importancia a las per-
turbaciones en las preferencias y en la productividad, mientras que los factores mencionados en la
seccion 2 (relacionados con el riesgo, la politica fiscal y consideraciones institucionales) se suelen

dejar fuera del analisis, aunque no siempre.

4 POLITICA MONETARIA Y TASA NATURAL
DE INTERES

Como se menciona en la seccion 2, la tasa natural
es el nivel del tipo de interés real al que la infla-
cién es estable y el producto es igual a su nivel
potencial. Del medio al largo plazo se puede supo-
ner que, si la inflacion se sitiia en niveles proxi-
mos a los objetivos del banco central, dicho banco
fijara, en promedio, el tipo de interés real cercano
a la tasa natural, y que el producto se aproximara
a su nivel potencial. Sin embargo, en el corto pla-
z0, la economia puede verse afectada por pertur-
baciones que podrian representar un riesgo para la
estabilidad de precios en el medio plazo, en caso
de no ser contrarrestadas por la autoridad moneta-
ria. Un banco central que persiga a una politica
orientada a la estabilidad modificara, por lo tanto,
el tipo de interés que controla para contrarrestar
(0, al menos, suavizar) el efecto de estas perturba-
ciones sobre la evolucion de los precios. En con-
secuencia, los tipos de interés reales observados
suelen diferir considerablemente de las medidas
de los tasas naturales de interés.

De acuerdo con numerosas opiniones expresadas
en la literatura econdémica, estas desviaciones en-
tre los tipos de interés observados y las tasas natu-
rales de interés pueden considerarse una medida
de la orientacién de la politica monetaria. De he-
cho, una desviacion al alza del tipo de interés real
con respecto a su nivel natural impulsada por la
autoridad monetaria tiende a tener un efecto con-
tractivo a corto plazo sobre la actividad economi-
ca, y presiona a la baja la inflacion. Por el contra-
rio, una desviacion a la baja tiende a estimular la
actividad econdmica y, por ende, aumenta la pre-
sion que ha de soportar la inflacion. Este es uno de
los canales por los que se transmiten los impulsos
de politica monetaria a la economia. Claramente,
el nivel apropiado y la duracion de las desviacio-
nes del tipo de interés a corto plazo con respecto a
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la tasa natural dependera de la magnitud y de la
naturaleza de la amenaza para la estabilidad de
precios a medio plazo y, por lo tanto, del tipo de
perturbacion que afecte a la economia.

Asi pues, el nivel de la tasa natural de interés es, en
teoria, una referencia importante para la politica
monetaria. Si fuera posible estimar el nivel de la
tasa natural de interés con precision en tiempo real,
los bancos centrales podrian entender mejor el im-
pacto de la politica monetaria en la actividad eco-
noémica y en los precios. Por lo tanto, la tasa natural
de interés es, en principio, un concepto util.

No obstante, los bancos centrales tienen un conoci-
miento imperfecto de esta variable. Si bien resulta
ya dificil evaluar el nivel de la tasa natural ex-post,
las dificultades se exacerban aun mas en tiempo
real. Asi pues, los bancos centrales se enfrentan
siempre a estimaciones que estan sujetas a un ele-
vado grado de incertidumbre. Sélo en situaciones
especificas es posible valorar que un determinado
nivel del tipo de interés real se encuentra por enci-
ma o por debajo de una estimacion plausible de la
tasa natural. En la mayoria de los casos, es dificil de
determinar el signo —por no hablar de la magni-
tud— de la desviacion del tipo real con respecto a
la tasa natural. De hecho, la investigacion mas re-
ciente ha mostrado que las recomendaciones de
politica monetaria basadas en estimaciones en
tiempo real pueden diferir considerablemente de
aquellas basadas en datos ex-post (revisados)?. Esta
circunstancia muestra que se ha de ser cauto al ha-
cer depender las decisiones de politica en indicado-
res que s6lo pueden estimarse de una manera vaga
en tiempo real.

Teniendo en cuentas estas dificultades, la tasa natu-
ral de interés suele ser, en la practica, un concepto

2 Véase, por ejemplo, A. Orphanides (2003): «Monetary policy ru-
les based on real-time data», American Economic Review, 91(4),
pp. 964-85.



que no afiade demasiado valor a la toma de decisio-
nes de politica monetaria desde una perspectiva
operativa. Estas dificultades estructurales podrian
explicar por qué el concepto de tasa natural se em-
plea rara vez en las comunicaciones de los bancos
centrales relativas a sus decisiones de politica mone-
taria. Aunque siempre resulta de utilidad evaluar el
nivel del tipo de interés real a corto plazo desde una
perspectiva histérica, otros indicadores, como la
evolucién monetaria y crediticia y las medidas del
exceso de liquidez, pueden proporcionar informa-
cion igualmente 1til sobre la orientacion de la politi-
ca monetaria Ademas, el banco central tiene que te-
ner en cuenta también otras informaciones para
evaluar la adecuacion del tono de la politica moneta-
ria. Todo esto supone que es dificil en la practica
disponer de una medida sencilla de la orientacion de
la politica monetaria. Al final, el banco central debe-
ria evaluar siempre la adecuacion del tono de politi-
ca monetaria, comparandolo con las perspectivas de
lograr su objetivo en el medio plazo. Tal evaluaciéon
deberia basarse siempre en el conjunto completo de
informacién y de indicadores disponibles para el
analisis econdmico y monetario.

5 CONCLUSION

Este articulo ha puesto de manifiesto la posible
utilidad del concepto de tasa natural de interés.
También ha apuntado, sin embargo, las enormes
dificultades de emplear este concepto en la practi-
ca, debido a los importantes problemas de estima-
cion. Pese a ello, la evidencia examinada en el ar-
ticulo muestra que la tasa natural de interés podria
haber descendido en la zona del euro en la década
de los noventa. Varios factores podrian explicar
este descenso. En primer lugar, la desaceleracion
de la productividad y del crecimiento de la pobla-

cion en la zona del euro puede haber contribuido,
aunque solo lenta y gradualmente, a reducir el ni-
vel de la tasa natural de interés. En segundo lugar,
la desaparicion de las primas por riesgo cambiario
dentro de la zona del euro también podria haber
influido en el descenso de la tasa natural de interés
de la zona del euro en la década pasada. En tercer
lugar, es posible que el proceso de saneamiento
presupuestario que ha tenido lugar en los paises de
la zona del euro antes del inicio de la tercera fase
de la UEM haya sido un factor reductor de la tasa
natural de interés. Por ultimo, una caida de las
primas por riesgo de inflacion de la zona del euro
puede haber constituido otro factor de reduccion
de la tasa natural de interés.

En este contexto, la mayoria de las estimaciones
apuntan a un rango comprendido entre el 2% y el
3% para la tasa natural de interés de la zona del
euro en la actualidad. Al mismo tiempo, hay que
tener en cuenta que estas estimaciones estan sujetas
a un grado considerable de incertidumbre y debe-
rian, por lo tanto, interpretarse con gran cautela.
Ademas, los datos, las técnicas y la definicion de
tasa natural de interés siguen estando sometidos a
un intenso debate, que atin no se ha resuelto.

En la préctica, el importante nivel de incertidumbre
que rodea las estimaciones de la tasa natural de inte-
rés indica que éstas no pueden utilizarse facilmente
(y hacerlo podria suponer un riesgo elevado) en el
proceso de toma de decisiones de politica moneta-
ria. A este respecto, es necesario adoptar una pers-
pectiva mas amplia, como refleja la estrategia de
politica monetaria del BCE, y tomar en considera-
cion toda la informacidn proporcionada por los dife-
rentes indicadores, con el fin de estar tan bien equi-
pados como sea posible para evaluar las perspectivas
para la estabilidad de precios a medio plazo.
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METODOS DE MITIGACION DE RIESGOS
EN LAS OPERACIONES DE CREDITO DEL EUROSISTEMA

El articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC permite al BCE y a los BCN operar en los mercados financie-
ros comprando y vendiendo directamente activos o mediante cesiones temporales, y exige que todas las
operaciones de crédito del Eurosistema (es decir, las operaciones de financiacion y las operaciones de
crédito intradia) se basen en garantias adecuadas. En consecuencia, todas las operaciones de inyeccion
de liquidez del Eurosistema se basan en activos de garantia aportados por las entidades de contrapartida
mediante la transferencia de la propiedad de los activos (en el caso de las operaciones simples o de las
cesiones temporales) o su pignoracion (en el caso de los préstamos garantizados). La exigencia de apor-
tar activos en garantia y la aplicacion de un sistema complementario de control de riesgos tienen por
objeto proteger al Eurosistema del riesgo financiero. En este articulo se describen los riesgos que surgen
en las operaciones temporales (cesiones temporales y préstamos garantizados), y se explica la forma en

que el sistema de activos de garantia y el de control de riesgos abordan estos riesgos.

I INTRODUCCION: DESCRIPCION
DE LAS OPERACIONES DE CREDITO
DEL EUROSISTEMA

El Eurosistema dispone de varios instrumentos
para ejecutar la politica monetaria, entre los que se
encuentran las operaciones temporales, las opera-
ciones simples, la emision de certificados de deu-
da, los swaps de divisas y la captacion de deposi-
tos a plazo fijo. Hasta ahora, las operaciones
temporales han sido el mas importante de los cita-
dos instrumentos. En estas operaciones, el Euro-
sistema compra determinados tipos de activos
mediante cesiones temporales o realiza operacio-
nes de crédito garantizadas por dichos activos'.

En promedio, en el 2003, el Eurosistema aporto li-
quidez al mercado por importe de 243 mm de euros
mediante operaciones temporales de politica mone-
taria. De esta cantidad, 198 mm de euros se propor-
cionaron en las operaciones principales de financia-
cion, generalmente con un vencimiento de dos
semanas, 45 mm de euros en las operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo con vencimiento a tres
meses, y 0,3 mm de euros concedidos a las entidades
de contrapartida que recurrieron a la facilidad mar-
ginal de crédito a un dia. También proporciono liqui-
dez intradia, garantizada con activos en TARGET.

Por su misma naturaleza, las operaciones tempo-
rales tienen cardcter transitorio y sélo facilitan
fondos por un plazo limitado y especificado pre-
viamente. En estas operaciones, el Eurosistema
incurre en un riesgo de contraparte, ya que es po-
sible que la entidad de contrapartida no pueda ha-
cer frente a sus obligaciones. Este tipo de riesgo

de crédito queda mitigado por la exigencia de
aportar un activo adecuado en garantia del crédito
facilitado. Esta exigencia, de caracter fundamen-
tal, esta recogida en el articulo 18.1 de los Estatu-
tos del SEBC, que establece que «...el BCE y los
bancos centrales nacionales... podran realizar ope-
raciones de crédito con entidades de crédito y de-
mas participantes en el mercado, basando los
préstamos en garantias adecuadasy.

El sistema de activos de garantia del Eurosistema
tiene por objeto plasmar esta exigencia estatutaria
de garantias adecuadas en instrumentos y procedi-
mientos concretos que aseguren una mitigacion
suficiente de los riesgos financieros en una opera-
cién temporal. Para lograr este objetivo, la calidad
y la cantidad de los activos de garantia aceptados
en la operacion deben ser tales que, en caso de que
la entidad de contrapartida incumpla sus obliga-
ciones, la liquidacion posterior de los activos de
garantia en el mercado permita recuperar al Euro-
sistema, con una alta probabilidad, el importe total
de la liquidez otorgada.

Por consiguiente, para mitigar con éxito el riesgo
de contraparte en una operacion temporal, el siste-
ma de activos de garantia debe establecer limites
adecuados a tres clases de riesgo que unicamente
se generan si la entidad de contrapartida incurre en
incumplimiento: (1) el riesgo de crédito vinculado
a los activos de garantia admitidos, (2) el riesgo de

1 Para conocer mas detalles, véase «La aplicacion de la politica mone-
taria en la zona del euro: Documentacion General sobre los instru-
mentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosiste-
ma», BCE, febrero del 2004, también denominada «Documentacion
General».
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mercado de un cambio adverso en el precio de un
activo admitido en garantia debido a factores exo-
genos que surjan entre la fecha en que se efectuo la
ultima valoracion de los activos de garantia y la
fecha de liquidacion de dichos activos, y (3) el
riesgo de liquidez de un cambio adverso en el pre-
cio de un activo causado por el intento del Eurosis-
tema de liquidar una posiciéon potencialmente
grande en el citado activo.

En la seccidn 2 se describen los riesgos implicitos
en una operacion temporal de inyeccion de liqui-
dez entre un BCN del Eurosistema y una entidad
de contrapartida, destacando los distintos tipos de
riesgo que un sistema solvente de gestion de ries-
gos debe tomar en consideracion. Los sistemas de
activos de garantias y de control de riesgos, que
aplican diversos métodos para contener los riesgos
identificados, se describen con mayor detalle en
las secciones 3 a 5. En la seccidn 6 se recogen las
conclusiones.

2 RIESGOS IMPLICITOS
EN LAS OPERACIONES TEMPORALES

Por la naturaleza de la operacion de préstamo,
todo prestamista asume un riesgo de crédito, con-
cretamente, el riesgo de que el prestatario no cum-
pla su obligacion de devolver el dinero prestado o
de proporcionar la compensacion exigida (esto es,
los intereses) en la fecha de vencimiento de la
operacion. El prestamista dispone de diversos ins-
trumentos para mitigar este riesgo.

En primer lugar, el riesgo de contraparte puede
reducirse realizando operaciones unicamente con
entidades de contrapartida de elevada solvencia
crediticia, de forma que la probabilidad de incum-
plimiento sea reducida. No obstante, con el fin de
aplicar un trato equitativo a las entidades de la
zona del euro, el Eurosistema ha optado por facili-
tar el acceso a sus operaciones de politica moneta-
ria a una amplia variedad de entidades, al tiempo
que se asegura de que cumplen determinados re-
quisitos operativos y prudenciales.

En segundo lugar, y en consonancia con la mis-
ma idea, el riesgo de contraparte también puede
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reducirse implantando un sistema de limites que
vincule la exposicion que se asume con cada
entidad de contrapartida a su solvencia crediti-
cia, de forma que la pérdida potencial se manten-
ga en niveles reducidos. Sin embargo, en las
operaciones de mercado abierto del Eurosistema,
este sistema seria incompatible con un procedi-
miento de subasta eficaz y transparente para ad-
judicar liquidez.

Por tltimo, el riesgo de contraparte puede miti-
garse exigiendo al prestatario que proporcione
garantias adecuadas. Este enfoque reduce los ries-
gos financieros sin limitar el numero de entidades
de contrapartida y sin interferir en el procedi-
miento de adjudicacion y, en consecuencia, es el
enfoque por el que ha optado el Eurosistema. La
toma de garantias puede reducir el riesgo general
hasta niveles insignificantes si va unida a la utili-
zacion de instrumentos apropiados de gestion de
riesgos.

Adn asi, el prestamista en una operacion temporal
garantizada puede incurrir en una pérdida finan-
ciera. No obstante, para que esto suceda tendria
que producirse mas de un acontecimiento adverso
a la vez, y ocurriria de la siguiente forma: en pri-
mer lugar, el prestatario incumpliria su obligacion
con el prestamista, lo que haria que los activos de
garantia pasaran a manos de éste ultimo. Supo-
niendo que en el momento en que se produjo el
citado incumplimiento, el valor de los activos de
garantia cubria el valor de la liquidez proporcio-
nada mediante la operacion temporal, podria sur-
gir un riesgo financiero de las dos fuentes posibles
que se indican a continuacion:

— Riesgo de crédito asociado a los activos de
garantia. E1 emisor del valor o el deudor del
activo aceptado en garantia también podrian
incumplir sus obligaciones, lo que daria lugar
a un «doble incumplimiento». La probabili-
dad de que se produzca tal combinacion de
incumplimientos puede considerarse insigni-
ficante si los activos de garantia cumplen cri-
terios de elevada calidad crediticia y el pres-
tamista no acepta activos emitidos por el
prestatario o por entidades que tengan vincu-
los financieros estrechos con aquél. El siste-
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ma de valoracién de la calidad crediticia de
los activos de garantia del Eurosistema asegu-
ra el cumplimiento de estos criterios, tal y
como se explica en la seccion 3.

— Riesgo de mercado y de liquidez. Este riesgo
surgiria si el valor de los activos de garantia se
redujera entre la fecha de incumplimiento por
parte de la entidad de contrapartida y la de liqui-
dacion de los activos de garantia. En el tiempo
transcurrido entre la ultima valoracion de los
activos de garantia y su liquidacion en el merca-
do, el precio de dichos activos podria disminuir
hasta el punto de que el prestatario inicamente
recuperaria una parte de los activos. En este
contexto, el riesgo de mercado puede definirse
como el riesgo de que se produzca una pérdida

financiera como consecuencia de una disminu-
cion del valor de mercado de los activos de ga-
rantia provocada por factores exdgenos. El ries-
go de liquidez puede definirse como el riesgo de
que se incurra en una pérdida financiera como
consecuencia de las dificultades para liquidar
una posicion con rapidez sin que produzca un
impacto negativo en el precio del activo. El
riesgo de mercado y de liquidez también puede
reducirse considerablemente siguiendo las me-
jores practicas en la valoracion de activos y en
las medidas de control de riesgos aplicadas. Las
secciones 4 y 5 se ocupan del sistema de control
de riesgos del Eurosistema.

El grafico | presenta un resumen de una operacion
temporal y de los riesgos asociados.
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En consecuencia, los activos de garantia no pueden,
por si mismos, eliminar o siquiera reducir suficien-
temente los riesgos financieros. Para garantizar que
la calidad y la cantidad de los activos de garantia
proporcionan una proteccion adecuada al prestamis-
ta, es necesario disponer de tres instrumentos dife-
rentes, pero muy interdependientes, de mitigacion
de riesgos: la evaluacion de la calidad crediticia de
los activos de garantia, su correcta valoracion y la
aplicacion de medidas de control de riesgos a dichos
activos. En las siguientes secciones figura una des-
cripcion de cada uno de estos tres instrumentos.

3 EVALUACION DE LA CALIDAD CREDITICIA
DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA

Todos los activos utilizados como garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema han de
cumplir determinados criterios comunes. Un crite-
rio relevante para la admision de activos es que
tengan una elevada calidad crediticia.

Tradicionalmente, los bancos centrales han mos-
trado preferencia por la deuda publica por su redu-
cido riesgo de crédito y alta liquidez, permitiendo
la aplicacion de medidas de control de riesgos re-
lativamente sencillas centradas, principalmente,
en el riesgo de mercado. No obstante, dado que el
sistema de activos de garantia del Eurosistema
también debe tomar en consideracion el articulo
102 (antiguo articulo 104a) del Tratado constituti-
vo de la Comunidad Europea, que prohibe el acce-
so privilegiado del sector publico a las entidades
financieras, no se puede discriminar entre activos
publicos y privados. En el grafico 2 figura infor-
macion estadistica sobre la importancia relativa,
en términos de saldo vivo total, de los principales
grupos de emisores en el conjunto de activos de
garantia de la lista «uno»? al final del 2003, y aun-
que pone de manifiesto la preponderancia de la
deuda publica, los valores de renta fija emitidos
por entidades de crédito y por empresas represen-
tan una proporcion considerable, el 43 %, del sal-
do vivo total.

La evaluacion de la calidad crediticia de los valo-
res de renta fija privada es mas importante que la
de la deuda publica, no soélo por el mayor riesgo
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Grafico 2 Activos de garantia de la lista «uno»

para las operaciones de crédito del Eurosistema,
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de incumplimiento, sino también porque los valo-
res privados pueden estar sujetos a una mayor
volatilidad de precios y a una menor liquidez, lo
que podria provocar pérdidas si se tienen que li-
quidar los activos. Al valorar el riesgo de crédito
de los instrumentos de deuda, el BCE toma en
consideracion, entre otras cosas, las calificacio-
nes crediticias disponibles y los propios sistemas
de evaluacion del crédito de los BCN, asi como
determinados criterios institucionales, incluyen-
do garantias, que aseguran una proteccion espe-
cialmente elevada a los tenedores. El Eurosistema
no acepta como activos de garantia instrumentos
de deuda emitidos o garantizados por la entidad
de contrapartida, o por cualquier otra entidad con
la que aquélla tenga vinculos estrechos. La cali-
dad crediticia de los activos admitidos en garantia
se revisa constantemente con el fin de verificar
que, por lo menos, es equivalente al nivel minimo
de solvencia financiera especificada por el Euro-
sistema.

2 Debido a las diferencias existentes en la estructura financiera de los
paises de la zona del euro, y a efectos internos del Eurosistema, se
distingue entre dos categorias de activos admitidos en garantia de
las operaciones de crédito del Eurosistema. Estas dos categorias se
conocen como «lista uno» y «lista dos». La lista «uno» esta integra-
da por instrumentos de deuda negociables que cumplen los crite-
rios de admision uniformes para la zona del euro especificados por
el BCE. La lista «dos» esta formada por activos adicionales (nego-
ciables y no negociables) que son de especial importancia para los
mercados financieros y sistemas bancarios nacionales.



Recientemente se han realizado trabajos con el
objeto de mejorar la comparabilidad de los distin-
tos métodos de evaluacion del crédito y el anali-
sis de nuevos métodos®. Estos trabajos toman en
consideracion, entre otras cosas, las propuestas
del Comité de Basilea para el nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea. Concretamente, el Eurosiste-
ma ha tenido en cuenta los enfoques propuestos
por el Comité en lo que respecta al riesgo de cré-
dito en la medida en que guardan relacion con el
proceso de reconocimiento y los criterios de se-
leccion de las instituciones externas de evalua-
cion del crédito, y con el enfoque basado en cali-
ficaciones internas.

4 VALORACION DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA

Los activos de garantia deben valorarse periddi-
camente con el fin de asegurar que el Eurosiste-
ma puede determinar si se necesitan activos adi-
cionales o si se debe devolver el exceso de
activos de garantia a la entidad de contrapartida.
Los BCN del Eurosistema calculan diariamente
el valor de los activos de garantia teniendo en
cuenta los principios de valoracion establecidos
por el Eurosistema. En los mercados de valores
relativamente eficientes y liquidos, el precio de
mercado tiende a ser el mejor indicador del valor
de un activo. En caso de no existir estos merca-
dos, la valoracion de estos activos de garantia
puede realizarse mediante modelos de valoracion
tedrica®.

En lo que respecta a los activos negociables de las
listas «unoy» y «dosy, el precio mas representativo
en un solo mercado de referencia se selecciona
como precio de referencia. Este precio de referen-
cia se utiliza para valorar los activos de garantia
aplicando un enfoque de ajuste a mercado. Si en
el mercado de referencia cotiza mas de un precio,
se utiliza el mas bajo. En cuanto a los activos no
negociables de la lista «dos» o a los activos nego-
ciables que no se negocian habitualmente (de
manera que no es posible efectuar el ajuste a mer-
cado), el Eurosistema esta trabajando en la im-
plantacion de un enfoque de ajuste al valor teérico
basado en el descuento del valor actual de los
flujos financieros futuros. El descuento se basa en

una curva cup6n cero adecuada, y las diferencias
en el riesgo de crédito entre emisores se toman
explicitamente en consideracion mediante los di-
ferenciales de crédito. Actualmente se esta tratan-
do de perfeccionar los métodos de valoracion con
el fin de cubrir la necesidad de valoracion diaria
de todos los activos de garantia, dedicando espe-
cial atencién a la mejora de los métodos tedricos
de valoracion para incluir activos de mayor com-
plejidad.

La utilizacion de un modelo tedrico deberia pro-
porcionar un valor justo (es decir, ni demasiado
conservador ni demasiado elevado) para los acti-
vos aportados en garantia. Aunque el sistema de
control de riesgos esta disefiado para proteger al
Eurosistema del riesgo de mercado y de liquidez
en sus operaciones garantizadas, también tiene
por objeto permitir a las entidades de contraparti-
da el uso eficiente de los activos de garantia ad-
mitidos.

5 MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGOS

Las medidas de control de riesgos se aplican a los
activos de garantia durante la vida de una opera-
cién de crédito con el fin de proteger al Eurosis-
tema de pérdidas financieras. Estas medidas estan
pensadas para reducir al minimo la probabilidad
de que, en caso de que un activo aceptado en ga-
rantia deba liquidarse, las ganancias obtenidas de
su venta en el mercado no sean suficientes para
recuperar la liquidez proporcionada originalmen-
te por el Eurosistema. De este modo, las medidas
de control de riesgos se centran en el riesgo de
mercado y de liquidez. En el recuadro 1 se reco-
gen las medidas de control de riesgos del Euro-
sistema segun se definen en la Documentacion
General®.

3 Para conocer mas detalles sobre futuras mejoras en el sistema de
activos de garantia, véase la consulta piblica presentada el 11 de
junio de 2003, titulada «Medidas para mejorar el sistema de activos
de garantia del Eurosistema» y el correspondiente «Resumen de
comentarios recibidosy», publicado el 15 de enero de 2004.

4 El ajuste al valor tedrico se define como cualquier valoracion que
ha de referenciarse, extrapolarse o calcularse de alguna otra manera
a partir de datos de mercado.

5 Véase la nota a pie de pagina 1.
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Recuadro |

MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGOS

Actualmente, el Eurosistema aplica las siguientes medidas de control de riesgos en sus operaciones
temporales de inyeccion de liquidez:

Recortes de valoracion

El Eurosistema aplica recortes de valoracion, lo que significa que el valor del activo de garantia se cal-
cula como el valor de mercado del activo menos cierto porcentaje (recorte). En un sistema de valoracion
diaria de los activos de garantia, los recortes deben cubrir las fluctuaciones diarias habituales de los
precios (es decir, las fluctuaciones que, en términos estadisticos y a un determinado nivel de confianza,
quedan dentro de ciertos limites), como consecuencia de factores tanto de mercado como de liquidez.

Margenes de variacion (ajuste a mercado)

El Eurosistema exige que se mantenga en el tiempo el valor de mercado, ajustado por el recorte de
valoracion, de los activos de garantia utilizados en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez.
Esto supone que si el valor de los activos de garantia, calculado periddicamente, cae por debajo de un
cierto nivel, el BCN exigira a la entidad de contrapartida que ajuste los margenes, es decir, que propor-
cione activos adicionales o efectivo. De igual modo, si el valor de los activos de garantia excede cierto
nivel, la entidad de contrapartida podra recuperar el exceso de activos o el correspondiente efectivo.

Ademas, el Eurosistema dispone de las siguientes medidas de control de riesgos, aunque no las apli-
ca actualmente:

Margenes iniciales

El Eurosistema puede aplicar margenes iniciales, lo que supone que, en la fecha de liquidacion de una
operacion temporal, las entidades de contrapartida tendrian que aportar activos de garantia cuyo valor
sea, como minimo, igual a la liquidez proporcionada por el Eurosistema mas el valor del margen ini-
cial. Los margenes iniciales se podrian utilizar para proporcionar un incentivo de partida frente al
riesgo de incumplimiento de la entidad de contrapartida como consecuencia de cambios repentinos de
la situacion del mercado. Hasta su eliminacion por parte del Eurosistema, en marzo del 2004, los nive-
les de estos margenes se definian de forma que dependian de la fecha de vencimiento de la operacion
temporal (el 1% para las operaciones intradia y a un dia y el 2% para los vencimientos superiores).

Limites en relacion con los emisores/deudores o avalistas
El Eurosistema puede aplicar limites al riesgo frente a emisores/deudores o avalistas.
Garantias adicionales

Para aceptar ciertos activos, el Eurosistema puede exigir garantias adicionales de entidades financie-
ramente solventes.

Exclusion

El Eurosistema puede excluir determinados activos de su utilizacion en las operaciones de politica
monetaria.
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Las dos medidas de control de riesgos aplicadas
actualmente en el sistema de activos de garantia
son los recortes de valoracion y los margenes de
variacion.

RECORTES DE VALORACION

No siempre resulta sencillo diferenciar los dos
riesgos en los que se centran los recortes de valo-
racion, el riesgo de mercado y el de liquidez. En
general, el riesgo de mercado se considera para
medir la sensibilidad de los precios a factores exo-
genos (como el nivel general de los tipos de inte-
rés) que, normalmente, no resultarian afectados si
el Eurosistema intenta deshacer una posicion
grande en activos de garantia. En cambio, el ries-
go de liquidez se refiere al posible efecto en los
precios causado por un intento, por parte del Euro-
sistema, de deshacer con rapidez una posicion
grande en un activo. A efectos de definir los recor-
tes de valoracion adecuados, el riesgo de mercado
se calcula en funcion de la volatilidad del precio
de los activos, al tiempo que el riesgo de liquidez
se expresa en términos del tiempo necesario para
una liquidacion correcta del activo.

Hasta el mes de marzo del 2004, inicamente los
recortes de valoracion aplicados a los activos de la
lista «dos» tenian en cuenta el riesgo de liquidez,
mientras que los aplicados a los activos de la lista
«unoy» solo se centraban en el riesgo de mercado.
No obstante, la evaluacion periddica del sistema de
control de riesgos ha llevado a una revision de los
esquemas de recortes de valoracion de los activos
de las listas «uno» y «dos», y a la eliminacion de la
aplicacion de margenes iniciales a partir de marzo
del 2004. Esta suspension fue posible no solo gra-
cias al mejor tratamiento dado al riesgo de liquidez
en los esquemas de recortes de valoracion, sino
también por la mayor disponibilidad de precios de
activos que cumplian los principios de valoracion
definidos por el Eurosistema. El esquema de recor-
tes de valoracion aplicable a los activos de la lista
«unoy se ha revisado con el fin de tomar especifi-
camente en consideracion las diferencias en las
caracteristicas de liquidez de los diversos tipos de
activos de garantia admitidos. Se han definido cua-
tro nuevas categorias de liquidez basadas tanto en
los aspectos institucionales de los activos como en
medidas cuantitativas de la liquidez:

— Categoria I: instrumentos de renta fija emiti-
dos por las administraciones centrales, instru-
mentos de renta fija emitidos por bancos cen-
trales.

— Categoria II: instrumentos de renta fija emiti-
dos por las administraciones regionales y loca-
les, grandes emisiones de instrumentos de renta
fija tipo Pfandbrief, instrumentos de renta fija
emitidos por institutos publicos de financia-
cién, instrumentos de renta fija emitidos por
organismos supranacionales.

— Categoria 1II: emisiones de instrumentos de
renta fija tipo Pfandbrief, instrumentos de renta
fija emitidos por entidades de crédito, instru-
mentos de renta fija emitidos por empresas y
otros emisores.

— Categoria IV: bonos de titulizacion.

El nuevo esquema de recortes de valoracion se
basa en las opiniones relativas al riesgo de merca-
do (volatilidad) y al tiempo total necesario para
una liquidacion ordenada de una posicion grande
en activos. Las estimaciones de la volatilidad se
basan en escenarios historicos y simulados de las
variaciones del rendimiento de la deuda publica, e
incluyen un escenario basico de estrés (basado en
la volatilidad del mercado registrada con posterio-
ridad a los atentados del 11 de septiembre de 2001
en Estados Unidos y en una simulacion del peor
escenario posible con elevada volatilidad). Cuanto
mas elevados sean los niveles de volatilidad, co-
munes a todas las categorias de liquidez, mayores
seran los recortes de valoracion. El tiempo total de
liquidacion se basa en tres componentes: un perio-
do de valoracion, un periodo de gracia y un tiempo
de liquidacion. El periodo de valoracion, de un dia
de duracion (como consecuencia de la valoracion
diaria), y el periodo de gracia, que se asume que es
de tres a cuatro dias, son también comunes a todas
las categorias de liquidez. En cambio, se supone
que el tiempo de liquidacidn necesario para la
venta ordenada de los activos es funcidn creciente
de la categoria de liquidez. Dado que el Eurosiste-
ma nunca ha tenido necesidad de liquidar un acti-
vo por incumplimiento de una entidad de contra-
partida, el tiempo de liquidacion estimado se basa
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en la informacion recopilada en los mercados fi-
nancieros.

En el recuadro 2 se presenta informacion técnica
mas detallada sobre los dos métodos aplicados
para calcular los recortes de valoracion.

MARGENES DE VARIACION

La segunda medida de control de riesgos aplicada
son los margenes de variacion. El Eurosistema
exige que el valor de mercado de los activos de
garantia utilizados en sus operaciones temporales
cubra la liquidez facilitada durante la vida de la
operacion. De este modo, si dicho valor, calcula-
do diariamente, cae por debajo de determinado
nivel, los BCN pediran a las entidades de contra-
partida que aporten activos adicionales o efecti-
vo, es decir, exigiran un ajuste de los margenes.
De igual modo, si el valor de los activos de garan-
tia supera cierto nivel, la entidad de contrapartida
podra recuperar el exceso de activos o efectivo.
La frecuencia de las exigencias de ajuste de los
margenes depende no sélo de la volatilidad de los
precios de los activos, sino también del sistema
de activos de garantia aplicado en el BCN en
cuestion. En funcion del régimen juridico y de los
sistemas operativos nacionales, los BCN pueden
permitir que los activos de garantia se agrupen en
un fondo comun o exigir que se identifiquen indi-
vidualmente los que se utilicen en cada operacion.
Algunos BCN aplican ambos métodos. En un
sistema de fondo comun, cada entidad de contra-
partida tiene una cuenta conjunta en la que depo-
sitar los activos aportados en garantia de sus
operaciones con el banco central. En la practica,
las entidades de contrapartida suelen proporcio-
nar a los BCN que utilizan un sistema de fondo
comun mas activos de garantia de los necesarios,
de forma que los ajustes de los margenes son ex-
cepcionales.

La combinacién de la valoracion diaria de los
activos y la posibilidad de efectuar ajustes de los
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margenes garantizan que el valor de los activos
de garantia cubre en todo momento la liquidez
proporcionada en una operacion temporal. En
consecuencia, los recortes de valoracidon estan
pensados para cubrir los movimientos del merca-
do durante el tiempo necesario para liquidar el
activo, y no durante la vida de la operacion. Este
rasgo simplifica considerablemente el sistema de
control de riesgos, ya que significa que al aplicar
los recortes de valoracion no es necesario dife-
renciar entre distintos tipos de operaciones tem-
porales y sus diferentes vencimientos (que, en el
caso del Eurosistema, van del mismo dia a tres
meses).

6 CONCLUSIONES

La mitigacion de riesgos en el marco de las opera-
ciones temporales de inyeccion de liquidez del
Eurosistema se basa en tres elementos:

— El Eurosistema utiliza activos de elevada cali-
dad crediticia para garantizar sus operaciones.
A tal efecto, usa fuentes de mercado y aplica las
mejores practicas para valorar la calidad credi-
ticia del conjunto heterogéneo de activos de
garantia admitidos.

— Los activos de garantia deben valorarse diaria-
mente y con precision con el fin de garantizar
que el Eurosistema estd debidamente protegido
frente al riesgo de crédito.

— Se aplican medidas de control de riesgos a los
activos de garantia correctamente valorados
con el fin de hacer frente al riesgo de mercado
y de liquidez. Al tiempo que protegen al Euro-
sistema frente a riesgos financieros en sus
operaciones, estas medidas intentan no perjudi-
car a las entidades de contrapartida y permitir-
les utilizar eficientemente los activos de garan-
tia admitidos.



Recuadro 2

METODOS APLICADOS PARA CALCULAR LOS RECORTES DE VALORACION

En este recuadro figura una descripcion técnica de los dos métodos aplicados para calcular los recor-
tes de valoracion. El primer método se aplica a los valores negociables, y el segundo a los activos no
negociables.

1. El enfoque basado en el riesgo de movimientos adversos en el mercado (activos negociables)

La metodologia general utiliza el concepto de valor en riesgo (VaR, en sus siglas en inglés)' con un
nivel de confianza determinado durante el periodo de liquidacion. El nivel del recorte de valoracion
que proporciona una proteccion adecuada frente a movimientos de caracter adverso en el mercado
puede formularse en términos de la probabilidad de que se produzca una variacion considerable del
valor de los activos de garantia. El valor del activo V, el dia 7 se define como V,, . La ganancia o pér-
dida de valor de los activos de garantia entre los dias 7 y 7+7 (siendo 1 el tiempo total de liquidacion)
CS Vi,H—I_ Vi,r :
Los activos de garantia totales recibidos tras la aplicacion del recorte de valoracion 4, el dia t (h,V,)
serian tales que

P( Vi,Hr_ V;,t < _hiVi,t) - é :
El simbolo & representa un valor de probabilidad reducido (v.g., 1%), que es la probabilidad de que
la pérdida de valor de los activos de garantia no exceda la aportacion adicional de tales activos reci-
bida gracias al recorte de valoracion. Dividiendo por V,, resulta

P, < 1) =E

donde v, . sefiala la variacion porcentual del valor de los activos de garantia (esto es, {(V., =V )/V }).

ittt ittt it it
Las expresiones que figuran anteriormente son el valor en riesgo de una cartera constituida tnica-
mente por el activo 7, calculado a un nivel de confianza igual a &. Este valor en riesgo deberia ser
igual al valor A,

2. El enfoque basado en el riesgo del coste de oportunidad (activos no negociables)

Los recortes de valoracion aplicados a los activos no negociables deben reflejar el riesgo asociado al
coste de oportunidad de tener que mantener un activo hasta su vencimiento, que corresponde a la
diferencia entre el rendimiento de los activos de garantia hasta el vencimiento y el rendimiento que
se habria obtenido de la renovacion de las operaciones de politica monetaria hasta la fecha de venci-
miento de los activos de garantia. Este es el riesgo de desaprovechar la oportunidad de invertir a un
tipo de interés potencialmente mas elevado en el futuro como consecuencia de tener que mantener un
instrumento con un rendimiento fijo hasta el vencimiento.

1 El valor en riesgo de una posicion en un activo o en una cartera de activos para un horizonte temporal T y a un determinado nivel de con-
fianza p (generalmente, entre el 90% y el 99%) es el valor q, para el que la probabilidad P(AV<-q)=1-p, donde AV es la variacion del valor
de la posicion dentro del horizonte temporal T.
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PANORAMICA GENERAL DE LA ZONA DEL EURO

Resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
1. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1" M2" M3"2 M3"2 Crédito de las Valores distintos Tipo de interés Rendimiento

Media mévil| IFM a residentes | de acciones emitidos a 3 meses de la deuda

de 3 meses en la zona del| en euros por socie- (EURIBOR,| piiblica a 10 afios

(centrada) euro, excluidas| dades no financieras porcentaje, (porcentaje,

IFM y AAPP"| e inst. financieras no medias del medias

monetarias” periodo) del periodo)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 7,6 6,6 72 - 53 21,4 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,0 - 4.9 20,3 2,33 4,16
2003 I 11,3 83 8,5 - 4,6 20,3 2,37 3,96
111 11,4 8,5 8,3 - 49 22,1 2,14 4,16

v 11,1 79 7,6 - 53 21,6 2,15 4,36

2004 1 11,1 72 6,5 - 5.5 . 2,06 4,15
2003 Nov 10,5 7,6 7.4 7.5 5,6 21,7 2,16 4,44
Dic 10,5 7,6 7,0 7,0 5,5 19,2 2,15 4,36
2004 Ene 11,3 7.4 6,5 6,6 5,5 16,9 2,09 4,26
Feb 11,1 7,0 6,3 6,4 5,5 15,8 2,07 4,18

Mar 11,4 6,8 6,3 . 5,5 . 2,03 4,02

Abr . . . . . . 2,05 4,24

2. Precios, producto, demanda y mercado de trabajo
IAPC Precios Costes PIB real Produccion Utilizacién de la Ocupados Parados
industriales laborales industrial |capacidad productiva (% de la
por hora excluida| en manufacturas poblacion activa)
construccion (porcentajes)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 2,3 -0,1 35 0,9 -0,5 81,4 0,5 8.4
2003 2,1 1,6 29 0,4 0,3 80,9 0,2 8.8
2003 I 1,9 1,5 32 0,1 -0,9 80,8 0,2 8.8
11T 2,0 1,2 2,8 0,3 -0,2 81,0 0,2 8.8

v 2,0 1,1 2,6 0,6 1,5 80,9 0,2 8.8

2004 I 1,7 0,2 . 80,5 8,8
2003 Nov 22 1,4 - - 0,9 - - 8.8
Dic 2,0 1,0 - - 2,1 - - 8.8

2004 Ene 1,9 0,3 - - 0,6 80,6 - 8.8
Feb 1,6 0,0 - - 0,6 - - 8.8

Mar 1,7 0,4 - - - - 8.8

Abr 2,0 . - - . 80,4 - .
Balanza de pagos (flujos netos) Activos de reserva| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
(saldos a fin grupo estrecho de cambio délar
Cuenta corriente Inversiones Inversiones de periodo) (indice 1999 I = 100) estadounidense/
y cuenta Bienes directas de cartera euro

de capital Nominal Real (IPC)

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 65.4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003 39,3 107,7 -9,9 25,3 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003 I -5,0 24,2 2,7 62,0 326,1 101,0 104,7 1,1372
11 143 36,8 -19,1 -59,1 332,9 100,2 103,9 1,1248
v 25.8 29.9 -6,4 18,2 306,5 101,8 105,9 1,1890

2004 1 . . . . 308,4 103,9 108,2 1,2497
2003 Nov 5,0 8,5 4,6 4,6 3219 100,9 104,9 1,1702
Dic 11,5 83 -0,9 -24.9 306,5 103,7 108,1 1,2286

2004 Ene -4,1 4,2 -11,9 -149 309,7 104,7 108,9 1,2613
Feb 7.8 9,5 7.8 4.4 298,5 104,4 108,6 1,2646
Mar . . . 3084 102,8 107,1 1,2262
Abr . 100,9 105,2 1,1985

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdémicos y Financieros) y Reuters.

Nota: Para mas informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en esta seccion.

1) Las tasas de variacion interanuales de los datos mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las de los datos trimestrales y anuales se refieren a los cambios interanuales
en la media del periodo de las series. Véanse las notas técnicas para mas detalles.

2) M3y sus componentes excluyen las participaciones en FMM vy los valores distintos de acciones hasta dos afios en poder de no residentes en la zona del euro.
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I.1 Estado financiero consolidado del Eurosistema
(millones de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2004 9 Abr | 2004 16 Abr | 2004 23 Abr | 2004 30 Abr
Oro y derechos en oro 136.529 136.529 136.529 136.529
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 171.428 171.190 171.723 173.580
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 16.791 16.995 17.511 17.691
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 8.321 7.991 7.361 7.407
Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 293.528 280.507 286.034 295.059
Operaciones principales de financiacion 218.499 205.500 211.000 220.002
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 75.000 75.000 75.000 75.001
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 19 3 33 44
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 10 4 1 12
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 1.010 999 925 1.000
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 69.862 70.036 71.189 71.043
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 42.589 42.589 42.546 42.547
Otros activos 108.055 108.420 108.900 108.682
Total activo 848.113 835.256 842.718 853.538
2. Pasivo

2004 9 Abr 2004 16 Abr 2004 23 Abr 2004 30 Abr

Billetes en circulacién 441418 435.813 432.009 435.421
Depésitos en euros idos por entidades de crédito de la zona del euro 135.074 135.225 131.071 133.564
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 135.008 135.165 131.026 133.513
Facilidad de depésito 65 49 44 48
Dep6sitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depésitos relacionados con el ajuste de los médrgenes de garantia 1 11 1 3
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 302 301 302 301
Certificados de deuda emitidos 1.054 1.054 1.054 1.054
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 51.605 44.294 59.028 62.077
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 8.551 8.475 8.384 8.563
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 297 298 300 301
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 8.973 8.385 8.797 10.289
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el IFM 5.924 5.924 5.924 5.924
Otros pasivos 55.035 55.607 55.968 56.162
Cuentas de revalorizacién 80.604 80.604 80.604 80.604
Capital y reservas 59.276 59.276 59.277 59.278
Total pasivo 848.113 835.256 842.718 853.538

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacién Facilidad marginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable
Tipo fijo|  Tipo minimo de puja
Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 1Ene 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
9 Abr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Abr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 % 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Oct 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 May 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Ago 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dic 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Fuente: BCE.

1) Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 9 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de depdsito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de
financiacion, 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. A partir del 10 de marzo de 2004, la fecha se refiere a la facilidad de deposito, a la facilidad marginal de crédito y a las operaciones principales de financiacion
(las variaciones en el tipo de interés tendran efecto a partir de la operacion principal de financiacion posterior a su discusion en el Consejo de Gobierno), salvo indicacion en con-
trario.

2) El22 de diciembre de 1998, el BCE anunci6 que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos basicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el proposito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian mediante subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden realizar sus pujas.
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1.3 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas 1), 2)

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion y de financiacion a plazo mas largo 3

Fecha Importe Numero de Importe Subastas a tipo variable Vencimiento a [...]
de liquidacion de las pujas participantes adjudicado dias

Tipo minimo de puja Tipo marginal ¥ Tipo medio

ponderado
1 2 3 4 5 6 7

Operaciones principales de financiacién

2004 6 Jan. 118.344 229 80.000 2,00 2,02 2,04 15
14 166.033 314 144.000 2,00 2,00 2,02 14
21 101.083 291 85.000 2,00 2,00 2,01 14
28 165.044 315 139.000 2,00 2,01 2,02 14
4 Feb. 112.763 276 76.000 2,00 2,01 2,02 14
11 147.492 313 137.000 2,00 2,00 2,01 12
18 104.015 285 83.000 2,00 2,00 2,01 14
23 135.659 268 135.659 2,00 2,00 2,00 16
3 Mar. 100.586 253 85.000 2,00 2,00 2,01 14
10 147.204 267 127.500 2,00 2,00 2,01 7

17 224.149 330 216.500 2,00 2,00 2,01
24 224.531 333 224.531 2,00 2,00 2,00 7
31 257.167 335 218.000 2,00 2,00 2,01 7
7 Apr. 255.399 317 218.500 2,00 2,00 2,01 7
14 265.103 341 205.500 2,00 2,00 2,01 7
21 267.511 371 211.000 2,00 2,00 2,01 7
28 270.499 366 220.000 2,00 2,00 2,01 7
5 May 267.916 349 211.000 2,00 2,00 2,01 7

Operaciones de financiacion a plazo mds largo

2003 30 Apr. 35.096 164 15.000 - 2,50 2,51 92
29 May 30.218 120 15.000 - 2,25 2,27 91
26 June 28.694 124 15.000 - 2,11 2,12 91
31 July 25.416 134 15.000 - 2,08 2,10 91
28 Aug. 35.940 143 15.000 - 2,12 2,13 91
25 Sep. 28.436 106 15.000 - 2,10 2,12 84
30 Oct. 32.384 150 15.000 - 2,13 2,14 91
27 Nov. 25.402 128 15.000 - 2,12 2,13 91
18 Dec. 24.988 114 15.000 - 2,12 2,14 105
2004 29 Jan. 47.117 145 25.000 - 2,03 2,04 91
26 Feb. 34.597 139 25.000 - 2,01 2,03 91
1 Apr. 44.153 141 25.000 - 1,85 1,90 91
29 54.243 180 25.000 - 2,01 2,03 91

2. Otras operaciones de subasta

Fecha Tipo Importe | Nimero de Importe [Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable Vencimiento
de liquidacién de operacion | de las pujas | participantes| adjudicado a[...] dias
Tipo fijo| Tipo minimo, Tipo | Tipo medio
de puja| marginal” | ponderado
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5 Ene” Captacion de depésitos a plazo fijo 14,420 43 14,420 - - 3.00 3.00 7
21 Jun Operaciones temporales 18,845 38 7,000 - - 4.26 4.28 1
2001 30 Abr Operaciones temporales 105,377 329 73,000 - 4.75 4.77 4.79 7
12 Sep Operaciones temporales 69,281 63 69,281 4.25 - - - 1
13 Operaciones temporales 40,495 45 40,495 4.25 - - - 1
28 Nov Operaciones temporales 73,096 166 53,000 - 825 3.28 3.29 7
2002 4 Ene Operaciones temporales 57,644 61 25,000 - 3.25 3.30 3.32 3
10 Operaciones temporales 59,377 63 40,000 - 3.25 3.28 3.30 1
18 Dic Operaciones temporales 28,480 50 10,000 - 2.75 2.80 2.82 6
2003 23 May Captacion de depésitos a plazo fijo 3,850 12 3,850 2.50 - - - 3

Fuente: BCE.

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

2) Con efectos a partir de abril del 2002, las operaciones desdobladas (split tender operations), es decir, las operaciones con vencimiento a una semana ejecutadas mediante subastas
estandar en paralelo a una operacion principal de financiacion, se clasifican como operaciones principales de financiacion. Para las operaciones desdobladas ejecutadas antes de ese
mes, véase cuadro 1.3.2.

3) El 8 de junio de 2000, el BCE anunci6 que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se instru-
mentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades puedan realizar sus pujas.

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

5) Esta operacion se llevo a cabo con un tipo de interés maximo del 3%.
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1.4 Estadisticas de reservas minimas y de liquidez

(mm de euros; medias de los periodos de las posiciones diarias, salvo indicacion en contrario; tipos de interés en porcentaje)

1. Base de reservas de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas

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

en': Depdsitos Valores distintos de acciones Depdsitos Cesiones Valores distintos
(a la vista, hasta 2 afios (a plazo a mds temporales de accciones
a plazo hasta de 2 afos amds de 2 afios

2 afios y disponibles y disponibles

con preaviso hasta 2 afios) con preaviso)
1 2 3 4 5 6
2001 10.910,1 6.226,1 389,7 1.315,2 605,1 2.374,0
2002 11.116,8 6.139.9 409,2 1.381,9 7255 2.460,3
2003 I 11.229,9 6.117,2 4274 1.404,1 782,7 2.498,5
i 11.381,7 6.217.9 4154 14214 781,0 2.545,9
111 11.396,7 6.173,3 405,1 1.433.2 791,7 2.593,3
2003 Oct 11.497,0 6.194,8 420,2 1.445,3 814,0 2.622,7
Nov 11.559,6 6.241,2 423,0 1.451,5 8132 2.630,7
Dic 11.538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 Ene 11.691,2 6.328,2 428,0 1.461,4 8253 2.648,3
Feb 11.775,2 6.315,9 4313 1.470,0 882,0 2.676,0

2. Reservas mantenidas

Periodo de Reservas Cuentas corrientes Exceso Incumplimientos Tipos de interés
mantenimiento obligatorias de las entidades de crédito de reservas de las reservas minimas
que finaliza en:

1 2 3 4 5
2001 126,4 127,4 1,0 0,0 3,30
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 I 128,9 129,6 0,7 0,0 2,67
I 131,2 131,9 0,6 0,0 2,34
il 131,3 132,0 0,6 0,0 2,07
v 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 23 Ene 132,8 133,6 0,9 0,0 2,02
9 Mar 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
6 Abr 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
11 May 1344 o c
3. Liquidez
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 e
entidades
Activos netos| Operaciones|Operaciones de|  Facilidad Otras | Facilidad Otras Billetes Depésitos Otros | de crédito
en oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones| de depdésito| operaciones en| delaAdmi-| factores
extranjera| financiacién aplazo| de crédito|de inyeccion| de absorcién| circulacién nistracion (neto)
del Eurosistema mds largo| de liquidez de liquidez Central en el
Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 435 109,3 127.4 426,2
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
20031 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4775
I 3313 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
il 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4.4 132,0 524,2
v 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 23 Ene 309,2 232,6 45,0 0,3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 133,6 5614
9 Mar 303,3 2194 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 5523
6 Abr 3014 217,9 67,1 0,4 0,0 04 0,0 4253 51,5 =257 1353 561,0
Fuente: BCE.

1) Fin de periodo.
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2.1 Balance agregado de las IFM de la zona del euro
(mm de euros, saldos vivos a fin de perio

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones Particip. | Acciones y Activos Activo Resto
en la zona del euro emitidos por residentes en la zona del euro| emitidas | participac. frente fijo |de activos
por [emitidas por ano
Total AAPP Otros IFM Total AAPP Otros IFM| FMM?P | residentes| residentes
residentes sectores en la zona | enlazona
en la zona residentes del euro del euro
del euro
1 2 3 5 6 i 8 9 10 11 12 13! 14
Eurosistema
2001 998,6 412,7 25,7 0,6 386,4 107,0 101,8 1,3 3.8 - 13,8 399,0 11,9 54,3
2002 1.042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003 T 1.015,4 411,88 24,1 0,6 387,0 105.4 95,1 0,8 9,5 - 12,5 349,3 11,9 124,5
1T 1.074,6 469,3 23,7 0,6 4450 114,2 103,1 1,1 10,0 - 12,4 3344 12,0 1323
11T 1.089,1 462,5 23,7 0,6 438,1 121,7 110,5 1,1 10,1 - 12,4 341,8 12,3 138,4
v 1.085,7 4713 22,6 0,6 448,0 133,5 121,5 1,2 10,8 - 12,8 318,0 12,4 137,7
2004 Ene 1.090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,3 123,9 1,3 11,2 - 12,9 321,7 13,0 136,3
Feb 1.091,3 4744 22,6 0,6 451,1 140,4 127,1 1,3 11,9 - 13,1 309,1 13,9 140,4
Mar @ | 1.1024 4673 22,6 0,7 4440 1433 129,2 1,5 12,7 - 13,1 320,8 14,0 143,9
IFM, excluido el Eurosistema
2001 18.226,3 11.134,7 822,0  6.5187 3.7940 25359 1.077,4 3356 1.1229 38,5 810,8 2.408,8 168,1 1.129,5
2002 18.857,9 11.611,4 8130  6.780,6 4.017.8 2.671,5 1.135,0 3662 1.170,4 62,4 827,6 2.465,5 167,6 1.051,8
2003 1 19.184,0 11.733,1 804,8  6.854,1 4.0742  2.830,6 1.210,0 3859 1.2347 66,8 818,3 2.5443 160,8 1.030,1
1T 19.528,1 11.879,3 7942 69419 4.1432  2.886,6 1.239.4 405,1 1.242,1 69,0 8534 2.624,2 157,9 1.057,7
11T 19.565,7 11.948,0 797,6 69946 4.155]7 2.926,5 1.258,5 411,5 1.256,4 69,3 879,4 2.547,2 158,6 1.036,8
v 19.795.4  12.106,5 8194  7.093,5 4.193,6 29475 1.246,0 4257 1.2759 67,3 895,0 2.567,0 162,1 1.050,1
2004 Ene 20.038,4 12.130,0 816,8  7.108,9 4.204,3 2.992,3 1.271,4 4250 1.2959 76,2 909,6 2.694,6 159,3 1.076,4
Feb 20.160,7 12.152,9 808,3  7.140,9 4.203,7 3.040,6 1.293,6 430,7 1.3164 77,3 908,3 2.723.4 159,6 1.098,6
Mar ® | 204224 12.228,7 823,1 71715 4.234,1 3.080,6 1.303,9 431,8  1.3449 77,8 928,4 2.827.8 160,0 1.119,1
2. Pasivo
Total Efectivo Depésitos de residentes en la zona del euro Participac. Valores Capital Otros Resto
G emitidas | distintos de| y reservas pasivos | de pasivos
circulacion Total Adminis- Otras IFM| por fondos| accionesy frente a
tracién AAPP del mercado partici- no resi-
Central y otros monetario”| paciones® dentes en
sectores la zona
residentes del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistema
2001 998,6 285,9 391,9 35,1 14,4 3424 - 4,6 209,8 35,6 70,8
2002 1.042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 I 1.015,4 3654 345,8 50,7 16,2 279,0 - 2,7 149,5 28,7 1233
I 1.074,6 3914 3794 52,6 18,9 307,9 - 2,6 143,1 29,8 128,3
11 1.089,1 406,4 362,1 55,0 17,4 289,8 - 2,6 151,2 32,4 1344
v 1.085,7 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 139,9 27,5 1422
2004 Ene 1.090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 1422
Feb 1.091,3 4334 3494 48,9 16,5 283,9 - 1,6 1423 24,3 140,2
Mar ® 1.102,4 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145,0
IFM, excluido el Eurosistema
2001 18.226,3 0,0 9.696,6 103,9 5.763,1 3.829,6 436,5 2.882,9 1.041,9 2.687,4 1.480,9
2002 18.857,9 0,0 10.197,8 106,9 5.954,3 4.136,6 532,8 2.992,6 1.108,7 2.594,2 1.431,7
2003 I 19.184,0 0,0 10.317,2 125,5 5.995.4 4.196,3 617,6 3.045,5 1.115,8 2.665,5 1.422,4
I 19.528,1 0,0 10.540,9 147,6 6.096,4 4.296,9 640,1 3.080,4 1.126,3 2.642,3 1.498,1
il 19.565,7 0,0 10.566,1 128,9 6.128,3 4.308,9 646,2 3.125,6 1.142,5 2.607,2 1.478,2
v 19.795.4 0,0 10.769,0 132,3 6.274,1 4.362,7 649,1 3.158,8 1.151,1 2.609,6 1.457,8
2004 Ene 20.038,4 0,0 10.764,5 131,3 6.267,7 4.365,5 667,8 3.206,0 1.153,7 2.720,2 1.526,3
Feb 20.160,7 0,0 10.807,0 1441 6.288,1 43747 676,4 3.236,1 1.154,0 27423 1.545,0
Mar ® 20.422.,4 0,0 10.859,6 140,7 6.307,6 44113 678,6 3.302,5 1.160,7 2.8354 1.585,6
Fuente: BCE.

1) Importes emitidos por residentes en la zona del euro. Los importes emitidos por no residentes estan incluidos en «Activos frente a no residentes en la zona del euro.
2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos aflos en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro»
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2.2 Balance consolidado de las IFM de la zona del euro

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo; operaciones durante el periodo)

1. Activo
Total Préstamos y créditos a residentes Valores distintos de acciones emitidos Acciones Activos Activo] Resto
en la zona del euro por residentes en la zona del euro y particip. frente a fijo|  de activos
emitidas por | no residentes
Total AAPP Otros Total AAPP] Otros residentes en la zona
residentes residentes en la zona del euro ¥
en la zona en la zona del euro|
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2001 13.576,7 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
2002 13.931,2 7.618,5 837,2 6.781,2 1.588,0 1.221,0 367,0 572,7 2.839,6 179,5 1.132,9
2003 1 14.124,7 7.683,6 828,9 6.854,8 1.691,8 1.305,1 386,7 566,6 2.893,6 172,7 1.116,4
)i 14.381,3 7.760,4 817,9 6.942,6 1.748,7 1.342,5 406,2 594,1 2.958,5 169,9 1.149,6
I 14.406,6 7.816,6 821,3 6.995,3 1.781,7 1.369,0 412,6 614.8 2.889,0 170,8 1.133,7
v 14.548,8 7.936,2 842,0 7.094,1 1.794,3 1.367,4 426,9 623,7 2.885,0 174,5 1.135,1
2004 Ene 14.763,8 7.949,0 839,4 7.109,6 1.821,6 1.395,3 426,3 632,9 3.016,3 172,3 1.171,8
Feb 14.863,5 7.972,5 830,9 7.141,6 1.852,7 1.420,7 432,0 633,3 3.032,5 173,5 1.199,0
Mar © 15.078,7 8.017,9 845,7 7.172,2 1.866,4 1.433,1 4333 649,2 3.148,5 174,0 1.222,6
Operaciones
2001 906,4 365,6 -7,6 373,2 71,4 8,5 62,9 29,8 331,1 8,1 100,8
2002 601,2 299,2 -9,4 308,6 75,8 45,7 30,2 5.5 241,8 -1,3 -19,9
2003 1 220,9 87,1 -0,7 87,8 63,0 46,4 16,6 0,2 91,6 -3,6 -17,5
)i 321,2 96,2 -8,6 104,8 52,0 37,9 14,1 21,2 122,9 -2,5 31,5
il 1,7 60,4 35 56,9 39,6 32,7 6,9 -4.8 -72,1 0,8 2223
v 250,6 141,8 19,8 122,0 16,3 -0,4 16,7 72 82,8 1,9 0,6
2004 Ene 182,2 22,9 -2,7 25,6 15,5 17,5 -1,9 7.4 1114 24 27,2
Feb 103,1 28,3 -8,5 36,7 27,8 23,0 4.8 1.5 23,0 1,2 214
Mar © 170,5 443 16,0 28,3 12,5 11,7 0,8 16,4 76,2 0,5 20,7
2. Pasivo
Total| Efectivo en| Depdsitos de la Depositos de|Participaciones| Valores distintos Capital| Otros pasivos Resto | Discrepancias
circulacién|Administracion| otras AAPP emitidas de acciones y reservas frente a no de pasivos de pasivos
Central| y otros sectores por fondos| y partici- residentes entre IFM
residentes| del mercado| paciones® en la zona del
monetario? euro )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2001 13.576,7 239,7 139,0 5.771,6 398,0 1.760,8 995,2 2.723,0 1.551,8 -8,5
2002 13.931,2 341,2 136,4 5.969.,9 470,5 1.818,1 1.006,4 2.627,0 1.550,9 10,8
2003 1 14.124,7 3272 176,2 6.011,6 550,8 1.804,0 1.001,0 2.694,2 1.545,7 14,1
)i 14.381,3 351,0 200,3 6.115,3 571,0 1.830,8 997,7 2.672,2 1.626,4 16,5
il 14.406,6 364,8 183,9 6.145,7 576,9 1.861,7 1.016,6 2.639,6 1.612,6 4.8
v 14.548,8 3979 153,6 6.290,9 581,8 1.873,6 1.006,9 2.637,1 1.600,1 6,8
2004 Ene 14.763,8 389,1 174,1 6.283,2 591,6 1.900,5 1.004,8 2.749.,6 1.668,5 2,5
Feb 14.863,5 3935 193,1 6.304,6 599,1 1.909.4 1.008,2 2.766,6 1.685,2 3.8
Mar © 15.078,7 399,5 183,9 6.323.4 600,7 1.946,6 1.023,9 2.859,1 1.730,6 11,0
Operaciones
2001 906,4 -116,4 -26,9 3854 91,0 107,7 81,0 3384 97,0 -50,7
2002 601,2 1014 -5,8 222,0 70,0 104,5 39,1 75,9 -92,6 86,7
2003 1 2209 7,7 32,8 50,8 35,8 25,0 2,6 59,6 -18,2 24,9
)i 321,2 23,8 24,1 110,8 19,8 34,1 0,5 26,5 61,8 19,8
il 1,7 144 -13,7 -1,1 35 37,3 239 -20,9 -34,1 -1,7
v 250,6 33,1 -30,3 155,1 -1,3 34,0 4,7 67,1 -33.4 21,6
2004 Ene 182,2 -8,8 20,5 9,2 9,2 22,7 0,1 86,1 70,0 -84
Feb 103,1 43 19,0 22,1 75 9,8 2,3 16,8 18,0 34
Mar © 170,5 6,0 9,2 153 3,6 28,3 7,1 724 45,2 1,8
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 tnico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos a fin de mes de TARGET correspondientes a los afios 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.

3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos aflos en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».
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2.3 Estadisticas monetarias

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanuales a fin de periodo, operaciones realizadas en el mes)

1. Agregados monetariosVy contrapartidas

M3 M3 Pasivos Crédito | Crédito a otros residentes Activos

Media financieros alas AAPP en la zona del euro netos

mévil | amas largo frente a no

M2 M3-M2 de 3 meses plazo resident

(centrada) Préstamos| enla zona

Ml M2-M1 del euro ?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Saldos vivos
2001 22223 2.395.9 4.6182 789,8 5.408,0 - 3.897,3 2.041,0 7.425,5 6.514,7 54,7
2002 2.439,3 2.4743 4.913,6 854,5 5.768,1 - 3.994,1 2.073,7 7.723,9 6.780,6 184.6
2003 I 2.508,7 2.495,0 5.003,7 857,8 5.861,4 - 4.005,0 2.120,9 7.788,3 6.847,2 2234
I 2.552,2 2.536,7 5.088,9 887,2 5.976,1 - 4.028,6 2.1432 7911,6 6.911,8 278,9
il 2.621,6 2.547,1 5.169,3 888,8 6.058,2 - 4.106,0 2.200,9 8.046,8 7.005,5 2375
v 2.673,9 2.554,2 5.228,0 909,4 6.137,4 - 4.141,9 2.228,0 8.149,1 7.095,3 221,1
2004 Ene 2.714,6 2.546,3 5.260,9 898,7 6.159,5 - 4.156,0 2.241,5 8.174,5 7.114,8 265,9
Feb 2.736,6 2.548,3 5.285,0 911,7 6.196,7 - 4.180,7 2.249,2 8.216,4 7.152,1 2734
Mar ® 2.770,0 2.546,0 5.316,0 890,9 6.206,8 - 42372 2.264,6 8.237.8 7.164,7 3132
Operaciones
2001 1214 158,3 279,7 118,6 3984 - 178,1 2,4 467,0 3774 -6,7
2002 214,6 88,4 303,0 68,4 3714 - 187,7 38,0 346,3 312,6 167,9
2003 I 67,8 48,2 116,0 -1,9 108,1 - 29,5 16,6 81,9 80,9 84,0
I 59,1 452 104,3 26,5 130,8 - 38,0 252 128,7 81,6 65,0
il 724 10,6 82,9 1,3 84,2 - 87,1 63,9 114,0 97,9 -55,6
v 56,3 10,9 67,3 13,4 80,7 - 74,6 27,5 126,2 113,0 0,9
2004 Ene 40,3 -9.5 30,8 -85 223 - 10,0 2,8 32,7 29,7 51,3
Feb 232 1.5 24,1 13,9 38,6 - 23,7 55 46,6 42,1 14,5
Mar ® 31,9 -4,0 279 -19,0 89 - 38,7 15,7 19,1 10,1 20,0
Tasas de crecimiento

2001 Dic 59 7,1 6,5 17,6 8,0 79 4.8 0,1 6,7 6,1 -6,7
2002 Dic 9,7 3,7 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1,8 4,7 4.8 167,9
2003 Mar 11,6 4.8 8,1 8,0 8,0 83 4.4 1,7 4.8 4,7 2299
Jun 11,2 5.8 84 8,6 8,5 8,6 5,0 37 5,1 4,6 247,0
Sep 11,1 53 82 4.4 7,6 8,0 53 5,6 55 49 165,7
Dic 10,5 4,7 7,6 39 7,0 7,0 5,8 6,4 5,8 5,5 94,3
2004 Ene 11,3 3,6 74 1,3 6,5 6,6 59 6,0 58 55 109,5
Feb 11,1 3,0 7,0 2.4 6,3 6,4 6,1 5.8 59 55 105,6
Mar ®@ 114 22 6,8 32 6,3 6,8 6,6 6,0 55 96,1

Cl Agregados monetarios C2 Contrapartidas
(tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados)

il == Pasivos financieros a mas largo plazo
===+ (Créditos a las AAPP

°000 L = = (Crédito a otros residentes en la zona del euro
16 16 15 15

14|\ 1 14 1
| ~ P oy - -~ |
@ \\VA\ : n - 10 ~ N ~’~:~\- 10
| M\A M\ S o ..
10 M\ : 10 5 : S = A m—n ] 5
.

1999 72000 " 2001 72002 72003 11999 " 2000 " 2001 "2002 72003

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 de efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista; M2 es la suma de M1, los depésitos a plazo hasta dos afios y los depositos 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) En la seccion «Tasas de crecimiento», los valores son la suma de operaciones correspondientes a los 12 meses que finalizan en el periodo indicado.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.3 Estadisticas monetarias

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados; saldos vivos y tasas de crecimiento interanuales a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

2. Componentes de los agregados monetarios y de los pasivos financieros a mas largo plazo

Efectivo en|Depositos a| Depdsitos a Deposit Cesil Particip. Valores Valores Depésitos Depdésitos| Capital
circulacién la vista| plazo hasta| disponibl temporales en fondos distintos distintos disponibles a plazo|y reservas
2 afios| con preaviso del mercado| de acciones| de acciones| con preaviso superior
hasta 3 meses monetario|hasta 2 afios a mas superior a 2 afios
de 2 afios a 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos

2001 2334 1.988,9 1.089,9 1.306,0 231,5 4124 1459 1.621.4 113,7 1.166,8 995,3
2002 333,0 2.106,2 1.079,5 1.394,9 239,9 486.9 127,7 1.696,9 103,7 1.187,2  1.006,4
2003 1 3319 2.176,8 1.071,5 1.423.4 209.4 549,1 99,4 1.702,6 100,2 1.203,1 999,2
1I 347,1 2.205,0 1.074,1 1.462,7 220,9 569,3 97,0 1.728,5 96,2 1.210,8 993,1

11 366,9 2.254,7 1.051.4 1.496.4 215,6 582,0 91,3 1.770,3 90,9 1.230,8  1.014,0

v 388.,5 22854 1.042,5 1.511,6 219,7 601,9 87,7 1.793,1 90,5 1.251,9  1.006,4
2004 Ene 396,6 2.318,1 1.029,2 1.517,1 212,1 595.,5 91,0 1.812,1 90,3 1.256,1 997.,4
Feb 400,0 2.336,6 1.012,8 1.535,5 225,0 5952 91,5 1.816,8 90,2 1.264,8  1.008,9

Mar ® 406,5 2.363,5 1.000,0 1.5459 202,4 599,2 89,2 1.855,7 90,3 12694  1.021,9

Operaciones

2001 -112,5 2339 69,3 88,9 26,8 93,9 -2,1 110,1 -10,6 -24 81,1
2002 99,6 115,0 0,0 88,4 9,6 72,1 -13,2 117,6 -10,0 41,2 38,9
2003 1 20,9 46,8 -5,9 54,1 -21,7 17,4 -3,6 20,2 -3.5 11,9 0,9
1I 15,2 439 5.8 39,4 11,6 19,7 -4,8 35,6 -4,0 8,6 -2,3

11 20,4 52,0 -23,1 33,7 -4,0 10,4 -5,1 47,6 -53 19,0 258

v 21,6 34,7 -4,6 15,5 32 13,7 -3.4 44,7 -0,4 233 6,9
2004 Ene 8,1 322 -14.8 53 -6,6 -7,0 5,1 13,0 -0,1 39 -6,8
Feb 3.4 19,8 -17,0 18,5 12,8 -0,4 1.4 4,7 -0,2 8,7 10,4

Mar ® 6,5 25,4 -14.3 10,3 -22,6 59 24 30,0 0,1 4.2 4.3

Tasas de crecimiento

2001 Dic -324 13,5 6,8 73 12,5 28,9 -1,5 72 -85 -0,2 8,9
2002 Dic 42,7 5.8 0,0 6,8 4,2 17,4 -9,5 73 -8,8 3,6 39
2003 Mar 39,7 8,1 0,0 8,6 0,9 16,5 -11,4 6,6 -8,2 39 2,5
Jun 31,9 8.4 -0,5 10,9 -0,9 19,3 -14.3 7,1 -10,7 39 4,5

Sep 27,8 8,7 -2,5 11,6 -6,7 14,2 -16,2 7.8 -15,2 4,7 4,0

Dic 24,9 8.4 -2,6 10,4 -4.8 11,6 -16,8 8,8 -12,7 5.3 3,1
2004 Ene 25,0 9,3 -3,7 9,3 -7,8 8,9 -16,6 9,5 -11,9 5,7 1,9
Feb 23,5 9,2 -5,1 9,2 -1,7 7.8 -15,1 9.4 -11,1 5.8 2,6

Mar ® 22,7 9,6 -6,4 8,6 -2,7 7,7 -85 10, -9,9 5,6 39

C3 Componentes de los agregados monetarios C4 Componentes de los pasivos financieros a mas largo plazo
(tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados) (tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados)

= Efectivo en circulacion == Valores distintos de acciones a mas de 2 afios
===« Depositos disponibles a plazo a mas de 2 afios

===+« Dépositos a la vista
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Fuente: BCE.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

1. Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

Empresas de seguros Otros intermediarios Sociedades no financieras
y fondos de pensiones financieros®
Total Total Total Hasta 1 afio De 1 a5 afos Mas de 5 afios
Hasta 1 afio Hasta 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8
Saldos vivos

2001 349 24,8 4344 276,0 2.903,3 1.019,0 489,8 1.394,5
2002 33,0 19,7 4552 289,3 2.965,6 980,1 514,8 1.470,6
2003 I 42,4 30,0 4722 302,7 2.980,9 989,9 5124 1.478,6
I 44,8 31,3 479,3 305,5 3.006,8 999,1 508,4 1.499,3

il 44,3 28,3 480,1 296,9 3.006,4 971,1 518,8 1.516,5

v 35,6 22,1 506,6 317,2 3.030,5 959,1 524,6 1.546,7
2004 Ene 47,5 342 4975 306,1 3.038,1 959,8 5284 1.549,9
Feb 47,0 332 514,0 318,7 3.040,2 954,8 529,1 1.556,2

Mar ® 46,3 32,1 509,1 307,1 3.050,4 956,3 523,5 1.570,6

Operaciones

2001 3,6 3,0 42,7 25,6 170,8 19,9 57,0 94,0
2002 -4,0 -1,3 23,6 16,2 104,0 24,5 32,0 96,6
2003 I 11,2 10,3 9,6 53 28,4 12,5 1,5 14,4
I 2,6 14 9,6 4,5 36,1 13,0 -2,7 25,8

il -0,5 -3,0 2,0 -8,0 14 27,1 10,2 18,3

v -8,8 -6,3 32,0 23,6 35,5 -6,2 6,4 35,3
2004 Ene 11,9 12,1 -2,6 -4,2 9,4 1,9 38 3,7
Feb -0,5 -1,0 16,1 13,9 4,9 -4,2 1,0 8,0

Mar ® -0,7 -1,1 -6,3 -12,2 9,1 14 -1,2 9,0

Tasas de crecimiento

2001 Dic 11,4 13,6 10,8 10,1 6,3 2,1 13,1 72
2002 Dic -10,2 -26,4 5,4 59 3,6 2,4 6,5 6,9
2003 Mar 83 -1,6 1,6 2,7 37 -1,0 58 6,4
Jun 4,9 -39 33 -0,7 3,6 0,5 2,4 6.2

Sep 10,4 -5,6 5,7 1,9 3,6 -1,0 44 6.4

2003 Dic 12,9 12,7 11,5 8,5 34 -0,8 3,1 6,4
2004 Ene 12,6 15,6 12,3 10,6 33 -3,0 5,2 7,0
Feb 6,8 55 14,8 13,5 32 =32 4,5 7,1

Mar ® 9,5 7,0 10,8 58 33 -2,1 34 6,8

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanuales)

=== QOtros intermediarios financieros
Sociedades no financieras
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

2. Préstamos a hogares?

Total Crédito al consumo Pré para adquisicién de vivienda Otras finalidades

Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios|] Mas de 5 Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 aflos| Mas de 5 Total [Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios] Mds de 5

aflos afios afios

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

Saldos vivos

2001 3.146,1 497,1 102,5 170,4 2242 2.020,6 22,7 61,0 1.937,0 628,3 152,8 105,3 370,3
2002 3.327,2 518,1 105,1 178,3 234,7 2.1914 23,1 65,1 2.103,2 617,5 1539 99,7 363,9
2003 1 3.358,6 4929 112,2 176,6 204,1 2.227,6 16,3 68,2 2.143,0 638,1 144,2 94,7 399,2
1T 3.410,9 501,1 115,7 179,3 206,1 2.265,6 16,6 68,5 2.180,5 6443 1448 92,5 406,9

il 3.463,8 477,1 110,4 178,3 188,4 23132 16,9 70,1 2.226,2 673,5 144,0 97,0 432,5

v 3.520,8 4844 112,0 181,0 191,5 2.360,4 16,1 67,3 2.277,0 676,0 1449 95,9 4352
2004 Ene 3.5257 481,0 110,3 179,1 191,6 2.372,6 15,8 66,3 2.290,5 672,1 142,4 95,1 434,6
Feb 3.539,8 4814 109,3 180,1 191,9 2.385,1 15,6 66,3 2.303,2 673,3 140,6 95,2 4374

Mar ® 3.565,7 484.8 110,2 181,8 192,8 2.400,3 15,9 70,6 2.313,8 680,5 141,6 94,5 444.5

Operaciones

2001 158,1 16,4 -0,8 44 12,8 131,8 0,4 -1,8 133,2 9,9 -2,0 3,0 8,8
2002 179,8 21,1 6,4 5,4 9,4 157,1 0,4 2,5 154,1 1,5 -3,0 2,2 2,2
2003 1 38,3 -6,1 6,8 -3,1 -9,7 36,9 -6,6 32 40,3 7.8 -7.4 -24 17,5
1T 56,5 8.4 1,6 4,6 2,3 414 0,3 -0,2 413 6,7 32 -2,8 6,4

111 54,0 3,0 -1,1 2,1 2,0 48,5 0,5 1,6 46,4 2,6 -4.4 1,3 5,7
v 63,3 9,2 2,2 2,9 4,1 48,2 -0,7 -2,7 51,6 6,0 1.9 -1,0 5,1
2004 Ene 6,9 -3,0 -1.4 -1,8 0,2 12,6 -0,3 -1,0 13,8 -2,7 -2,1 -0,7 0,1
Feb 16,3 0,9 -0,9 1,2 0,6 13,2 -0,1 0,0 13,3 2,2 -1.4 0,2 35

Mar ® 26,0 4.4 0,9 1.9 1,6 19,3 0,3 52 13,7 2,3 1,1 -0,1 1.4

Tasas de crecimiento

2001 Dic 53 34 -1,0 2,6 6,1 7,0 1,8 -2,8 74 1,6 -1,3 2,9 2,4
2002 Dic 5,7 4,2 6,2 3,1 4,2 7.8 1,9 4,2 8,0 0,2 -1,9 2,2 0,6
2003 Mar 5.8 3,1 17,3 0,6 -1,2 7,6 -28,6 9,9 79 2,0 -5,6 0,0 5.8
Jun 54 3,4 15,8 2,8 -1,6 72 -29.3 9,5 7,6 1,0 -7,2 -5,6 6,3

Sep 5,7 2.8 12,6 4,0 -2,3 74 -30,0 12,0 7,7 2,1 -6,2 -2,9 6,7

2003 Dic 6,4 3,1 9,1 3,6 -0,2 8,0 -28,5 2,8 8,6 3,6 -4,5 -5,0 9,2
2004 Ene 6,4 3.8 1,5 6,4 3,0 8,2 -1,6 -0,7 8,5 2,4 =23 -4,1 5,6
Feb 6,4 4.9 -0,1 75 5,6 8,1 -33 -1,5 8,5 1,5 -2,2 -5.8 4,6

Mar ® 6,7 4.8 1.3 6,2 5,6 82 0,2 42 8.4 2,6 -1,3 -33 54

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanuales)

= (Crédito al consumo
===+ Préstamos para adquisicion de vivienda
= = Otras finalidades

-
et
s

10 — 1 10

1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.4 Detalle de los préstamos concedidos por las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

3. Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracion Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central|
Administracién| Administracion |Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Saldos vivos
2001 822,0 145,6 298,3 362,9 15,2 1.704,3 1.095,6 608,7 69,9 538,8
2002 813,0 1327 271,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 583,9 64,6 5193
2003 1 804,8 134,7 267,2 379,0 239 1.767,0 1.173,0 594,0 59,0 535,0
I 794,2 126,9 263,5 3754 28,3 1.833,2 1.242,2 590,9 59,2 531,7
I 797,6 128,4 262,5 376,0 30,6 1.741,1 1.157,4 583,7 59,8 523,9
WA 8194 128,5 265,3 392,5 32,6 1.762,8 1.181,3 579,9 58,9 521,0
Operaciones
2001 -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 2252 140,1 84,6 43 80,3
2002 -79 -11,3 21,1 19,9 4,6 169,1 134,8 34,5 -1,2 35,7
2003 1 -0,6 0,7 -10,2 4.8 4,1 66,2 43,8 22,9 -5.5 28,5
I -8.2 <13 -3.8 -1,6 4,5 105,3 93,1 12,8 0.3 12,5
I 35 1.5 -1,0 0,5 22 -86,9 -82,9 -39 0,6 -4.4
v e 20,9 0,7 2,8 16,5 2,0 74,9 54,2 20,1 -0,6 20,8
Tasas de crecimiento
2001 Dic -0,8 -11.4 0.4 2,8 12,4 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002 Dic -1,0 -7.8 -7,1 5.5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Mar -1,6 -13,2 -9.2 7,1 56,3 15,6 20,6 7.1 -13,9 9.9
Jun 0,0 -8.5 -6,3 53 54,3 18,0 24,1 72 -8.3 9,1
Sep 1,6 -33 -43 5.1 50,1 10,4 13,6 4.8 -10,5 6,7
Dic ® 1.9 -33 -4.4 5.4 65,0 9.3 9,5 9.1 -8.2 11,3

C7 Préstamos a las AAPP y a no residentes en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanuales)

=  AAPP
===+ Bancos no residentes
= = No bancos no residentes
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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 entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM1)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

1. Depésitos de los intermediarios financieros

Empresas de seguros y fondos de pensiones Otros intermediarios financieros ?
Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones Total| A la vista; A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mais Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis
2 aios| de 2 afos| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos
2001 495.4 48,0 - - - - 16,4 464,5 156,5 - - - - 85,3
2002 523,1 55,8 - - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 I 535,8 61,7 39,2 415,0 0,9 0,6 18,3 526,4 168,2 1335 119,6 5.3 0,1 99,6
I 537,8 63,8 38,1 412,4 1,0 0,3 22,3 546,6 180,3 132,6 129,8 5.8 0,1 98,0
il 532,7 57,3 33,0 4223 1,1 0,3 18,7 540,3 177,2 1252 129,3 5,0 0,1 103,6
v 541,9 58,8 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 562,9 180,2 129.,6 1424 6,1 0,1 104,4
2004 Ene 554,1 65,4 43,2 4222 1,3 0,3 21,7 567,1 178,3 130,7 140,4 6,9 0,1 110,8
Feb 556,3 62,8 42,4 4243 1,3 0,3 25,1 579,8 184.5 123,1 1435 8,5 0,1 120,1
Mar ® 556,4 64,5 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 585,6 196,7 119,8 146,7 7.8 0,1 114,6
Operaciones
2001 15,8 7,6 - - - - -1,1 16,2 3,6 - - - - 10,3
2002 27,6 7.8 - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 I 12,6 42 -6,8 14,8 -0,1 -0,1 0,5 422 12,8 2,0 14,0 23 0,0 11,0
1 23 22 -1,0 -2,9 0,0 0,0 39 22,6 13,2 -0,2 10,8 0,5 0,0 -1,6
il -6,5 -6,6 -5,1 8,9 0,1 0,0 -3,8 -7,2 -3,1 -8,2 -0,8 -0,8 0,0 57
v 9,6 1,7 9,0 -1,7 0,2 0,0 0,5 26,9 4,5 53 15,0 1,2 0,0 0,9
2004 Ene 12,1 6,5 1.4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 74
Feb 2,1 -2,6 -0,8 22 0,0 0,0 34 11,9 6,3 -8,5 32 1,6 0,0 9,3
Mar ® 0,0 1,6 -0,3 1,8 0,0 0,0 -3,1 4,4 11,7 -3,6 2,5 -0,8 0,0 -54
Tasas de crecimiento

2001 Dic 33 18,7 - - - - -5,1 37 23 - - - - 14,0
2002 Dic 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Mar 7,5 37,0 - - - - 33 10,5 52 - - - - 17,7
Jun 6,8 28,7 - - - - 17,4 14,1 9,2 - - - - 16,3
Sep 5,0 11,5 - - - - 28,2 11,0 11,6 - - - - 8,8
2003 Dic 34 2,8 -84 4,8 40,8 -12,6 6,0 17,4 17,7 -0,9 37,1 70,8 - 17,1
2004 Ene 43 15,2 55 2,8 50,0 -9,7 -0,3 13,6 11,5 4,0 239 58,0 - 15,1
Feb 4.8 15,4 6,1 2,7 57,9 -1,7 15,2 14,9 18,6 -6,9 26,8 78,6 - 20,9
Mar ® 37 49 8,0 2.4 40,3 1,8 18,6 12,1 18,6 -10,9 239 471 - 16,3

C8 Depositos de los intermediarios financieros

(tasas de crecimiento interanuales)

= Empresas de seguros y fondos de inversion
===+ Otros intermediarios financieros
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

2. Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares

Sociedades no financieras Hogares?
Total| Ala vista A plazo Con preaviso Cesiones, Total| A la vista A plazo Con preaviso Cesiones
temporales temporales
Hasta Mas Hasta Mais Hasta Mis Hasta Mis
2 afos| de 2 afos| 3 meses|de 3 meses 2 afios| de 2 afios| 3 meses|de 3 meses
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldos vivos

2001 974,2 5753 - - - - 36,2 3.679,3 1.097,2 - - - - 76,6
2002 989,6 5955 - - - - 34,7 3.806,1 1.173,0 - - - - 74,1
2003 I 959,8 565,6 271,0 61,7 28,0 1,1 323 3.8349 1.195,9 580,2 586,4 1.303,2 98,6 70,6
il 1.000,7 599,2 279,1 61,0 30,2 1.4 29,8  3.868,0  1.236,6 562,8 585,0  1.328,7 93,0 61,9

il 1.017,9 608,3 282,1 65,7 30,9 1.5 294 39023 1.270,8 555,1 586,2 1.345,3 88,6 56,3

v 1.051,9 639,3 282,2 66,3 32,6 1.5 30,0 3.9785 1.311,8 545,0 600,8 1.378,1 89,9 52,9

2004 Ene 1.013,1 613,9 270,8 67,9 335 1.5 254 39952 1.315,7 539,8 604,7 1.392,1 88,8 54,1
Feb 1.019,1 605,5 2774 69,2 39,3 1,7 26,0  3.996,2 1.318,0 5325 607,0  1.396,2 884 54,2

Mar ® 1.035,8 624,9 275,5 68,5 39,9 1,7 253 3997, 1.320,7 526,6 609,2 1.401,2 88,2 51,9

Operaciones

2001 89,9 69,6 - - - - 74 258,5 139,7 - - - 7,0
2002 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65,4 - - - - -1,9
2003 I -28,2 -35,7 439 -39,6 54 0,3 2.4 26,7 9,9 -42,2 25,7 42,3 -5,0 -4,1
il 43,6 34,7 9,2 -0,1 22 0,0 2.4 34,7 41,0 -16,2 -1.4 25,5 -5,5 -8,7

il 19,4 9,3 3,6 4,7 0,7 0,1 1,1 2,1 2,8 -8,0 0,8 16,6 -4.4 -5,6

v 36,9 33,0 1,8 0,9 1,7 0,0 -0,5 78,4 41,5 -8,7 14,7 33,0 1,3 -3.4
2004 Ene -40,2 -26,0 -12,0 1.5 0.8 0,0 -4,6 15,9 3,7 -5,7 39 13,9 -1,1 1,2
Feb 72 -14 6,8 1,3 5.8 0,1 0,6 1,2 23 -12 23 4,1 -0.4 0,1

Mar ® 15,9 18,8 -2,5 -0,3 0,6 0,0 -0,7 0,5 2,5 -6,5 22 49 -0,3 -2,3

Tasas de crecimiento

2001 Dic 10,1 13,6 - - - - 25,8 7,6 14,5 - - - - 12,9
2002 Dic 5,6 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Mar 72 7.8 - - - - -3,5 39 73 - - - - -12.4
Jun 74 7,7 - - - - -18,0 4,0 72 - - - - -19,6

Sep 8,5 83 - - - - -15,0 4,1 82 - - - - -28,2

2003 Dic 7, 6,8 25,7 -33,7 40,8 44,2 -12,4 3,7 79 -12,1 7,1 9,3 -13,2 -29,2
2004 Ene 74 10,0 2,7 12,7 322 38,3 -27,1 4,1 9,6 -9,0 3,7 8,7 -12.4 -28,5
Feb 83 9.5 4,0 14,7 46,9 18,0 -19,3 3,7 8,7 -8,8 33 8,1 -11,6 -28.4

Mar ® 8,6 11,0 2,5 13,0 42,7 20,6 -20,4 34 7,7 -9,0 3,8 75 -10,5 -26,5

C9 Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares
(tasas de crecimiento interanuales)

== Sociedades no financieras

Hogares

: AN VA I’

il
1999

il
2000

il
2002

il

2001 2003

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Esta categoria incluye fondos de inversion.
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2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

3. Depésitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

AAPP No residentes en la zona del euro
Total | Administracién Otras AAPP Total Bancos? No bancos
Central
Administracion| Administracién|Administraciones Total AAPP Otros
Regional Local de Seguridad
Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Saldos vivos
2001 253,6 103,9 29,9 68,9 50,9 2.400,1 1.696,9 703,2 94,1 609,1
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97,4 588,3
2003 I 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2.292,0 1.588,0 704,0 97,8 606,2
)i 290,9 147,6 34,2 64,5 44,5 2.274,5 1.580,6 693,9 94,5 599,3
il 264,1 128,9 32,3 64,2 38,7 2.256,2 1.562.4 693,7 93,4 600,3
v ® 271,2 132,3 30,2 67,9 40,8 2.246,3 1.582,2 667,0 95,9 571,0

Operaciones
2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 2347 130,6 103,9 10,2 93,6
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 352 3,6 31,6
2003 1 8,7 11,6 0.4 -3,7 0,3 61,6 30,2 314 0,5 30,8
)i 26,9 22,1 22 -0,9 35 30,2 272 3,0 -3.3 6,3
il -234 -16,0 -1,9 -0,4 -5,0 -6,6 -1,9 1.3 -1,2 2,5
v e 7,1 34 -2,0 3,7 2,1 544 69,0 -11,7 2,6 -14,2

Tasas de crecimiento

2001 Dic -4.8 -12,0 -2,6 -0,3 53 11,1 8,7 17,6 12,2 18,5
2002 Dic -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 39 5,1
2003 Mar 3,1 13,0 37 2,1 -16,9 2,8 14 6,0 0,0 6,9
Jun 12,0 29,9 0.4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 49 -0,5 5.8
Sep 6,7 18,9 -5,7 0,8 -5.3 3.8 3.8 3,7 -1,7 5,6
Dic ® 7,7 19,3 -4.4 -1,9 2.4 6,3 7,7 34 -14 4,2

Cl10 Depdsitos de las AAPP y de no residentes en la zona del euro

(tasas de crecimiento interanuales)

= AAPP
Bancos no residentes
No bancos no residentes
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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 entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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2.6 Detalle de los valores en poder de las IFM!)

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos y tasas de crecimiento a fin de periodo, operaciones realizadas en el periodo)

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones

Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM No IFM| No residentes

en la zona del euro en la zona en la zona

del euro del euro

Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldos vivos
2001 3.076,9 1.068,7 54,2 1.059,8 17,6 319,8 15,8 541,0 9724 2519 559,0 161,6
2002 3.228,2 1.122,2 48,2 1.119,5 15,5 3495 16,7 556,6 1.004,9 263,3 564,3 1773
2003 I 3.426,4 1.173,7 61,0 1.192,3 17,7 366,9 19,0 595,8 998,7 259,2 559,1 180,3
1T 3.501,5 1.183,1 59,1 1.2232 16,1 386,8 18,3 614,8 1.028,2 267,3 586,1 174,8
il 3.551,7 1.199,1 57,3 1.241,9 16,7 3924 19,2 625,2 1.059,0 272,6 606,8 179,6
v 3.576,8 1.218,5 574 1.230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1.068,6 279,6 6154 173,7
2004 Ene 3.661,7 1.235,0 60,9 1.255,3 16,1 407,3 17,7 669,4 1.089,7 2854 624,3 180,1
Feb 3.714,8 1.258,6 57,8 1.277,6 16,0 412,7 18,0 674,2 1.093,1 283,6 624,6 184.9
Mar ® 3.765,7 1.284,0 60,9 1.286,2 17,7 413,6 18,2 685,0 1.117,6 2879 640,5 189,2
Operaciones

2001 2582 824 -4,2 13,1 -4.9 63,0 -0,1 108,9 57,1 10,5 29,6 17,0
2002 171,3 48,0 -0,6 40,9 -0,8 27,3 32 53,1 37,2 13,7 4.8 18,7
2003 I 131,1 42,3 34 36,1 1.5 16,4 0,2 31,2 0,8 -3,0 0,7 3,1
)i 87,7 16,5 -0.4 30,9 -0,7 14,0 02 27,2 20,5 6,0 21,0 -6,4

il 55.4 15,1 -1,9 24,1 0,4 59 0,9 10,9 0,9 1,9 -4,9 39
v 51,8 19,5 2,3 -12,0 -0,3 15,8 0,7 25,8 3,1 32 72 -1,3
2004 Ene 61,6 14,0 23 15,1 0,1 -0,7 -1,3 32,2 17,9 4,0 75 6,4
Feb 504 23,1 =32 204 0,1 42 0,5 53 6,0 -0,1 1,6 45

Mar ©® 41,2 253 2,1 8,7 1,1 1,1 -0,3 33 243 4,7 16,4 32

Tasas de crecimiento

2001 Dic 9,2 82 -13 1,2 -234 25,0 -0,4 254 6,3 42 5,7 12,0
2002 Dic 5,6 4,5 -2,0 39 -4,3 8,5 21,9 10,0 38 5.4 0,9 11,6
2003 Mar 5,7 43 -3,8 32 75 9,9 254 12,0 24 1,0 2,3 5.2
Jun 74 43 -10,0 49 72 15,3 15,8 16,3 33 0,0 5.8 0.4

Sep 83 6,0 -9,1 6,6 8,4 15,3 18,6 13,9 52 34 6,2 4,9

Dic 10,0 8,3 73 6,9 59 14,8 10,2 17,1 2,5 3,0 42 -3,7

2004 Ene 9.4 74 4,1 6,5 1.8 12,9 9.3 18,0 5,1 74 54 0,7
Feb 9,5 84 -0,6 7,0 -4,0 12,0 10,3 16,6 5,7 7,6 6,0 2,2
Mar ©® 10,2 9,7 2,3 73 5,0 10,9 3,0 18,0 7,1 75 8,4 23

CI1 Detalle de los valores en poder de las IFM

(tasas de crecimiento interanuales)

= Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones
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Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
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2.7 Revaloracién de algunas partidas del balance de las IFM!)
(mm de euros)

1. Saneamiento total o parcial de los préstamos a hogares

Crédito al consumo Prést: para adquisicion de vivienda Otras finalidades

Total| Hasta 1 afio|De 1 a5 afios A mas Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios A mads Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afos| A mads

de 5 afios de 5 afios de 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 0,0 - - - -0,6 - - - -6,7 - - -
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,4 -1,1 -0,1 0,0 -1,0 -2,7 -1,2 -0,1 -1,5
1T -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -1,2 -0,3 0,0 -0,9

11 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,3 -0,1 -0,8

v -0,9 -0,4 -0,2 -0,3 -13 -0,1 0,0 -1,1 22,5 -1,0 -0,1 -14
2004 Ene -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -13 -0,5 -0,1 -0,8
Feb -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,0 -0,6

Mar @ -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4

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 en la zona del euro
Total Hasta 1 ano De 1 a5 afios Mas de 5 anos Total Hasta 1 ano Mais de 1 ano
1 2 3 4 5 6 7
2001 -9,1 -0,7 =54 29 -1,0 - -
2002 -9,7 -2,1 2,7 -49 -7,2 - -
2003 1 -1.5 -4,1 -0,6 -2,8 -0,1 0,0 -0,1
11 23 -1,1 -0,1 -1,1 -0,3 -0,3 -0,1
111 2,1 -0,5 -0,2 -1,4 -0,2 -0,1 -0,1
v -5.8 -3,0 -0,4 -2.4 -0,4 0,0 -0,4
2004 Ene -3,6 -1.8 -0,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2
Feb -1,6 -0,5 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
Mar @ -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2

3. Revaloracion de los valores mantenidos por las IFM

Valores distintos de acciones Acciones y otras participaciones
Total IFM AAPP Otros residentes No residentes Total IFM NoIFM| No residentes
en la zona del euro en la zona en la zona
del euro del euro
Euro| No euro Euro| No euro Euro| No euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2001 14,1 -0,6 0,2 9,9 0,1 59 0,1 -1,5 73 1,1 7,6 -13
2002 352 9,8 0,6 11,1 -0,1 5,1 0,2 8,4 -6,8 -4,7 0,7 2,7
2003 1 6,4 -1.8 -0,1 10,3 0,0 -1.4 0,2 -0,9 -8.3 -1,1 -7,2 0,0
1T -0,3 -1,3 -0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,2 0,8 8.8 2,1 6,0 0,7
11 -2,1 0,1 0,0 -2,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 5,0 4,5 0,2 03
v -6,2 0,5 -0,2 -4,2 0,1 -0,3 -0,1 -1,9 44 1.5 1.5 1.4
2004 Ene 9,7 1,5 0,2 7.8 0,1 0,0 0,0 0,2 32 1.5 1,7 -0,1
Feb 3,7 0,6 0,0 1,7 0,0 1,1 0,0 0,2 -2,6 -1,7 -1,2 0,3
Mar ® 2,8 0,2 0,1 1.5 0,1 0,1 0,0 0,8 0,2 -0,4 -0,5 1,1

Fuente: BCE.
1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM!)

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

1. Depésitos

IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro? Monedas distintas del euro
monedas. monedas
Saldos vivos Total Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
De residentes en la zona euro

2001 3.829,6 87,7 12,3 8,0 0,9 1.8 1,0 5.867,1 96,6 34 2,2 0.4 0,2 0.3
2002 4.136,6 90,2 9.8 6,1 0.8 1.5 0,7 6.061,2 97,1 2,9 1.8 0.3 0,2 0.3
2003 1 4.196,3 90,5 9,5 6,1 0,7 1.5 0.8 6.120,9 97,1 2,9 1.8 0.3 0,2 0.3
)i 4.296,9 91,0 9,0 5.8 0,6 1.4 0.8 6.244,0 97,0 3,0 1,8 0.3 0,2 0.4

il 4.308,9 91,0 9,0 5,6 0.5 1.5 0.9 6.257,2 97,1 2,9 1,7 0.4 0,1 0.3

v ® 4.362,7 91,2 8,8 55 0.5 1.5 0,9 6.406,4 97,3 2,7 1,7 0.3 0,1 0.3

De no residentes en la zona euro

2001 1.696,9 36,5 63,5 46,5 2,9 44 7,0 703,2 43,7 56,3 40,9 2.4 2,6 8,0
2002 1.585,3 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1.9 9.8
2003 1 1.588,0 46,1 53,9 36,8 2,1 44 7.9 704,0 51,7 48,3 32,0 2,5 1.9 89
)i 1.580,6 45,9 54,1 37,4 1,7 42 8,0 693.9 52,1 47,9 32,3 2,2 1.9 8.8

il 1.562,4 46,4 53,6 35,9 1,7 4,1 89 693,7 52,9 47,1 30,3 2.4 2,3 9,2

v ® 1.582,2 47,0 53,0 35,4 1,7 3,6 9.5 667,0 50,9 49,1 32,2 2,1 2,2 9,6

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro?
monegaz. uro Monedas distintas del euro
Saldos vivos Total

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2001 3.030,2 85,1 14,9 82 2,2 14 2,2
2002 3.138,7 85,4 14,6 7,7 1.8 1,6 2,3
2003 I 3.197,1 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
il 3.226,5 85,6 144 8,1 14 1,6 2,1

il 3.261,6 85,3 14,7 82 1.5 1,7 2,1

v ® 3.303,2 85.4 14,6 79 1.5 1,7 22

Fuente: BCE.

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

2) En el caso de no residentes en la zona del euro, el término «IFM» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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y fondos de inversion

2.8 Detalle por monedas de algunas partidas del balance de las IFM!)

(porcentaje del total; saldos vivos en mm de euros; fin de periodo)

3. Préstamos

IFM” No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total Euro? Monedas distintas del euro
monedas, monedas
Saldos vivos| Total Saldos vivos Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A residentes en la zona del euro

2001 3.794,0 - - - - - - 7.340,7 954 4,6 2,5 0,7 1,1 0.4
2002 4.017,8 - - - - - - 7.593,6 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 1 4.074,2 - - - - - - 7.658,9 96,2 38 1,8 0,5 1,1 0,3
)i 4.1432 - - - - - - 7.736,1 96,3 3,7 1,7 0.4 1,1 0,3

il 4.155,7 - - - - - - 7.792,3 96,4 3,6 1,7 0.4 1,2 0,3

v e 4.193,6 - - - - - - 7.912,9 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3

A no residentes en la zona del euro
2001 1.095,6 41,3 58,7 37,9 4,0 34 8.4 608,7 33,1 66,9 51,9 1,9 4.2 6,1
2002 1.146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1 1.173,0 50,6 494 30,6 43 2,7 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4,6 5,6
)i 1.2422 50,8 49,2 30,8 4.8 2,4 79 590,9 39,3 60,7 46,2 1,5 4.2 5,
il 1.157.4 49,7 50,3 30,4 5,6 2,4 8,7 583,7 38,3 61,7 459 2,1 44 6,3
v e 1.181,3 50,3 49,7 28,9 52 2,3 9,3 579.9 38,3 61,7 44,2 2.4 4,6 6,9
4. Valores distintos de acciones
IFM? No IFM
Total Euro? Monedas distintas del euro Total| Euro? Monedas distintas del euro
monedas. monedas
Saldos vivos, Total Total
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13| 14
Emitidos por residentes en la zona del euro

2001 1.122,9 95,2 4.8 2,7 0,6 0,1 0,7 1.413,0 97,6 2,4 13 0,8 0,1 0,2
2002 1.170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1.501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0.4
2003 T 1.234,7 95,1 4,9 1,7 0,6 0,2 1,0 1.595,9 97,7 2,3 13 0,6 0,1 0,2
)i 1.242,1 95,2 4.8 1,7 0,6 0,3 1,0 1.644.5 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2

il 1.256,4 95.4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1.670,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2

v e 1.275,9 95,5 4,5 1.4 0,5 0,3 13 1.671,6 98,0 2,0 1,1 0,6 0,1 0,2

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2001 233,0 34,4 65,6 49,6 1.8 1,2 10,2 308,0 41,3 58,7 44,1 59 0,8 4,7
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 58 0,9 5,6
2003 T 256,7 39,8 60,2 36,3 3,7 3.4 12,0 339,1 432 56,8 36,5 9,1 0,7 59
I 259,1 42,2 57,8 34,4 34 2,5 13,6 3554 44,2 55,8 354 8,5 0,7 6,0

I 261,3 43,0 57,0 324 35 2,8 14,6 3629 45,0 55,0 34,7 9,4 0,7 5,7

v ® 271,2 44,7 55,3 30,4 3.8 2,0 15,2 3575 46,1 53,9 332 9,1 0,7 6,1

Fuente: BCE.

1) Sector IFM, excluido el Eurosistema; la clasificacion sectorial se basa en el SEC 95.
2) Enel caso de no residentes en la zona del euro, el término «bancos» se emplea para designar a entidades similares a IFM residentes en la zona del euro.
3) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
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2.9 Balance agregado de los fondos de inversion de la zona del euro!)
(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Activo
Total Depositos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos fijo activos
participaciones de inversion
Total Hasta 1 aflo Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 11 2.846,2 236,7 1.337,4 74,3 1.263,0 844.8 203,4 121,0 102,9
v 2.860,6 2422 1.335, 72,0 1.263,1 8534 203,1 120,5 106,4
2003 I 2.746,9 2072 1.331,8 70,6 1.261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
I 2.959,5 232,6 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 2245 120,7 118,1
I 3.085,6 2483 1.405,3 65,3 1.340,0 9323 234,6 126,3 138,8
v ® 3.174,3 2349 1.389,0 67,4 1.321,6 1.033,9 243,6 1339 139,0
2. Pasivo
Total Depdésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2002 II1 2.846,2 38,9 2.731,9 753
v 2.860,6 39,3 2.744,3 76,9
2003 I 2.746,9 40,2 2.628,3 78,4
I 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
1T 3.085,6 43,2 2.917,7 124,8
ve 3.174,3 442 3.010,9 119,1

3. Total activo/pasivo: Detalle por politica de inversién y tipo de inversor

Total Fondos segiin su politica de inversion Fondos segiin el tipo de inversor

Fondos de renta|  Fondos de renta Fondos Fondos Otros Fondos Fondos

variable fija mixtos inmobiliarios fondos abiertos inversores
al publico especiales

1 2 3 4 5 6 7 8

2002 II1 2.846,2 585,2 1.063,3 699,9 145,6 3522 2.092,0 754,2
v 2.860,6 594,1 1.068,2 701,6 147,5 349,2 2.087,7 772,9

2003 I 2.746,9 5259 1.054,1 6753 153,9 337,7 1.975,5 7714
I 2.959,5 603,3 1.099,5 720,8 1614 3744 2.140,4 819,1

il 3.085,6 6354 1.127,0 754,2 167,7 401,4 2.249,0 836,6

v ® 3.174,3 697,8 1.086,2 7833 171,9 435,1 2.318,1 856,2

CI2 Activos totales de los fondos de inversion
(mm de euros)

Fondos de renta variable
===+ Fondos de renta fija
Fondos mixtos

Fondos inmobiliarios

1200 : 1200
1000 S I T T L 1000
800 /,'——--"""f"----~~ P 800
-7 i v -~~ _—"'"___
600 : |60
| \/

400 ; 400
200 i 200
0 0
v 1 il Jint v I I Jint v 1 I I v I I Jint v

2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los paises de la zona del euro, excluida Irlanda. Para mas detalles, véanse las notas generales.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.10 Activos de los fondos de inversion de la zona del euro; detalle por politica de inversion y tipo de inversor

(mm de euros; saldos vivos a fin de periodo)

1. Fondos segtin su politica de inversion

Total Depdésitos Valores distintos de acciones Acciones | Participaciones Activo Otros
y otras en fondos| fijo activos
participaciones de inversion

Total Hasta 1 afo Mas de 1 afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Fondos de renta variable

2002 1 585,2 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 - 14,1
v 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
20031 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
I 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
il 6354 29,5 27,8 24 25,4 536,4 19,5 - 22,1
v ® 697.8 29,3 31,3 29 28,4 593,9 20,8 - 22,5

Fondos de renta fija
2002 II1 1.063,3 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5
v 1.068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 1 1.054,1 77,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
I 1.099,5 82,4 927,8 33,0 894.,8 31,1 20,9 - 37,3
il 1.127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
v ® 1.086,2 82,5 905,6 31,6 874,0 31,0 21,6 - 45,5

Fondos mixtos

2002 1 699,9 53,0 291,7 21,3 270,4 234,3 88,1 5,2 27,7
v 701,6 53,9 294,9 21,3 273,6 233,0 87,7 34 28,6
20031 6753 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9
I 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
it 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6
v ® 783,3 49,5 323,9 22,1 301,9 272,4 100,4 0,3 36,7

Fondos inmobiliarios
2002 II1 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2
v 1475 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 1 153,9 14,7 83 0,5 Toll 0,7 8,6 115,1 6,5
I 1614 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
il 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
v ® 171,9 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 1329 7.4

2. Fondos segtn el tipo de inversor
Total Depdésitos Valores Acciones Participaciones Activo Otros
distintos y otras en fondos fijo activos
de acciones participaciones de inversion
1 2 3 4 5 6 7
Fondos abiertos al publico
2002 III 2.092,0 187.9 917,6 654.,4 156,0 107.9 68,2
v 2.087,7 191,0 904.,8 663,5 153,2 105.8 69,6
2003 1 1.975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
11 2.140,4 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
11 2.249.0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
v ® 2.318,1 191,6 9133 816,1 183,4 115,6 98,0
Fondos de inversion especiales
2002 I 754,2 48,8 419.8 190,3 47,5 13,1 34,7
v 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 1 7714 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
I 819,1 51,0 4704 189,2 56,1 16,5 36,0
11 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
v ® 856,2 432 475,7 217,8 60,1 18,3 41,0
Fuente: BCE.
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s de los sectores no financieros

nto interanuales; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

Total Efectivo y depdsitos Pro memoria:
Depésitos de
Total Efectivo Depdsitos de los sectores no financieros distintos de la Administracién Depésitos| Depdsitos en [los sectores no
Central en las IFM de la zona del euro dela Admén.| lasnoIFM"| bancarios en
Central entidades de
Total A la vista A plazo| Con preaviso Cesiones en las IFM crédito fuera
temporales de la zona de la zona
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 i 8 10 11
Saldos vivos
2002 11 14.798,9 5.438,1 261,2 4.827,6 1.759,9 1.593.8 1.356,2 117,6 155,0 1943 278,1
I 14.344.4 5.448.4 2784 4.827,5 1.757,3 1.585,8 1.365,7 118,8 146,3 196,1 289,0
v 14.636,2 5.607,9 309,2 4.951,7 1.846,7 1.581,4 14117 111,9 136,4 210,7 2932
20031 14.606,4 5.635,1 295,2 4.948,2 1.836,2 1.571,9 1.434,1 106,1 176,2 2154 3239
)i 15.071,3 5.753.8 319,1 5.029,7 1.918,5 1.560,2 1.456,4 94,7 200,3 204,7 329,8
11 15.208,8 5.762,8 3329 5.071,6 1.956,8 1.556,0 1.469,5 89,3 183,9 1744 344.6
Operaciones
2002 11 170,2 97,3 24,5 73,2 73,7 0,9 0,2 -1,7 -2,5 2,1 -10,0
I 156,9 72 17,2 0,6 -3,1 <13 9.4 1,7 -12,5 1,8 9,1
v 184.4 169,3 30,8 1339 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9.9 14,5 10,1
20031 1755 41,9 7,7 -3.3 -29,5 -11,1 43,0 -5,7 32,8 4,8 32,3
1T 2222 136,3 23,8 85,9 83,8 -8,7 222 -11,4 24,1 2,5 11,4
I 143,1 16,7 14,4 12,6 7,0 -3,6 13,0 -39 -13,7 34 16,5
Tasas de crecimiento
2002 11 4,5 4,7 -18,1 6,4 12,3 0,6 6,7 1,8 -6,0 13,8 33
I 48 4,6 -6,4 53 10,3 0,0 6,4 -2,6 =32 14,0 53
v 4.4 4,9 33,8 35 5,7 0,1 53 -39 -4,2 11,3 4,0
2003 I 4,5 59 33,9 43 73 -0.4 73 -10,6 5.1 12,1 13,7
I 5,0 6,5 304 4,5 7,6 -1,0 89 -19,0 22,3 12,1 22,6
11 5,1 6,7 27,5 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 12,8 24,3
Valores distintos de acciones Acciones” Reservas técnicas de seguro
Total| A corto plazo| A largo plazo Total Acciones | Participaciones Total [Participacion neta Reservas
cotizadas en fondos | Parcicipaciones de los hogares para primas
de inversién| en fondos del en las resevas de y reservas
mercado seguro de vida para siniestros
monetario y en las reservas
de los fondos de
pensiones
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Saldos vivos
2002 11 1.928.4 2247 1.703,7 4.010,4 2.249,5 1.760,9 297,2 3.422,0 3.086,7 3353
I 2.021,5 251,2 1.770,3 3.426,5 1.701,1 1.725.4 3134 3.448,0 3.109,9 338,1
v 2.021,5 2449 1.776,6 3.487,7 1.779,0 1.708,7 308,2 3.519,1 3.174,7 3444
2003 1 2.035.8 2435 1.792,2 3.359,2 1.621,1 1.738,0 392,0 3.576,4 3.226,4 350,0
I 2.001,0 2204 1.780,6 3.667.9 1.835,7 1.832,2 398,1 3.648,6 3.295.4 353,1
il 2.020,6 220,5 1.800,1 3.718,4 1.856,7 1.861,7 403,2 3.707,0 3.351,3 355,7
Operaciones
2002 11 -12,2 -42,4 30,1 35,1 21,3 13,7 -1.8 50,0 46,0 4,0
I 46,6 27,5 19,1 554 31,3 24,1 13,6 47,7 43,7 4,0
v -20,1 -15,6 -4,5 -23,1 -22,8 -0,3 -8.5 58,2 56,6 1,6
2003 1 -7 -4,6 29 72,4 10,8 61,6 29,6 62,9 56,0 6,8
I -38.4 -23,1 -15,2 70,6 35,6 349 35 53,6 48,8 4,9
il 234 1,6 21,8 52,5 32,7 19,8 2,7 50,5 47,1 34
Tasas de crecimiento
2002 11 4,7 -12,0 73 2,7 0,7 5,6 17,8 6,7 6,7 6,4
I 5,6 1.3 6,2 3,1 1,1 5.8 16,2 6,7 6,7 6,0
v 42 2,4 4.4 2.4 1,0 43 11,3 6,5 6,6 5,7
2003 1 0,7 -13,1 29 32 1,6 53 11,2 6,4 6,6 5,0
I -0,7 -7,0 0,1 44 2.4 6,8 12,9 6,5 6,6 5.1
il -1.8 -16,6 0.3 5,0 33 6,7 8,7 6,5 6,7 49
Fuente: BCE.

1) Incluye los depdsitos en las Administraciones Centrales de la zona del euro (S.1311 del SEC 95), otros intermediarios financieros (S.123 del SEC 95) y empresas de seguros y
fondos de pensiones (S.125 del SEC 95).
2) Excluidas las acciones no cotizadas.

BCE
Boletin Mensual
1, Mayo 2004



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
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Cuentas financieras
y no financieras

3.2 Principales pasivos de los sectores no financiero

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

Total Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras Hogares " las entidades de
crédito fuera de
De las IFM Total A corto A largo Total A corto A largo Total A corto A largo [1a zona del euro
de la zona plazo plazo plazo plazo plazo plazo al sector no
del euro bancario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Saldos vivos
2002 11 15.919,7 7.904,2 7.017,6 874,71 534 8213 3.546,5 1.206,7 2.339,8 3.483,0 287,7 3.195.2 2473
1 15.361,6 7.949,2 7.053,0 867,0 54,7 812,3 3.553,7 1.188,7 2.365,0 3.5284 283,8 3.244.,6 241,7
v 15.591,7 8.060,4 7.130,6 880,4 60,6 819,8 3.587,2 1.171,9 24153 3.592,9 286,3 3.306,6 242,6
2003 T 15.541,3 8.111,5 7.169,1 872,3 68,3 803,9 3.612,2 1.187,0 24252 3.627,0 276,6 3.350,4 2559
I 16.089,4 8.211,6 7.236,3 859,7 69,6 790,1 3.659,8 1.211,5 2.448,3 3.692,2 281,0 34112 2533
il 16.176,6 8.299.4 7.292,0 865,4 70,6 794,8 3.668,9 1.186,7 2.482,2 3.765,1 275.4 3.489,7 274,6
Operaciones
2002 11 187,2 113,0 82,7 -25,3 0,1 -25.4 64,7 -34 68,1 73,6 9,4 64,2 -18,0
I 111,3 43,1 34,6 -8,0 1,3 9,2 2.4 -17,7 20,1 48,7 -39 52,7 -7,1
v 143,6 120,6 94,0 14,0 59 8,1 48,6 -10,8 59,3 58,1 33 54,8 75
2003 T 246,7 80,6 66,0 -0,3 8,0 -8,2 38,6 14,6 24,0 42,3 -1,5 49,8 5,6
I 236,8 114,8 84,0 -10,3 33 -13,6 56,4 30,1 26,3 68,7 5,0 63,6 2,6
il 142,9 84,6 58,7 5,7 1,0 4,7 4.8 -21,8 26,6 74,1 -4.8 79,0 22,4
Tasas de crecimiento
2002 11 4.2 5,0 44 -0,6 26,7 -2,0 53 -3,6 10,7 6,2 0,6 6,8 -9,1
I 4,1 44 4,0 -0,8 20,9 -2,0 3,7 -3.8 8,0 6,5 0,7 7,0 -4,5
v 39 4.4 4,0 -2,0 21,2 -3.4 39 -3,1 7.8 6,5 1.5 7,0 -2,9
2003 T 4.2 4,6 4,0 -2,2 28,5 -4,1 44 -1,4 715 6,5 0.4 7,1 -43
I 4,6 4,5 4,0 -0,5 34,5 -2,8 4,1 1,3 55 6,3 -1,1 6,9 35
1 5,0 5,0 43 1,0 33,1 -1,1 4,2 1,0 5.8 6,9 1.4 7,6 15,7
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones | Depdsitos de la| Reservas de los
cotizadas | Administracion fondos de
Total Administraciones Publicas Sociedades no financieras emitidas por Central |pensiones de las
las sociedades sociedades no
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| no financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2002 I1 4.530,1 4.008,3 481,6 3.526,7 521,8 130,3 391,5 3.034,8 191,3 2593
il 4.667,1 4.130,1 479,8 3.650,2 537,1 137,7 3994 2.289,2 193,0 263,1
v 4.678,3 4.1343 480,0 3.654,3 5440 1447 3993 2.379.9 207,5 265,7
2003 1 4.836,9 4.265,7 529,7 3.736,0 571,3 167,1 404,2 2.111,5 2124 269,1
I 4.956,1 4.365,4 563.4 3.802,0 590,6 165,5 425,1 2.447.6 201,6 272,5
il 4.958,1 4.369,0 5575 3.811,5 589,1 164,5 424,7 24714 171,3 276,5
Operaciones
2002 I1 61,0 62,0 339 28,1 -1,0 -14,5 13,6 7.8 2,1 33
il 56,9 46,5 -0,9 474 10,4 7.5 29 5.8 1,7 38
v 3,6 -0,3 -8,3 8,1 3.8 6,9 -3,1 2,4 14,5 2,5
2003 1 158,1 129,1 50,8 78,3 29,0 223 6,7 -0,2 49 34
I 100,7 83,8 33,9 49,9 16,9 -1,5 18,4 15,5 24 34
il 46,4 46,7 -5.2 52,0 -0,3 -1,0 0,7 45 34 39
Tasas de crecimiento
2002 I 52 4,6 9,6 4,0 9,7 38 11,8 0,9 14,1 4,7
il 52 5,0 73 4,7 72 -1,6 10,7 1,2 14,1 49
v 5,1 52 10,6 4,5 43 3.8 4,5 0,7 11,4 52
2003 1 6,3 6,1 16,9 4,7 8,0 15,3 53 0.4 12,2 5.1
)i 7,0 6,5 15,6 52 11,5 27,0 6,3 0,8 12,3 5.1
il 6,6 6,3 14,8 52 9,2 19,4 57 1,0 13,1 5,1
Fuente: BCE.

1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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3.3 Principales activos financieros y pasivos de las empresas de seguros y los fondos de pensiones

(mm de euros y tasas de crecimiento interanuales; saldos vivos a fin de periodo; operaciones realizadas en el periodo)

Principales activos financieros
Total Depdsitos 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 plazoA largo plazo Total |A corto plazo |A largo plazo
temporales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldos vivos
2002 II 3.458,0 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 331,7 65,2 266,5 1.248,2 40,5 1.207,7
I 3.385,5 506,3 50,1 4379 39 14,4 3343 69,2 265,1 1.309,8 51,5 1.258,3
v 3.480,8 523,1 55,9 4459 35 17,9 336,9 70,5 266,4 1.356,5 54,1 1.302,4
20031 3.496,5 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 3414 71,7 269,7 1.410,4 63,7 1.346,7
I 3.638,5 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 3454 73,5 2719 1.438,3 58,9 1.379.4
il 3.700,8 532,7 57,3 4553 1.4 18,7 3453 73,0 2723 1.472,0 61,7 1.410,3
Operaciones
2002 11 25,7 53 45 -0,1 -0,3 12 55 43 1.3 -6,2 -12,3 6,2
I 56,8 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 1,1 2,5 -1.4 40,8 9,7 31,1
v 65,8 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 3,1 1,5 1,6 35,0 22 32,7
20031 92,5 12,6 42 7,8 0,1 0,5 7,6 38 39 58,0 10,5 47,5
I 47.4 2,3 2,2 -39 0,0 39 7,1 43 28 16,4 -5,0 214
il 42,4 -6,5 -6,6 38 0,1 -3,8 3,1 2,1 1,0 33,0 2,8 30,1
Tasas de crecimiento
2002 11 74 3,6 17,0 2,0 -5,0 12,2 4,6 19,0 1.8 7,6 -28,6 9.4
I 82 38 27,6 2,6 45 -19,6 4.8 21,8 1.4 10,1 -2,6 10,6
v 73 5,6 16,3 43 1,9 8,5 4,1 16,7 1,3 10,6 17,4 10,4
20031 6,7 75 37,0 4.8 -10,5 33 54 20,2 2,0 10,2 19,2 9,8
I 7,6 6,8 28,8 39 -1,9 17,4 5,7 18,5 2,6 12,0 43,1 11,0
il 73 5,0 11,3 3,6 -5.4 28,2 6,3 16,8 35 10,9 20,5 10,5
Principales activos financieros Principales pasivos
Acciones " Reservas para Total | Préstamos de IFM y de Valores | Acciones Reservas técnicas de seguro
primas y reservas otras inst. financieras |distintos de| cotizadas
Total|  Acciones |Participaciones para siniestros de la zona del euro acciones Total|  Participacién Reservas
cotizadas|en fondos de Partici- netadelos|  para primas
inversion paciones hogares en y reservas
en fondos Total las reservas de | para siniestros
del mercado De IEM de seguro de vida
monetario la zona del y en las reservas
euro de los fondos
de pensiones
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Saldos vivos
2002 11 1.266,6 673,7 593,0 51,3 107,6 3.550,2 56,0 42,5 10,7 226,5 3.257,0 2.758.8 498,2
I 1.124,9 564,5 560,3 50,4 1103 3.477,6 56,5 42,1 10,8 127,2 3.283,2 2.778.4 504,8
v 1.152,7 584,8 567,9 57,3 111,6 3.514,1 43,5 33,0 10,9 1133 3.346,4 2.839,5 506,9
20031 1.094,7 5355 559,2 60,9 114,2 3.571.8 55,5 424 11,1 103,3 3.408,0 2.892,4 5155
1T 1.200,9 605,9 594,9 65,3 116,1 3.685.4 58,1 44.8 11,2 136,5 3.479,5 2.958.4 521,1
I 1.2332 628.,3 604,9 61,5 117,6 3.745,2 59,8 44,3 11,6 1358 3.538,0 3.012,7 5253
Operaciones
2002 11 18,8 7,0 11,8 2,6 2,3 514 32 3,7 0.4 0,1 47.8 41,9 6,0
I 9,7 7,0 2,7 -1.4 2,6 43,7 -2,0 -2,5 0,0 0,0 45,7 39,3 6,4
v 9,5 -3,6 13,1 7,1 1.4 44,4 -11,4 9,1 0,0 0,4 55,4 53,4 2,1
20031 11,6 -0,1 11,7 2,0 2,6 79,1 13,8 11,2 -0,1 -0,1 65,5 55,5 9,9
I 19,6 53 14,3 4,6 2,0 61,1 2,8 2,6 0,1 45 53,7 46,4 73
I 11,4 6,2 5.2 -4.3 1.5 54,1 1,7 -0,5 0,5 1.3 50,7 45,6 5,0
Tasas de crecimiento
2002 11 82 7,1 9,6 7.8 22,4 7,0 10,0 18,2 13,3 23 74 7,0 9,8
I 8,0 6,1 10,2 6,3 21,6 6,8 3,0 6,8 13,0 0,3 73 6,9 9,5
v 55 39 7.4 20,7 11,3 6,0 -13,6 -11,5 6,1 0,3 6,7 6,8 6,2
20031 3,6 1,3 6,4 21,0 8,5 6,1 6,7 8,5 3,1 0,2 6,6 6,9 5,0
I 4,0 1,3 7,0 239 8,1 6,4 55 5.2 0,9 2,1 6,8 7,1 5.2
I 4,6 1.4 7,9 18,5 6,8 6,9 12,0 10,1 48 4,8 6,9 72 4.8
Fuente: BCE.

1) Excluidas las acciones no cotizadas.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras
y no financieras

3.4 Ahorro, inversion y financiacion anuales

(mm de euros, salvo indicadcion en contrario)

1. Todos los sectores de la zona del euro

Adaquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros
Total| Formacién| Consumo de |Variacién dg Activos no Total Oro| Efectivo Valores | Préstamos| Acciones y Reservas Otras
bruta de| capital fijo (-)|existencias | producidos monetario y| distintos de participa- técnicas| inversiones
capital fijo y DEG | depositos| acciones? ciones de seguro (netas) *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 339,9 1.122,4 -783,9 1,1 0,4 1.730,6 -3,0 3953 397,7 383,7 313,2 193,6 50,2
1997 3523 1.139,3 -797,1 10,1 0,0 1.913,3 -0,2 3944 332,2 4498 4857 222,0 29,3
1998 4132 1.203,5 -823,6 33,2 0,2 2.397,5 11,0 4227 357,5 522,9 844,7 2159 22,9
1999 449,71 1.292,4 -863,7 20,8 0,2 3.062,8 1,3 557,7 4273 881,5 905,1 261,1 28,8
2000 488,0 1.391,2 -913,1 26,6 -16,7 2.802,0 1,3 349,6 267,7 809,1 1.126,4 252,9 -5,0
2001 464,71 1.4437 -973,6 -14 1,9 2.583,1 -0,5 575.8 430,5 730,3 630,8 243,1 -26,9
2002 404,7 1.430,5 -1.014,4 -12,8 14 2.157,6 0,9 5813 3253 519,1 485,1 228,6 17,2
Variaciones del patrimonio neto” Pasivos netos contraidos
Total Ahorro Consumo | Transferencias Total Efectivo y | Valores distintos| Préstamos Acciones y Reservas
bruto de capital netas de depdsitos |  de acciones 2 participaciones |técnicas de seguro
fijo (-)| capital a cobrar
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.659,8 4724 3834 3349 272,9 196,3
1997 4557 1.241,8 -797,1 11,0 1.809,9 511,6 317,7 378,5 372,2 2299
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 23242 648.4 323,0 481,9 649,3 221,5
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.014,5 929,1 502,9 760,5 5575 264,5
2000 514,9 1.419.4 -913,1 8,6 2.775,1 5323 416,1 8514 7223 253,0
2001 4854 1.449.4 -973,6 9,6 2.562,5 6614 4924 608,0 550,1 250,7
2002 496,3 1.499,1 -1.014,4 11,6 2.066,0 528,9 452,8 466,7 376,4 241,1

2. Sociedades no financieras

Adgquisiciones netas de activos Adgquisiciones netas de activos financieros Variaciones del patrimonio Pasivos netos contraidos
no financieros neto 4
Total Total Total Total

Formacién Consumo Efectivo Valores [Préstamos| Acciones Abhorro Valores |Préstamos| Acciones

bruta de de capital y| distintos de y otras bruto distintos de y otras

capital fijo fijo (-) depésitos|  acciones” particip. acciones” particip.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14

1996 1314 567,3 -438,0 2585 54,1 -13,9 55,1 87,5 119,5 514,5 270,5 7,0 1435 1124
1997 1504 592,0 -453,3 2397 253 -13,0 46,3 97,0 105,2 521.,5 285,0 12,1 153,7 109,7
1998 193.8 635,2 -470,6 4247 45,7 -9.9 96,3 203,1 147.8 569,2 470,7 22,8 252,8 184.4
1999 212,0 684,5 -490,9  604,7 26,9 88,9 169,1 299,1 107,7 548,7 709,0 472 4233 222,0
2000 309,7 750,3 -522,9 8294 71,8 89,0 193,0 457,7 84,4 5604 1.054,7 61,6 559,6 4255
2001 219,2 774,3 -554,8  626,6 101,2 39,7 1421 246,5 88,2 583.,5 757,6 102,5 324,0 319,6
2002 173,0 758,1 -579,2  368,7 19,2 14,8 46,7 264,7 1153 634,1 4264 22,3 204,9 1854

3. Hogares®

Adquisiciones netas de activos Adquisiciones netas de activos financieros Variaciones del \ Pasivos netos contraidos Pro memoria:
no financieros patrimonio neto”
Total Total Total Total Renta Tasa
Formacién| Consumo de Efectivo Valores| Acciones| Reservas Ahorro Préstamos | disponible| bruta de
bruta de|capital fijo (-) y |distintos de| 'y otras|técnicas de bruto ahorro®
capital fijo depdsitos| acciones | particip. seguro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 168,2 384,6 -216,8 4384 146,2 25,1 93,0 189,0 4452 646,9 161,3 160,1 3.789,9 17,1
1997 166,5 377,5 -211,7 4263 70,4 -19,0 193,7 215,8 4242 617,3 168,5 167,1 3.818,0 16,2
1998 178,3 389,7 -216,4  442,0 96,3 -118,8 288,0 210,7 408,1 594.,6 212,1 210,8 3.925.4 15,1
1999 189.4 4185 -231,5  472,0 119,2 -24,0 189,7 247,6 392,9 582,0 268,5 266,9 4.088,5 14,2
2000 195,8 440,9 -241,7 4224 65,6 41,7 114,1 247,0 396,1 598.,3 222,1 220,4 4.278.8 14,0
2001 185.4 454,0 -264,1 4089 175,3 86,8 59,4 223,6 4253 653,0 169,0 167,2 4.574,4 14,3
2002 180,2 462,3 -2754 4946 2197 63,0 -4,2 2157 465,2 705,1 209,6 207,5 47379 14,9

Fuente: BCE.

1) Incluidas las adquisiciones netas de objetos valiosos.

2) Excluidos los derivados financieros.

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

4) Derivadas del ahorro y de las transferencias netas de capital a cobrar, tras la deduccion por consumo de capital fijo (-).
5) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

6) Ahorro bruto en porcentaje de la renta disponible.
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MERCADOS FINANCIEROS

4.1 Valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda

(mm de euros salvo indicacion en contrario; operaciones realizadas en el mes y saldos vivos a fin de periodo; valores nominales)

Emisi por residentes en la zona del euro
Emisiones totales en euros Total De los cuales en euros
Saldo| Emisiones Amorti-|  Emisiones Saldo| Emisiones Amorti-|  Emisiones Saldo| Emisiones Amorti- | Emisiones
vivo brutas zaciones netas vivo brutas zaciones netas vivo (%)| zaciones(%) netas
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2003 Feb 8.673,7 627,5 544.,5 82,9 8.354,7 622,5 541,7 80,7 91,1 93,3 94,6 68,1
Mar 8.777,1 641,8 538,6 103,3 8.416,1 614,7 5475 67,2 91,1 94,3 94,9 60,5

Abr 8.819,1 635,9 593,7 42,2 8.458,1 637,5 582,2 55,2 91,3 94,4 94,2 53,2
May 8.914,0 624,7 529,1 95,6 8.517,4 619,0 536,3 82,7 91,6 93,4 93,6 76,0

Jun 8.994,2 636,3 556,4 79,9 8.570,3 606,0 565,3 40,7 91,4 93,7 93,9 36,9

Jul 9.027,0 648,6 616,2 32,3 8.618,2 644.9 601,6 433 91,3 93,1 94,3 32,9
Ago 9.032,5 470,2 465,4 4,8 8.631,6 461,5 463,8 -2,3 91,2 93,9 92,6 38

Sep 9.123,5 615,6 523,7 91,9 8.676,9 594,8 530,0 64,8 91,4 93,4 94,2 56,1

Oct 9.180,7 634.8 578,5 56,3 8.750,1 628,2 560,8 674 91,3 93,8 94,8 57,7

Nov 9.246,4 5548 491,8 63,1 8.787,1 535,6 490,3 453 91,4 93,1 92,4 45,6

Dic 9.209,9 520,0 552,9 -33,0 8.711,3 502,1 556,6 -54,5 91,6 93,7 94,6 -55,8
2004 Ene 8.803,1 730,5 644,0 86,5 91,5 94,3 94,7 78,4
Feb 8.880,5 684,4 603,5 80,9 91,5 94,5 94,3 71,9

Largo plazo

2003 Feb 7.842,2 172,5 120,9 51,6 7.485,9 164,8 112,2 52,6 91,2 88,6 92,0 427
Mar 7.912,6 1753 105,2 70,1 7.537,8 162,4 106,2 56,2 91,3 90,2 90,1 50,9

Abr 7.953,3 165,3 125,1 40,3 7.563,2 159,7 125,1 34,6 91,4 91,3 92,5 30,1

May 8.041,4 186,9 98,7 88,2 7.617,1 1749 99,7 75,1 91,7 92,2 90,4 71,0

Jun 8.111,5 185,1 115,7 69,5 7.690,0 170,6 110,0 60,6 91,5 91,0 91,6 54,4

Jul 8.163,8 197.9 146,3 51,6 7.738,7 185,1 140,6 44,5 91,3 88,2 95,0 29,6

Ago 8.176,1 86,4 75,7 10,7 7.765,4 79,0 69,9 9.1 91,1 88,0 90,2 6,5

Sep 8.253,3 179,9 101,9 71,9 7.817,7 173,4 101,9 71,4 91,4 91,7 90,1 67,0

Oct 8.307,9 178,5 125,2 533 7.869,8 167,0 119,7 473 91,3 92,0 94,4 40,7

Nov 8.357.8 142,5 94,0 48,5 7.905,0 1358 90,5 453 91,4 89,4 88,0 41,8

Dic 8.351,0 118,9 120,7 -1,8 7.880,0 111,8 1149 -3,1 91,6 90,4 93,0 -5,9
2004 Ene 7.930,8 180,8 138,4 42,5 91,5 91,7 90,9 40,0
Feb 8.014,9 182,8 97,6 85,2 91,6 92,0 88,3 82,0

C13 Saldo vivo y emision bruta total de valores distintos de acciones por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

= Emision bruta total (escala derecha)

Saldo vivo total (escala izquierda)
Saldo vivo en euros (escala izquierda)

9000 1000
8500 et 900
8000 800
7500 700
7000 600
6500 500
6000 400
5500 300
5000 200
LI E— 100

T

- - ‘
4000 12— — — — — — S R — —

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: BCE y BPI (en el caso de emisiones realizadas por no residentes en la zona del euro).
1) Emision total de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por residentes y no residentes en la zona del euro.
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4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por plazo a la emision y sector emisor

(mm de euros salvo indicacion en contrario; valores nominales)

1. Saldos vivos

(fin de periodo)
Total De los cuales en euros (%)
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido (incluido
Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones| Sociedades Adminis- Otras
financieras |no financieras tracién AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2003 Feb 8.354,7 3.192,9 579,2 564,2 3.829,6 188,9 91,1 85,5 83,8 87,0 97,2 95,9
Mar 8.416,1 3.202,6 5879 572,9 3.860,9 191,7 91,1 85,4 84,3 87,6 97,2 96,0
Abr 8.458,1 32133 600,9 5715 3.870,8 195,7 91,3 85,6 84,9 87.8 97,3 95,7
May 8.517.4 32159 602,8 585,1 39149 198,6 91,6 85,9 85,6 88,2 97,4 95,7
Jun 8.570,3 3.227,8 620,3 586,9 3.932,1 203,0 91,4 85,6 85,7 88,2 97,3 95,7
Jul 8.618,2 3.2559 639,1 589,5 3.929,3 204,5 91,3 85,5 85,5 88,0 97,3 95,5
Ago 8.631,6 3.256,6 6434 592,5 3.934,8 204,3 91,2 85,5 85,3 87.8 97,2 95,4
Sep 8.676,9 3.262,3 651,6 584,9 3.969,1 209,0 91,4 854 86,3 88,1 97,4 95,5
Oct 8.750,1 3.303,4 663,0 590,3 3.980,9 212,6 91,3 85,2 86,6 87,9 97,4 95,5
Nov 8.787,1 33253 670,8 590,4 3.983,5 217,1 91,4 854 87,0 88,1 97,5 95,6
Dic 8.711,3 3.300,2 685,3 5893 39184 218,1 91,6 854 87.8 88,2 97,1 95,4
2004 Ene 8.803,1 3.332,6 685,9 5884 3.974,6 221,6 91,5 85,3 87,7 87,9 97,6 95,5
Feb 8.880,5 3.360,9 694,5 591,2 4.006,1 2278 91,5 85,5 88,0 87.8 97,6 95,6
Largo plazo
2003 Feb 7.485,9 2.795,3 5704 462,7 3.4723 185,2 91,2 86,3 83,6 854 97,0 96,0
Mar 7.537.8 2.809,1 578,9 4694 3.492.4 188,1 91,3 86,2 84,0 86,0 97,0 96,1
Abr 7.563,2 2.817,7 592,2 473,2 3.488,2 192,0 91,4 86,2 84,7 86,2 97,2 95,8
May 7.617,1 2.824,3 594,3 4785 3.5254 194,6 91,7 86,6 85,4 86,6 97,3 95,9
Jun 7.690,0 2.848,1 611,6 486,1 3.545,1 199,0 91,5 86,2 85,5 86,8 97,2 95,9
Jul 7.738,7 2.878,6 630,4 488.5 3.541,1 200,0 91,3 86,0 85,3 86,6 97,2 95,7
Ago 7.765.4 2.894,5 634,7 4914 3.544.4 200,4 91,1 85,7 85,1 86,4 97,1 95,5
Sep 7.817,7 2.905,6 643,6 4874 3.575,7 205,5 91,4 85,8 86,2 86,8 97,2 95,7
Oct 7.869,8 2.937,7 654,9 490,6 35774 209,2 91,3 85,6 86,5 86,6 97,3 95,6
Nov 7.905,0 2.951,8 662,5 493,6 3.583.4 213,7 91,4 85,7 86,9 86,9 97,4 95,8
Dic 7.880,0 2.940,2 676,3 4974 3.551,5 214,6 91,6 85,8 87,7 87,2 97,5 95.5
2004 Ene 7.930,8 2.957,7 677,3 4924 3.585,9 217,6 91,5 85,7 87,6 86,6 97,5 95,6
Feb 8.014,9 2.993,9 686,4 4949 3.616,4 2233 91,6 85,8 87,9 86,6 97,5 95,7

C14 Saldos vivos de valores distintos de acciones por sector emisor

(mm de euros, saldos vivos a fin de periodo, valores nominales)

——  AAPP
=== JFM (incluido el Eurosistema)
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Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.2 Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro por plazo a la emision y sector emisor

(mm de euros salvo indicacion en contrario; valores nominales)

2. Emisiones brutas
(operaciones realizadas en el mes)

Total De los cuales en euros (%)
Total . IEM No IFM AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido . . — (incluido -
Eurosistema)| Instituciones | Sociedades| ~ Adminis- Otras Eurosistema)| Instituciones | Sociedades Adminis- Otras
financieras [no financieras tracion AAPP financieras [no financieras tracién AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total
2003 Feb 622,5 3923 20,9 68,7 131,8 8.8 933 92,6 81,5 95,5 95,9 95,4
Mar 614,7 382,7 20,8 74,9 1299 6,4 943 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1
Abr 637,5 386,5 22,7 81,0 140,9 6,5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3
May 619,0 367,6 14,8 81,5 1492 59 93,4 92,2 84,3 94,6 96,8 90,5
Jun 606,0 370,0 235 79,1 1252 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Jul 644.9 3973 26,6 76,6 138,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Ago 461,5 303,6 8,7 63,6 82,3 34 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
Sep 594.8 351,9 22,1 70,2 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Oct 628,2 380,2 21,4 87,9 130,7 8,0 93,8 91,6 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov 535,6 3353 20,5 74,5 97,4 7.8 93,1 92,0 85,7 95,8 96,2 98,2
Dic 502,1 339,7 28,3 73,0 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Ene 730,5 458.,5 8,5 80,7 173,6 9,2 943 92,9 90,8 95,8 97,1 97,5
Feb 684.4 450,0 17,3 72,5 136,1 8,5 94,5 93,2 95,6 96,1 97,5 97,8
Largo plazo
2003 Feb 164.8 65,7 17,5 9,3 65,7 6,6 88,6 84,3 77,9 93,1 94,2 96,5
Mar 162,4 65,4 18,2 10,6 64,4 8 90,2 82,1 85,8 98,3 97,9 99,0
Abr 159,7 61,3 19,9 8.4 65,7 4,5 91,3 82,6 94,2 85,3 100,0 81,9
May 174,9 61,6 11,8 12,4 85,6 35 92,2 87.8 80,3 84,0 98,2 91,8
Jun 170,6 68,7 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
Jul 185,1 74,4 24,1 9,9 73,5 32 88,2 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
Ago 79,0 448 6,2 34 23,0 1,6 88,0 82,3 88,5 98,7 97,2 91,3
Sep 1734 64,9 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
Oct 167,0 74,4 17,6 10,6 58,9 55 92,0 84,9 96,1 89,5 100,0 94,5
Nov 135.8 62,6 16,8 9,7 40,9 5.8 89,4 87,0 84,1 90,2 93,5 99,6
Dic 111,8 62,7 25,0 9,5 11,4 32 90,4 88,5 97,6 81,3 98,6 68,1
2004 Ene 180,8 75,1 5,0 74 86,9 6,3 91,7 84,8 88,7 80,6 98,2 99,4
Feb 182,8 85,9 15,1 5,6 70,2 6,0 92,0 86,0 96,0 874 98,2 99,0
CI5 Emisiones brutas de valores distintos de acciones
(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)
= AAPP
= === IFM (incluido Eurosistema)
so0, NeIfM ‘ 500
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4.3 Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro!)

(tasas de variacion)

Total
Total IFM No IFM AAPP Total IFM No IFM
(incluido el (incluido el
Total Indice| Eurosistema) Total | Instituciones| Sociedades Total | Adminis- Otras Total Indice Euro- Total | Instituciones
Dic 01 financieras|no financieras tracién AAPP Dic 01 sistema) financieras
=100 no monetarias Central =100 no monetarias
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
En todas las monedas
2003 Feb 7,0 108,7 5.8 15,6 26,4 6,0 5.7 4,6 33,7 19,2 125,2 22,4 0,6 29,9
Mar 6,8 109,6 4,9 17,1 27,3 8,0 55 4,5 31,8 17,9 126,8 19,4 38 28,4
Abr 6,9 1103 5.1 17,7 27,3 9,0 55 44 30,6 21,2 129,8 20,9 83 20,1
May 6,8 1114 45 17,1 24,6 10,0 5.8 4,9 27,6 18,8 130,9 17,4 13,7 31,0
Jun 6,8 111,9 43 18,8 27,3 10,9 5.7 4,7 28,3 16,8 128,0 15,5 18,0 29,0
Jul 6,9 112,5 4,8 18,8 28,3 9,9 55 4,7 21,9 14,6 127,8 11,7 12,3 22,9
Ago 6,8 1124 4,7 19,0 28,0 10,6 5,1 44 21,0 12,2 126,2 8,0 11,8 18,6
Sep 6,9 1133 4,6 18,3 28,5 8,7 5.7 4,9 23,3 9.4 125,2 4,0 6,8 17,0
Oct 72 114,1 5.4 19,1 28,9 9,7 54 4,6 21,4 10,3 128,1 3,6 73 14,0
Nov 6,9 114,7 5.2 18,5 27,7 9,6 5.2 44 23,0 73 128,1 -0,2 3,0 9,9
Dic 73 114,0 6,1 16,9 23,5 10,0 55 4,7 22,2 6,8 120,7 2,1 33 20,8
2004 Ene 7,0 115,2 58 15,0 23,0 7,0 5.7 4,9 21,7 4,9 127,1 -1,7 -0,1 16,8
Feb 6,9 116,2 6,1 13,8 21,5 59 5,6 4,9 20,9 1,0 126,4 -4.9 -5.4 -1.9
En euros
2003 Feb 6,5 108,2 44 17,6 31,5 6,2 54 44 33,1 20,0 127,0 25,8 -0,5 28,3
Mar 6,3 109,0 35 19,4 32,3 8.8 53 43 31,0 18,4 128,6 21,5 2,7 26,6
Abr 6,5 109,8 38 20,3 32,8 9,8 53 44 29,3 23,1 1324 26,1 73 18,4
May 6,5 110,9 34 19,8 30,2 11,0 5,6 4,7 26,3 20,3 133,2 20,9 13,7 29,1
Jun 6,5 1114 3,0 22,2 33,7 12,3 55 4,6 27,0 18,1 130,3 18,4 17,5 29,2
Jul 6,7 111,9 37 22,0 34,5 11,1 5.2 4,5 20,4 16,7 130,9 15,8 12,1 23,0
Ago 6,5 111,9 3,6 22,3 344 11,8 4,9 4,2 19,5 14,7 1304 13,4 11,0 18,6
Sep 6,6 112,7 32 21,7 35,2 9,7 55 4,8 21,7 11,4 128,6 8,4 6,0 16,9
Oct 6,9 113,5 4,1 22,7 36,2 10,6 53 4,6 20,8 12,5 1314 7,6 6,9 14,3
Nov 6,8 114,2 4,1 21,7 34,0 10,4 5.1 44 22,3 9.3 132,0 3,0 2,3 9,6
Dic 7,0 1134 4,9 19,2 27,5 10,8 5.5 4,7 21,2 8,8 123,9 5.5 2,9 19,2
2004 Ene 6,8 1145 4,8 16,9 26,9 7,1 5,7 5,0 21,0 59 130,1 -0,7 -0,9 16,5
Feb 6,9 115,6 53 15,8 25,9 59 5.8 5.1 20,3 1,9 129,5 -39 -5,8 -8.4

C16 Valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las

T EN

(tasas de variacion interanuales basadas en saldos nominales a fin de periodo)
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Fuentes: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

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

(tasas de variacion)

A corto plazo A largo plazo
AAPP Total IFM No IFM AAPP
(incluido el
Sociedades Total| Adminis- Otras Total Indice| Eurosistema) Total| Instituciones Sociedades Total| Adminis- Otras
no financieras tracién AAPP Dic 01 financieras | no financieras tracién AAPP
Central =100 no monetarias Central
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
En todas las monedas
-1,3 22,7 23,0 0,6 5,7 107,0 3.8 17,3 26,3 7.7 4.2 3,0 34,6 2003 Feb
2,1 21,2 214 5,7 5,6 107.8 32 18,7 273 9,3 4,1 3,0 324 Mar
7.4 26,0 26,1 18,1 5.4 108.3 32 18,7 274 9,3 3,7 2,5 30,9 Abr
12,5 21,7 21,7 22,5 5.5 109.4 29 17,4 24,5 9,5 44 34 27,7 May
17,1 17,7 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 18,9 272 9,7 4,6 35 28,5 Jun
11,5 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 284 9,6 43 35 22,0 Jul
11,2 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 4.2 19,8 28,1 10,5 4,1 32 214 Ago
6,0 15,4 15,4 14,5 6,6 112,1 4,6 19,5 28,7 9,3 4,7 3.8 234 Sep
6,8 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,8 5,6 20,3 29,1 10,3 4.2 33 21,9 Oct
2,5 16,7 16,9 -3.7 6,9 1134 59 20,1 279 11,1 4,1 32 23,5 Nov
1.8 13,1 13,3 -5,6 73 1134 6,6 18,2 23,5 11,7 4.8 39 22,8 Dic
-1,4 13,8 13,6 31,0 72 114,0 6,8 16,6 23,0 8.8 4.9 4,0 21,5 2004 Ene
=52 9,3 9,2 20,9 7,6 115,2 7,6 15,8 22,0 8,3 5.3 4,5 20,9 Feb
En euros
-2,5 22,3 22,7 -9,0 5.1 106,4 2,1 20,2 31,6 8,6 4,0 2,7 34,2 2003 Feb
09 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1.5 21,7 324 10,9 39 2,8 31,8 Mar
6,4 25,8 26,0 8,9 4,9 107,6 1.4 22,0 33,1 10,6 35 2.4 29,7 Abr
12,6 21,8 21,9 17,6 5.1 108,7 1.5 20,6 30,2 10,6 4,1 3,1 26,5 May
16,5 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 14 22,8 338 114 43 33 273 Jun
11,2 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2,3 23,2 34,7 11,1 4,0 32 20,5 Jul
10,4 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 34,7 12,1 3.8 3,0 19,9 Ago
5.1 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,5 10,8 4,6 3,7 21,9 Sep
6,3 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,5 11,5 4,0 32 21,2 Oct
1.7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,0 34,4 12,4 4,0 3,1 22,9 Nov
1.5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 4.8 21,0 27,6 12,8 4,7 39 21,7 Dic
-2,2 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 5.5 19,0 27,0 9,3 4,9 4,1 20,7 2004 Ene
-5,5 9.3 9,2 233 7.4 1143 6,4 18,4 26,5 8,6 5.4 4,6 20,2 Feb

C17 Valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion interanuales basadas en saldos nominales a fin de periodo)

m—  AAPP
IFM (incluido Eurosistema)

= = NolIFM
35 35

|
1995 1996 1997 1999 "2000 | 2001

Fuente: BCE.
1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro!)

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; valores de mercado)

1. Saldos vivos y tasas de crecimiento interanuales
(saldos vivos a fin de periodo)

Total IFM Instituciones financieras no monetarias Sociedades no financieras
Total Indice Tasas Total Tasas Total Tasas Total Tasas
Dic 01 = | crecimiento de crecimiento interanuales (%) de crecimiento de crecimiento
100 (%) inter- interanuales (%) interanuales (%) interanuales (%)

anuales(%)

1 3 4 5 6 7 8 9
2002 Feb 4.545,5 100,2 1,6 622,5 0,5 509,8 1,6 3.413,2 1,7
Mar 4.754,7 100,3 1.5 665,3 0,3 536,6 1,6 3.552,8 1,7
Abr 4.571,1 100,3 1.5 678,1 0,2 5174 1,6 3.375,5 1,7
May 44332 100.4 1,0 666,3 0,9 484,8 1,6 3.282,1 0,9
Jun 4.1194 100,5 1,0 6149 0,8 463.4 1.5 3.041,2 1,0
Jul 3.710,9 100,6 0,9 5157 1,0 3946 0,2 2.800,7 1,0
Ago 3.521,3 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2.628,6 1,1
Sep 2.982,8 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2.293,9 1,1
Oct 3.252,7 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2.484.5 1,2
Nov 3.436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0.4 2.603,3 1,1
Dic 3.118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2.383,9 0,9
2003 Ene 2.978,3 100,8 0,8 4258 0,7 261,1 0.4 22914 0,9
Feb 2.884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2.188,8 0,6
Mar 2.763,4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 2.114,2 0,6
Abr 3.112,9 101,5 1,2 4714 1,1 291,8 9 2.349,7 1,1
May 3.145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1.9 2.371,5 1,1
Jun 3.256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Jul 3.366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 3309 2,0 2.507,5 1,0
Ago 3.413,3 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 23 2.581,3 1,0
Sep 3.276,6 101,8 1,1 494,8 1,0 307,1 1,9 2.474,6 1,0
Oct 3.483,9 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 2.615,5 1,0
Nov 3.546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 3379 3,0 2.659,5 0,7
Dic 3.647,3 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729,2 0,8
2004 Ene 3.788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2.832,0 0,9
Feb 3.851,7 102,1 1,3 5879 2,0 3715 32 2.892,3 0,9

C18 Tasas de crecimiento interanuales de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales)

Instituciones financieras no monetarias
Sociedades no financieras

5,0 5,0
.3
45 P 45
4 \
40 ’ s — 40
7’
- \ Lo\
35—~ == SN 35
<~ 7/
DA '
30 1 /N . AN W ‘0. 3.0
’ ‘ \Y} \ ’
T \ :
25 s ; . 2 25
\ N o .7 | \ \ R .
5 - ‘ ~ Lo g
5 ’ N - : o
5 . ! .77y .
0 ' craa ~ e, c
., “' -‘ ' S \ . -~ .
1,0 S oo . 2 — AS === 1o
7 K “0005,. 6 \ s . \ f N
0,5 — . ~—\ 2 b 0,5
“- l: v ‘l- PR “‘ Tt : V
0,0 — T = } = ——T = T T ———— ———— 0,0
1 I i v i I i v i il i v i il i v i
2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas técnicas para el calculo del indice y de las tasas de crecimiento.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

4.4 Acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del euro

(mm de euros; valores de mercado)

2. Operaciones realizadas en el mes

Total IFM Instituciones financieras no monetarias Sociedades no financieras
Emisiones Amorti-| Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-|  Emisiones| Emisiones Amorti-| Emisiones
brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas brutas zaciones netas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 Feb 12,4 1,1 11,3 0,6 0,0 0,6 0,5 0,0 0,5 11,3 1,1 10,2
Mar 3,1 2,3 0,8 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 2,6 2,2 0,4
Abr 37 0,5 32 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 37 0,3 33
May 2,7 0,3 2,4 1,5 0,0 1,5 0,2 0,0 0,2 1,1 0,3 0,8
Jun 6,2 0,5 5,6 0, 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 5,0 0,5 4,5
Jul 5,1 1,3 38 1,5 0,1 14 0,1 0,9 -0,8 35 0,3 32
Ago 55 5,1 0,3 35 39 -04 0,0 0,0 0,0 2,0 1,3 0,7
Sep 2,4 0,5 1,9 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,4 1,7
Oct 1,2 0,2 1,0 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,9 0,1 0,8
Nov 4,1 0,8 33 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 35 0,4 3,1
Dic 1,9 0,6 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,7 0,5 1,2
2003 Ene 0,9 14 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 14 -0,9
Feb 1,0 1,3 -04 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
Mar 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
Abr 237 4,7 19,0 1,9 0,2 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,5 12,8
May 0,7 2,1 -1,5 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,7 -1,2
Jun 6,1 5,0 1,1 0,4 2,7 2,2 0,0 0,0 0,0 57 2,4 33
Jul 8,6 1,8 6,8 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,6 2,0
Ago 1,8 1,1 0,7 0,1 0,1 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,0 -0,3
Sep 2,3 1,7 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,3 1,9
Oct 55 37 1,8 0,4 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 5,0 37 1,3
Nov 75 53 2,1 2,7 0,1 2,7 4,2 0,3 39 0,6 5,0 -4.4
Dic 5,6 14 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,8 -04 44 0,5 39
2004 Ene 2,8 0,9 1,9 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,9 1,8 0,9 0,9
Feb 34 0,6 2,9 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 14 0,3 1,1

C19 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

=== Sociedades no financieras
RN} IFM

40 = = Instituciones financieras no monetarias 40

35 35

30

25

20

A 5

Fuente: BCE.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro|

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo salvo indicacion en contrario)

1. Tipos de interés aplicados a los depositos (nuevas operaciones)

Depésitos de los hogares Depositos de las sociedades no financieras Cesiones
porales
Alavista " A plazo Disponible con preaviso "-? Alavista” A plazo
Hasta 1 aflo| Mds de 1 afio| Mds de 2 aflos| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 aflo| Mads de 1 ailo|Mas de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11
2003 Mar 0,87 2,34 2,52 2,74 2,29 3,19 1,14 2,50 2,48 341 2,57
Abr 0,84 2,25 2,54 2,80 2,31 3,14 1,11 2,43 2,37 3,29 2,48
May 0,84 2,23 2,38 2,65 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
Jun 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 1,00 2,10 2,18 3,05 2,14
Jul 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,73 2,03
Ago 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,97
Sep 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Oct 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,89 1,98 2,23 3,89 1,99
Nov 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,70 1,97
Dic 0,69 1,89 2,40 2,41 2,01 2,68 0,88 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Ene 0,69 1,91 2,37 2,74 2,02 2,65 0,95 1,99 2,07 3,12 1,95
Feb 0,70 1,87 2,16 2,45 2,02 2,63 0,88 1,98 2,25 3,58 1,98
2. Tipos de interés aplicados a los préstamos a hogares (nuevas operaciones)
[Descubiertos| Crédito al consumo Prést para adquisicién de vivienda Otros fines
en cuenta” por fijacion inicial del tipo
Por fijacién inicial del tipo Tasa anual Por fijacién inicial del tipo Tasa anual
equivalente” equivalente”
Sin fijacion| Madsde 1| Mas de Sin fijacion| Mdsde 1| Madsde5| Masde Sin fijaciéon| Mads de 1 Mais de
detipoy| yhasta5| 5 afios detipoy| yhasta5| yhastal0| 10 afos del tipo y y hasta 5 afios
hasta 1 afio afios hasta 1 afio afios afios hasta 1 afio 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Mar 10,02 7,28 7,00 8,28 8,06 4,13 441 5,04 5,05 4,70 4,73 5,31 5,37
Abr 9,89 7,46 6,99 8,32 8,16 4,07 432 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33
May 9,86 7,64 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 491 4,56 4,44 5,35 5,32
Jun 9,89 7,11 6,94 8,28 8,02 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 497 491
Jul 9,76 7,25 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,11 4,95 4,98
Ago 9,74 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
Sep 9,75 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 481 4,75 441 3,98 5,00 5,11
Oct 9,72 7,20 6,74 8,07 791 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 521
Nov 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 524 5,17
Dic 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,62 4,17 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08
2004 Ene 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,62 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
Feb 9,81 7,50 6,92 8,44 8,17 3,55 421 497 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05
3. Tipos de interés aplicados a las sociedades no financieras (nuevas operaciones)
Descubiertos Otros préstamos hasta 1 millén de euros Otros préstamos superiores a 1 millén de euros
en cuenta’ por fijacion inicial del tipo por fijacion inicial del tipo
Sin fijacion de tipo Mis de 1 Mas de 5 afios Sin fijacién de tipo Mis de 1 Mis de 5 afios
y hasta 1 afio y hasta 5 afios y hasta 1 afio y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7
2003 Mar 6,05 4,55 5,03 5,11 3,56 3,86 4,46
Abr 5,85 4,57 4,89 5,04 3,50 3,69 4,58
May 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,36
Jun 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18
Jul 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,14 4,00
Ago 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,41 4,36
Sep 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,28
Oct 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
Nov 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,17
Dic 5,57 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 Ene 5,66 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
Feb 5,62 4,02 4,95 4,78 2,97 3,19 4,30

Fuente: BCE.

1) Para esta categoria de instrumentos, las operaciones nuevas y los saldos vivos coinciden. Fin de periodo.

2) Para esta categoria de instrumentos, los saldos de los hogares y de las sociedades no financieras se consideran de forma conjunta y se han asignado al sector hogares ya que, para el
conjunto de todos los Estados miembros participantes, el saldo vivo de las sociedades no financieras es insignificante, en comparacion con el relativo al sector hogares.

3) La tasa anual equivalente cubre el coste total de un préstamo. El coste total comprende un componente de tipo de interés y un componente de comisiones (relacionadas con la ope-
racion del préstamo), que se derivan de los costes de informacion, de preparacion de documentos, avales, etc.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depdsitos y a los préstamos denominados en euros a sectores residentes en la zona del euro|

(en porcentaje; saldos vivos fin de periodo; las nuevas operaciones se refieren a la media del periodo salvo indicacién en contrario)

4. Tipos de interés aplicados a los depositos (saldos vivos)

Depésitos de los hogares Depésitos de las sociedades no financieras Cesiones
temporales
Alavista” A plazo Disponibles con preaviso"-? Alavista ” A plazo
Hasta 2 aflos| ~ Mads de 2 afios Hasta 3 meses| Mads de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2003 Mar 0,87 2,45 3,54 2,29 3,19 1,14 2,61 4,66 2,52
Abr 0,84 2,39 3,55 2,31 3,14 1,11 2,53 4,61 2,44
May 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42

Jun 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 1,00 2,26 4,45 2,19

Jul 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08

Ago 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05

Sep 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04

Oct 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,89 2,12 4,33 2,03

Nov 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98

Dic 0,69 1,97 3,54 2,01 2,68 0,88 2,15 4,25 1,98
2004 Ene 0,69 1,94 3,36 2,02 2,65 0,95 2,09 4,26 1,95
Feb 0,70 1,93 3,42 2,02 2,63 0,88 2,09 4,20 1,97

5. Tipos de interés aplicados a los préstamos (saldos vivos)

Préstamos a hogares Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos para adquisicion de vivienda, Crédito al consumo y otros fines, Detalle por plazo
detalle por plazo detalle por plazo
Hasta 1 aflo Misde 1| Maisde 5 afos Hasta 1 afio Misde 1| Mas de 5 afios Hasta 1 afio Misde 1|  Mas de 5 afios
y hasta 5 afios y hasta 5 afios y hasta 5 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Mar 545 5,36 5,55 8,61 742 6,17 5,00 4,68 5,11
Abr 5,39 5,26 5,49 8,50 745 6,11 4,89 4,61 5,03
May 5,33 522 5,44 8,48 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
Jun 5,30 5,13 5,39 8,38 7,37 6,03 4,72 4,47 4,90
Jul 521 5,07 531 8,31 7,28 5,96 4,60 4,33 481
Ago 5,11 4,99 525 8,26 7,23 6,07 4,53 422 4,75
Sep 5,05 4,95 524 8,28 7,26 6,00 4,55 4,20 4,75
Oct 4,97 4,92 5,20 8,11 7,12 5,85 4,55 4,12 4,71
Nov 4,97 4,90 5,17 797 7,09 5,82 4,51 4,18 4,67
Dic 4,96 4,88 5,14 8,05 7,05 6,00 4,53 423 4,67
2004 Ene 4,90 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,55 4,08 4,56
Feb 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,60 4,07 4,58

C21 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un ano
de fijacion inicial del tipo
(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

€20 Nuevos depositos a plazo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

Hogares, hasta 1 ailo = A hogares para consumo

Sociedades no financieras, hasta 1 afio = === Ahogares para adquisicién de vivienda

= = Hogares, mds de 2 afos = = A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros

—— Sociedades no financieras, mds de 2 afios —— A sociedades no financieras, mds de 1 millén de euros
4,50 4,50 8,00 8,00
P — /\/\/\/-\ .
3,50 3,50 6,00 6,00
3,00 3,00 5,00 5,00

-~ - -
~--—
. ~
Y00g . S o -y —
2,50 2,50 4,00 =TT e - - - 4,00
2,00 2,00 3,00 3,00
1,50 . . . . 1,50 2,00 . . . . . 2,00
1 )i il v 1 1 )i il v 1
2003 2004 2003 2004

Fuente: BCE.
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4.6 Tipos de interés del mercado monetario

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro” Estados Unidos Japén

Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdésitos Depésitos

aldia a1l mes a 3 meses a 6 meses a 12 meses a3 meses a3 meses

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7
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
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 1 2,77 2,75 2,69 2,60 2,55 1,33 0,06
I 2,44 2,43 2,37 2,29 2,25 1,24 0,06
I 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
v 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,14 1,12 0,05
2003 Abr 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06
May 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
Jun 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06
Jul 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,11 0,05
Ago 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
Sep 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
Oct 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06
Nov 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06
Dic 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004 Ene 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
Feb 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
Mar 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
Abr 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

€23 Tipos a tres meses del mercado monetario

(mensuales; en porcentaje)

C22 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)

= | mes === Zona del euro

=*== 12 meses ===+ Jap6n
9.00 = = 3 meses 9,00 9.00 = = Estados Unidos 9.00
8,00 . f 8,00 8,00 ‘ 8,00
. .
~ | |
7,00 |x—= ‘."l R : 7,00 7,00 I A ! 7,00
. e,
: A I
6,00 6,00 6,00 ~ I 1 6,00
V 'l ‘\‘ as? S~ \ I \
yV |
5,00 5,00 5,00 7 n s AL 5,00
T Wy &)
1 P\
4,00 4,00 4,00 1 Yy v N 4,00
v P
3,00 3,00 3,00 ‘ ] 3,00
\J B
RIRERS 5
2,00 2,00 2,00 . v a 2,00
. : ~a
1,00 1,00 1,00 2 > = *=11,00
0,00 . . . . . . | . . —0,00 0,00 . . . . ".."-.o 1""'\"""“""' 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) 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. Véanse las notas
generales, para mas informacion.
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4.7 Rendimientos de la deuda piblica

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

(en porcentaje; medias del periodo)

Zona del euro” Estados Unidos Japon
2 afios 3 anos 5 afios 7 afios 10 afos 10 afios 10 afios

1 3 4 5
2001 4,11 4,23 4,49 4,78 5,03 5,01 1,34
2002 3,67 3,94 4,35 4,70 4,92 4,59 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 1,00
2003 1 2,53 2,71 3,29 3,80 4,16 391 0,80
1T 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
1T 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 421 1,19
v 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
2003 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
Sep 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
Oct 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
Nov 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
Dic 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Ene 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Feb 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mar 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
Abr 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

C24 Rendimientos de la deuda publica en la zona del euro C25 Rendimientos de la deuda piblica a diez afios
(mensuales; en porcentaje) (mensuales; en porcentaje)

— ) afiOS

RN} 5 aﬁos
= = 7 aflos
10,00 10,00
9,00 9,00
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7,00 {# 7,00
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' £
5,00 "-v-."l}q 2 5,00
4,00 N o AN 4,00
"/‘v/ | \_\\ PXY
3,00 W/ ‘ 3,00
2,00 2,00
1,00 i 1,00
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ — 0,00
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Fuente: BCE.
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1) 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 publica a cada plazo.
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4.8 indices bursatiles

(niveles del indice en puntos; medias del periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén

Unidos

Referencia Indices de los principales sectores econémicos

Amplio 50| Materias| Consumo| Consumo| Energfa| Financiero| Industrial| Tecnologia| Gas, agua| Telecomu-| Sanidad | Standard Nikkei
primas ciclico| no ciclico . elec-| nicaciones & Poor’s 225

tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4.0494 296,0 2282 303,3 3414 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1.193.8  12.114,8
2002 259,9 3.0234 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 9954  10.119,3
2003 213,3 24045 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 3375 3044 964.,8 9.312,9
2003 T 193,0 2.211,6 191,7 122,6 201,7 249,5 174,4 188,6 235,0 197,9 310,7 287,8 859,7 8.424,7
I 2044 23415 198,3 126,8 204,2 2552 189,9 199,3 260,5 208,7 330,1 303,9 937,8 8.304,5
il 221,8 25124 2252 144,6 212,9 265,9 210,0 225,0 286,0 216,1 347,6 304,4 1.000,3  10.066,4
v 233,0 26139 233,7 1552 219,1 266,5 221,9 240,2 317,8 219,5 360,4 320,0 1.056,7  10.413,8
2004 I 251,6 2.846,5 245,0 163,8 226,8 279,7 240,5 257,1 353,1 248,6 405,4 366,4 1.133,1 10.977,6
2003 Abr 1979 2.278.2 1934 122,5 203,9 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 324,8 288,7 889,6 7.895,7
May 202,0 2.303,0 196,4 124,9 202,3 249,6 187.4 198,5 258,2 208,3 3249 304,2 935,8 8.122,1
Jun 213,5 24433 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 2074 271,5 216,7 340,7 318,9 988,0 8.895,7
Jul 216,1 24598 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 222,3  2.524,1 2272 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 2932 989,5 9.884,6
Sep 226,8 2.553,3 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 3132 1.018,9  10.644,8
Oct 2255 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 3484 309,7 1.038,7  10.720,1
Nov 2339 26181 2375 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 3193 1.050,1 10.205,4
Dic 2394 2.700,3 241,5 158,8 216,3 274,6 2299 247,8 319,8 230,7 374,1 331,1 1.081,2  10.315,9
2004 Ene 250,6 2.839,1 250,3 164,8 222,0 2772 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1.131,6  10.876,4
Feb 2539 28748 244,7 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1.143,8  10.618,6
Mar 250,2 2.825,6 240,0 161,6 228,9 286,2 235,8 253,8 351,0 2542 398,8 379,0 1.124,0  11.437.8
Abr 254,9 2.860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 1.1334  11.962,8

Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)

=== Dow Jones EURO STOXX amplio
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 : 350
|
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 : 50
|
0— ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ } J0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 " 2000 " 2001 2002 2003

Fuente: BCE.
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PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA Y MERCADO DE TRABAJO

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. indice armonizado precios de consumo”

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior)
Indice Total Bienes Servicios Alimentos Alimentos Bienes Energia| Servicios
1996 = 100 elaborados| no elaborados industriales (s.d.)
no energéticos;

% del total ? 100,0 100,0 58,7 41,3 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 6 7 8 9 10

2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - -

2001 108,5 23 23 2,5 - - - -

2002 110,9 23 1,7 3,1 - - - -

2003 1132 2,1 1,8 2,5 - - - -
2003 I 112,5 23 2,0 2,7 0,8 1,2 0,9 0,1 4.4 0,5
I 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6

11 1134 2,0 1,7 2,4 0,5 0,6 15 0,1 0,5 0,6

v 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6

2004 1 1144 1,7 1,2 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
2003 Nov 113,9 22 2,0 2,4 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,2 0,2
Dic 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,2

2004 Ene 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,3
Feb 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0.4 0,1 -0,1 0,3

Mar 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2

Abr? . 2,0 . . . . .
Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcoholicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte | Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos No Alquileres
elaborados| no elaborados energéticos

% del total ? 19,5 11,8 7,1 31,0 10,4 6,4 6,4 29 15,0 6,6
11 12 13 14 15 17 18 19 20 21 22

2000 1.4 1,2 1,8 3,0 0,5 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 1,8 14 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 2,4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2.8 33 2,1 1,2 0,8 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2003 1 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 2.4 2,1 32 -0,8 3,0 37
)i 2,5 33 1,5 1,0 0,9 2.4 2,1 3,0 -0,5 2,9 35

il 32 3,1 34 1,0 0,7 2.4 1,9 2.8 -0,4 2,6 32

v 3,7 38 3,6 0,9 0,8 2,3 1,9 2.8 -0,7 2,5 33

2004 1 3,0 35 2,2 0,2 0,7 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 49
2003 Nov 39 4,0 38 1,1 0,7 22 1,9 2.8 -0,5 2,5 32
Dic 3,6 3.8 32 0,9 0,7 2,3 1,9 2,7 -0,7 2,3 32

2004 Ene 3,1 33 2,9 0.4 0,6 2,3 1,9 2,3 -0,8 2.4 4.8
Feb 2,7 32 1,9 0,8 2.4 1,9 2.4 -1,0 2,5 49

Mar 3,1 4,1 1,7 0,2 0,8 2,3 1,9 2.8 -1,3 2.4 4.8

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.

2) Enelafio 2004. La suma de las ponderaciones de los componentes puede que no coincida con el total debido al redondeo.
3) 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.

Boletin Mensual
Mayo 2004

m



5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2. Precios industriales y de materias primas

Precios industriales Precios de materias| Precios del
primas en los| petréleo?
Industria, excluida construccion Construccién® Industria|mercados mundiales”| (euros por
manufacturera barril)
Total| Total Industria, excluidas construccion y energia Energial Total
(indice
2000 = 100) Total Bienes | Bienes Bienes de consumo Total
intermedios de excluida
capital | Total | Duradero| No duradero, energia
% del total”) 100,0/ 100,0| 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,6 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 172 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,1 2,1 1,7 1,2 0,8 3,0 1,9 32 2,7 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,0 -0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 1,5 1,2 -2,0 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,6 1,6 0,8 0,8 0,3 1,1 0,5 1,2 4,1 2,2 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003 I 103,9 2,4 1,1 1,6 0,2 1,4 0,8 1,5 7,6 2,2 22 9,1 =32 28,4
)il 103,4 1,5 0,9 1,2 0,3 1,2 0,5 1,3 2,8 2,6 0,7 -13,7 -1,9 22,7
i 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0,4 1,0 35 2,1 0,5 -6,5 -5,8 25,1
v 103,6 1,1 0,7 0,3 0,4 0,9 0,3 1,0 2,5 2,3 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 I 104,2 0,2 0,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,8 2,4 0,1 -2,5 9,8 25,0
2003 Nov 103,7 1,4 0,8 0,4 0,5 1,1 0,3 1,3 3,6 - 0,9 1,1 0,2 24,6
Dic 103,6 1,0 0,6 0, 0,4 0,6 0,3 0,7 2,1 - 0,4 -5,0 -0,2 24,0
2004 Ene 103,9 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 24,2
Feb 104,0 0,0 0,8 0,8 0,5 0,6 0,1 0,7 =32 - -0,1 -8,4 72 24,1
Mar 104,6 0,4 1,1 1,4 0,4 1,0 0,3 1,1 -2,7 - 0,3 6,8 17,2 26,7
Abr . . . . . - . 23,1 19,7 27,6
3. Costes laborales por hora®
Total Total Por componentes Por algunas ramas de actividad Promemoria;
[indice (d.) Indicador
2000 = 100] Sueldos Cotizaciones sociales Ind. extractivas, Construccién Servicios de salarios
y salarios a cargo de la empresa| ind. manufacturera negociados
y energia
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,0 33 2,2 33 33 2.8 22
2001 103,3 33 35 2,9 3,1 3,6 3,6 2,6
2002 106,9 35 33 38 32 35 3,6 2,7
2003 110,0 2,9 2,8 33 32 33 2,7 2.4
2002 IV 1082 35 34 39 35 3,1 34 2,7
2003 1 108.9 3,1 2,9 3,7 32 3,0 2,6 2,7
)i 109,7 32 3,1 3,7 38 39 32 24
it 1104 2.8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2.4
v 111,0 2,6 2,5 2.8 2.8 3,0 2.4 22

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 12 'y 13 (HWWA), columna 14 (Thomson Financial Datastream) del cuadro 5.1.2, y columnas 7 (célculos del BCE basados en datos de Eurostat) y

8 del cuadro 5.1.3 (calculos del BCE).

1) Se refiere a precios expresados en euros.

2) Brent (para entrega en un mes).

3) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

4) En el afio 2000.

5) Costes laborales por hora para el total de la economia, excluidas agricultura, Administracion publica, educacion, sanidad y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su
diferente cobertura, los datos de los componentes no concuerdan con el total.
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5.1 IAPC, otros precios y costes

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado

de trabajo

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

4. Costes laborales unitarios, remuneracion por asalariado y productividad del trabajo

Total Total Por ramas de actividad
(indice
2000 = 100) Agricultura, caza | Ind. extractivas,| Construccion Comercio, reparaciones, [[ntermediaci6n financiera, Administracion publica
silvicultura y pesca |  ind. manufac- hostelerfa, transportes actividad inmobiliaria educacion, sanidad
turera y energia y comunicaciones de alquiler] y otros servicios
y servicios empresariales|
1 2 3 4 5 7] 8
Costes laborales unitarios "
2000 100,0 14 1,3 -0,2 19 -04 4,6 1,7
2001 102,6 2,6 24 2,8 4,1 1,0 2,6 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 1,2 34 2,0 32 2,2
2003 107.1 2,2 42 14 32 2,0 24 23
2002 IV 105,5 15 3,0 -0,1 33 1,1 32 1,5
2003 1 106,5 2,0 1,1 0,7 4,0 1,7 2,9 2,2
I 107,2 2,7 6,3 2,6 38 2,5 3,0 23
Jiis 107,5 24 54 19 2,8 14 1,5 32
v 107.4 1,7 4,1 04 24 24 2,1 1,6
Compensacién por asalariado
2000 100,0 2,7 2,6 32 2,6 1,6 0 2,6
2001 102,8 2,8 1,9 3,0 3,1 2,9 1,6 32
2002 105.4 2,5 24 2,9 3,1 2,7 2,0 24
2003 108,0 24 2,2 33 3,2 1,9 2,0 24
2002 IV 106,3 23 2,6 33 2,8 2,5 2,1 1,5
2003 1 107,2 2,5 1,0 3,6 2,8 24 2,2 2,1
I 107,7 2,6 3,7 35 38 2,5 24 1,9
m 1084 2,5 1.8 32 32 14 1,5 33
v 108,5 2,1 24 9 3, 1,5 1,8 2,1
Productividad del trabajo”
2000 100,0 1,3 1,2 34 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,5 0,1 -1,0 1,8 -0,9 04
2002 100,6 0,3 2,6 1,7 -0,3 0,6 -1,2 0,1
2003 100,8 0,2 -1,9 1,9 0,0 -0,1 -0,4 0,0
2002 IV 100,8 0,8 -04 34 -0,5 14 -1,0 0,0
2003 1 100,7 0,5 -0,1 2,8 -1,1 0,7 -0,7 -0,1
I 100,5 -0,1 24 0,9 0,0 0,0 -0,5 -0,3
m 100,8 0,1 -34 1,2 04 0,0 -0,1 0,1
v 101,1 0,3 -1,6 2,5 0,6 -0,9 -0,3 0,5
5. Deflactores del producto interior bruto
Total Total Demanda interna Exportaciones ¥ Importaciones®
(indice
2000 = 100) Total Consumo Consumo Formacion
privado publico bruta
de capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 14 2,6 22 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 23 2,4 2,4 2,0 14 0,8
2002 105,0 2,5 2,1 2,8 22 1,9 -0,3 -1.4
2003 107,2 2,1 1,9 1,9 2,1 1, -0,5 -1,2
2002 IV 105,8 2,3 23 2,7 2,2 2,1 0,2 0,0
2003 1 106,3 2,0 2,0 24 2,1 1,7 0,0 0,1
11 106,9 22 1,8 1,8 2,1 1,6 -0,7 -1,9
il 107,6 22 1,9 1,8 2,8 1,6 -0,8 -1,6
v 108,0 2,1 1,8 1,7 1,6 14 -0,6 -1,6

Fuentes: calculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1) Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (a precios constantes) por ocupado.
2) Valor afadido (a precios constantes) por ocupado.
3) Los deflactores de las importaciones y las exportaciones se refieren a bienes y servicios, incluido el comercio dentro de la zona del euro.
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5.2 Producto y demanda

1. PIB y componentes del gasto

PIB
Total Demanda interna Saldo exterior ?
Total Consumo Consumo | Formacion bruta Variacion Total|  Exportaciones?| Importaciones?
privado publico de capital|  de existencias
fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)

2000 6.576,1 6.519,5 3.765,3 1.306,9 1.420,2 27,0 56,6 2.448,7 2.392,1
2001 6.842,6 6.729,1 3.921,5 1.371,3 1.443,7 <14 113,5 2.564,6 2.451,2
2002 7.073,3 6.891,6 4.032,7 1.441,1 1.430,5 -12,8 181,7 2.595.4 2.413,7
2003 7.251,9 7.097,0 4.151,8 1.501,0 1.438,4 5.8 154,9 2.582,4 2.427,6
2002 IV 1.785,9 1.743,8 1.021,1 3654 359,8 2,4 42,0 654,8 612,8
2003 I 1.794,8 1.762,0 1.032,3 368,8 3584 2,5 32,8 645,2 612,5
)il 1.803,0 1.765,9 1.034,1 373,1 358,7 0,1 37,0 635,9 5989

il 1.820,6 1.774,4 1.040,1 379,6 359,0 -4.3 46,2 648,7 602,5

v 1.833,5 1.794,7 1.045,4 379.5 362,3 7.5 38,9 652,6 613,7

en porcentaje del PIB
2003 100,0 97,9 57,3 20,7 19,8 0,1 2,1 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestrales

2002 IV 0,0 0.4 0,3 0,1 0,3 - - -0,3 0,9
2003 I 0,0 0.4 0,5 0,5 -0,8 - - -1,3 -0,4
)il -0,1 0,0 0,0 0,6 -0,3 - - -0,8 -0,5

il 0.4 -0,1 0,1 0,7 -0,2 - - 2,2 1,1

v 0,3 0,8 0,0 0,4 0,6 - - 0,2 1,6

tasas de variacion interanuales

2000 35 29 2,7 2,1 49 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,7 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0,3 0,1 29 -2,8 - - 1,5 -0,1
2003 0,4 1,1 1,0 2,0 -1,0 - - 0,1 1,8
2002 IV 1,1 1,1 0,5 2,2 -1,7 - - 3,4 34
2003 I 0,7 1.4 1.4 2,0 -1,8 - - 1,5 37
)i| 0,1 1,0 1,1 1,8 -0,6 - - -1,3 1,0

il 0,3 0,7 0,9 1,9 -1,0 - - -0,3 1,0

v 0,6 1,1 0,6 2,2 -0,7 - - 0,3 1,8

contribuciones a las tasas de variacion interanuales del PIB en puntos porcentuales

2000 35 29 1,5 0.4 1,1 -0,1 0,6 - -

2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -

2002 0,9 0,3 0,0 0,6 -0,6 0,2 0,6 - -

2003 0,4 1,0 0,6 0,4 -0,2 0,3 -0,6 - -

2002 IV 1,1 1,0 0,3 0.4 -04 0,6 0,1 - -

2003 I 0,7 1.4 0,8 0.4 -04 0,6 -0,7 - -

)i| 0,1 1,0 0,6 0.4 -0,1 0,1 -0,9 - -

il 0,3 0,7 0,5 0.4 -0,2 0,0 -0,5 - -

v 0,6 1,1 0.4 0,5 -0,2 0,4 -0,5 - -

Fuente: Eurostat.
1) Incluidas las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.
2) 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 el cuadro 7.3.1.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

2. Valor anadido por ramas de actividad

Valor afiadido bruto (precios basicos) Consumo (Impuestos netos
intermedio |de subvenciones
Total Agricultura,| Ind. extractivas, Construccion Comercio, | Interm. financiera| Administracion de SIFMI " sobre
caza, industria reparaciones, |activ. inmobiliarias publica, los productos
silvicultura manufacturera hosteleria, y de alquiler educacion,
y pesca y energia transportes y servicios sanidad
y comunicaciones empresariales | y otros servicios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Precios corrientes (mm de euros, datos desestacionalizados)
2000 6.087,6 145.8 1.369,1 337,0 1.281,2 1.655,0 1.299,6 212,6 701,1
2001 6.351,7 151,2 1.409,0 351,3 1.350,7 1.729,9 1.359,6 222,1 712,9
2002 6.561,1 149.4 1.425,7 362,7 1.385,9 1.810,2 1.427.2 226,3 738,4
2003 6.722,5 152,5 1.436,0 375,0 1.411,8 1.866,6 1.480,6 231,9 761,2
2002 IV 1.655,1 37,4 3575 91,7 349,5 4572 361,8 573 188,0
2003 T 1.662,9 375 360,0 92,0 348,3 459.8 365,3 57,2 189,1
I 1.671,2 37,5 3554 93,2 352,5 464,6 368,1 58,1 189,9
11 1.690,3 38,4 359,4 94,1 3553 469,0 374,1 584 188.,7
v 1.698,1 39,1 361,2 95,7 355,8 473,1 373,2 58,1 193,5
en porcentaje del valor afiadido
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestrales
2002 IV 0,0 -1,1 -0,8 0,3 0,2 0,2 0,3 0,9 0,7
2003 1 0,0 -1,2 0.4 -0,6 -0,3 0,0 0,2 -0,4 -0,5
I -0,1 2,2 -0,9 0,3 0,3 0,2 0,2 0,8 0,2
I 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,7 0,5 0,3 13 -0,3
v 0,2 1,5 0,5 0,2 -0,5 0,2 0,4 -0,7 0,9
tasas de variacion interanuales
2000 3.8 -0,3 4,0 2,5 52 43 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002 0,9 0,6 0,2 -1,1 1,0 1,2 2,0 0,0 -0,2
2003 0,5 -3.4 0,0 -0,4 0,5 0,8 1,1 1,9 0,5
2002 IV 1,1 24 1,6 -14 13 0,9 1,9 0,5 0,5
2003 1 0,7 -2,5 1,0 -1,8 0,7 0,9 1.4 1,5 0,7
I 0,1 -4.4 -1,0 0,0 0,4 0,5 1,0 2,4 1,2
I 0,4 -4,6 -0,7 0,0 0,9 1,0 1,0 2,6 0,1
v 0,6 -2,1 0,6 0,0 0,2 1,0 1,2 1,1 0,3
contribuciones a las tasas de variacion inter les del valor afiadido en puntos porcentuales
2000 3.8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,7 0.4 - -
2002 0,9 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
2002 IV 1,1 -0,1 0,4 -0,1 0,3 0,2 0,4 - -
2003 1 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,2 0,3 - -
I 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 - -
I 0,4 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
v 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 - -

Fuente: Eurostat.

1) Lautilizacién de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
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5.2 Producto y demanda

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

3. Produccion industrial

Total Industria, excluida construcciéon Construccion| Industria
manufacturera
Total Total Industria, excluidas construccién y energia Energia
[indice (d.)
2000 = 100] Total Bienes | Bienes de Bienes de consumo
intermedios|  equipo
Total| Duradero| No
durarero
% del total” 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4.8 100,1 52 54 6,2 8,1 1,7 6,1 0,9 1,9 2,4 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,2 -0,5 1,6 0,3 2,1 0,8 1.4 0,7 0,3
2002 -0,5 99,9 -0,5 -0,8 0,0 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 0,0 0,5 0,0 -0,8 -5,0 -0,1 3,0 0,0 0,1
2002 IV 0,8 99,8 1,3 1.4 2,8 1,2 0,5 -4,3 1.4 -0,4 -1,0 1,5
2003 I 0,6 100,2 0,8 0,3 1,1 0,8 -1,3 -6,1 -0,4 4,6 -1,9 0,5
I -0,6 99,7 -0,9 -1,4 -0,6 -1,8 -1,8 -6,9 -0,9 2,1 0,8 -1,3
il -0,3 100,2 -0,2 -0,6 -0,4 -1,2 -0,2 -4,7 0,6 23 0,4 -0,5
v 1,1 101,1 1,5 1,5 1,8 22 0,0 2,2 0,4 2,6 0,5 1,6
2003 Sep. -1,0 99,8 -1,1 -1,3 -2,0 -1,6 -1,0 -54 -0,2 1,3 -0,6 -1,2
Oct 0,7 101,1 1.4 1,2 1,6 1,6 -0,3 2.4 0,1 3,6 -1,2 1,3
Nov 0.4 101,0 0,9 1,2 1,1 22 -0,5 -3,7 0,0 2,5 -2,2 1,2
Dic 2,2 101,2 2,1 2,1 3,0 3,0 1,0 -0,3 1,2 1,8 55 2,4
2004 Ene . 100,8 0,6 0,7 1,0 0,0 0,2 0,2 0,3 1.4 0,5
Feb . 100,9 0,6 1,2 2,0 -0,7 0,6 -0,2 0,8 -0,4 1,0
tasas de variacion intermensuales (d.)
2003 Sep. -0,1 - -0,4 -0,2 -1,1 0,3 -0,2 1,2 -0,5 -2,6 0,5 -0,3
Oct. 0,9 - 1.4 1.4 1,6 1,9 0,4 1,1 0,3 3,1 -0,4 14
Nov 0,0 - -0,1 0,3 0,3 0,5 0,1 -0,5 0,2 =34 0,0 0,2
Dic 0,5 - 0,1 -0,2 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,7 5,1 0,0
2004 Ene . - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,2 0,7 -0,3 1,3 -0,7
Feb . - 0,1 0,3 0,4 -0,4 0,1 -0,6 0,3 1.8 0,2
4. Ventas al por menor y matriculaciones de automdviles
Ventas al d.
entas al por menor (d.) Matriculagi(.)nes de
Precios corrientes Precios constantes automdyviles
Total Total Total Total Alimentos, No alimenticios Total [(d.) Total
(indice (indice bebidas y miles?]
2000 = 100) 2000 = 100) tabaco Calzado, Equipo del
vestido y hogar
confeccién
% del total” 100,0 100,0 100,0 100,0 4377 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,0 100,0 2,1 1.8 2,0 09 4,1 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,7 1,7 1.8 1,6 0.8 -0,1 968 -0,8
2002 106,0 1.9 101,7 0,0 09 -0,5 -2,0 -1,9 925 -4.4
2003 107,6 1.5 102,0 0,2 1,2 -0,7 -3,1 -0,3 912 -14
2003 I 107,6 2,6 102,2 0.8 2,3 02 -1,9 0,0 898 -2,6
)i 107,5 1,7 102,1 0.8 1,6 -0,3 -1.8 0,1 899 -1.8
il 107,6 1,0 101,9 -0.4 1,1 -1.8 -4.9 -0,9 927 1.4
v 107,8 09 101,7 -0.4 -0,1 -0,7 -3,6 -0,1 925 2.4
2004 I 108,6 0,9 102,7 0,5 0,6 -0,2 . . 910 0,9
2003 Oct. 108,4 1,2 102,9 0,6 09 -0,1 -1,6 0.4 926 -0,2
Nov 107,6 09 100,9 -1,7 -1,7 -1,6 -5.4 -1,1 931 0,0
Dic 107,5 0,7 101,2 0,0 0,6 -0,3 -39 0,4 916 -14
2004 Ene 109,1 1.5 103,5 0,6 1.4 -0,3 -1,5 1,2 904 1,1
Feb 108,2 0,1 102,3 -0,1 -0,6 -0,8 -1,1 1,0 916 2,5
Mar 108.,6 1,1 102,1 1,0 09 0.4 . . 909 -0,6

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 9 y 10 del cuadro 5.2.4 (calculos del BCE basados en datos de AEFA), (Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1) En el afo 2000.
2) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.

BCE
/ .‘Boletin Mensual
1, Mayo 2004



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(Saldos netos 1 salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinion de la Comision Europea

Indica'dor Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores”
de clima
economico ? Indicador confianza industrial Utilizacién Total Situacion| Situacién Paro Ahorro en
(indice de la capacidad financiera| ~ econémica en los en los
2000 = 100) Total Cartera | Existencias | Expectativas productiva en los en los préximos préximos
de pedidos | de productos | de produccién| (porcentaje)’ préximos préximos 12 meses 12 meses
terminados 12 meses 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 100,0 5 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 97,0 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 95,6 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2003 95,1 -10 -25 10 3 80,9 -18 -5 -21 38 -9
2003 T 94,8 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
I 94,7 -12 =27 9 0 80,8 -19 -4 -22 41 -9
il 95,0 -11 -26 11 4 81,0 -17 -4 -20 38 -8
v 95,7 -7 221 9 8 80,9 -16 -5 -17 34 -9
2004 1 96,0 -7 -21 10 11 80,5 -14 -4 -13 30 -9
2003 Nov 96,0 -6 221 8 10 - -15 -4 -16 33 -8
Dic 95,6 -8 -21 10 7 - -16 -5 -16 32 -10
2004 Ene 96,0 -6 -20 9 10 80,6 -15 -5 -14 31 -9
Feb 95,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mar 96,1 -7 221 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
Abr 96,6 -5 -16 9 11 80,4 -14 -3 -14 31 -7
Indicador confizanza de la construccién Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios
Total ¥ Cartera Expectativas Total®|  Evolucién Nivel de|  Evolucién Total Clima | Demanda en| Demanda en
de pedidos creacion de actual de existencias futura de empresarial| los udltimos| los préximos
empleo los negocios los negocios meses meses
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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 -19 -26 -11 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2003 -21 -28 -14 -14 -19 17 -5 2 -6 1 11
2003 1 -20 -27 -13 -17 -24 17 -10 -6 -16 -11 11
I 221 -27 -14 -15 -20 18 -6 -2 -12 0 6
111 =22 -29 -15 -13 -18 17 -3 5 -1 4 13
v -20 -28 -12 -10 -15 15 -2 10 5 11 15
2004 1 -20 -29 -10 -10 -16 15 0 11 6 6 20
2003 Nov -20 -27 -13 -10 -13 16 -1 11 6 11 16
Dic -19 -28 -9 -12 -16 16 -5 11 7 12 15
2004 Ene -19 -28 -10 -10 -16 16 2 10 5 8 18
Feb -21 -32 -9 -11 -16 14 -2 11 7 6 21
Mar -19 -27 -10 -10 -17 14 1 11 5 5 22
Abr -17 -24 -10 -8 -10 15 1 10 5 11 15

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros).

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

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

3) Debido a las modificaciones en el cuestionario que se utiliza en la encuesta francesa, los resultados de la zona del euro a partir de enero del 2004 no son plenamente comparables
con resultados anteriores.

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 célculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4 y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.
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5.3 Mercado de trabajo!)

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Ocupados
Total economia Por situacion profesional Por ramas de actividad
Millones (d.) Asalariados| Auténomos| Agricultura| Ind. extractivas,| Construccion Comercio,| Intermediacion Administracion
caza, [ind. manufacturera, reparaciones,| financiera, activ. publica,
silvicultura y energfa hostelerfa, | inmobiliarias y de| ~ educacién, sanidad
y pesca transportes [alquiler y servicios| y otros servicios
y comunicaciones empresariales
% del total ® 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 252 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,427 22 2,5 0,7 -1.4 0,6 1,9 3,0 6,0 1,6
2001 133,241 1.4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,5 1.5 3,8 1.4
2002 133,958 0,5 0,7 -0,2 -1,9 -1.4 -0,6 0,3 24 1.8
2003 134,178 0,2 0,1 0,3 -1,5 -1,9 -0,3 0,5 1,2 1,1
2002 IV 133911 0,2 0,3 0,0 -1,9 -1,8 -0,8 -0,3 1,9 1,9
2003 I 133,960 0,1 0,1 0,1 -2,3 -1,8 -0,7 -0,2 1,6 1.5
I 134,123 0,2 0,2 0,5 -1,9 -1,9 0,2 0,4 1,1 1,3
il 134,132 0,2 0,1 0,3 -1,3 -2,0 -0,2 0,9 1,0 0,8
v 134,229 0,2 0,2 0,1 -0,4 -1,9 -0,5 1,0 1,1 0,6
tasas de variacion intertrimestrales (d.)
2002 IV 0,024 0,0 0,0 0,1 -0,6 -0,6 -0,1 0,0 0,4 0,4
2003 1 0,049 0,0 0,0 0,2 -0,8 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,3
I 0,163 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0,4 0,4 0,2 0,2
il 0,009 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 0,4 0,3 0,0
v 0,097 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,5 -0,3 0,2 0,6 0,2
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por edad?
Millones| % poblacién Adultos Jévenes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacién
activa activa activaj activa
% del total” 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,605 8,5 8,897 74 2,707 16,7 5,481 7,0 6,124 10,5
2001 11,072 8,0 8,541 7,0 2,531 15,7 5,317 6,8 5,755 9,7
2002 11,689 8,4 9,095 74 2,594 16,2 5,764 73 5,925 9,9
2003 12,288 8,8 9,628 7,7 2,660 16,8 6,134 7,7 6,154 10,1
2002 IV 11,970 8,6 9,344 7,6 2,626 16,5 5,943 715 6,027 10,0
2003 I 12,202 8,7 9,530 7,7 2,673 16,8 6,079 N 6,123 10,1
I 12,305 8,8 9,634 7.8 2,671 16,8 6,138 7,7 6,167 10,2
il 12,309 8,8 9,659 7.8 2,650 16,8 6,149 7,7 6,160 10,1
v 12,336 8,8 9,701 7.8 2,635 16,8 6,172 7.8 6,163 10,1
2003 Oct 12,332 8,8 9,696 7.8 2,635 16,8 6,172 7.8 6,160 10,1
Nov 12,338 8,38 9,706 7.8 2,633 16,8 6,174 7.8 6,164 10,1
Dic 12,338 8,8 9,700 7.8 2,638 16,8 6,171 7.8 6,167 10,1
2004 Ene 12,365 8,8 9,710 7.8 2,655 16,9 6,188 7.8 6,177 10,1
Feb 12,392 8,8 9,726 7.8 2,666 16,9 6,201 7.8 6,191 10,1
Mar 12,420 8,8 9,749 7.8 2,671 17,0 6,219 7.8 6,201 10,2

Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 5.3.1) y Eurostat (cuadro 5.3.2).

En el afio 2003.

Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

Adultos: 25 aflos 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.
Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacion activa para cada sexo.
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FINANZAS PUBLICAS

6.1 Recursos, empleos y déficit/superavit!)

(en porcentaje del PIB)
1. Zona del euro? - recursos
Total Recursos corrientes Recursos de capitall Pro
memoria:
Impuest. Impuest. Cotizaciones Ventas Impuest. fcarlg;l
directos Hogares Empresas| indirectos | Recibidos por sociales | Emplea- [Asalariados sobre el| SCA
inst. de la UE dores capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 472 46,7 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,4 8.4 5,6 2,4 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,3 23 134 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,3 2,6 13,5 0,7 17,6 8.8 5,6 2,4 0,6 0,4 4377
1998 47,6 472 12,5 9,8 2,3 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,4 0,4 0,3 434
1999 48,1 47,1 12,8 9,9 2,5 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,4 0,3 439
2000 478 474 13,0 10,0 2, 14,2 0,6 16,2 8.4 49 2,3 0,4 0,3 4377
2001 47,1 46,7 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 48 22 0,4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,4 0,3 423
2003 46,6 458 11,8 9,4 22 13,8 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Zona del euro? - empleos
Total Empleos corrientes Empleos de capital Pro memoria:
empleos
Total Remuneracién Consumo|Intereses| Transf. Inversion| Transf. primarios ¥
de| intermedio corrientes Pagos | Subvenciones de capital| Pagadas por
asalariados| sociales Pagados por| instituciones
inst. de la UE de la UE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 523 478 11,2 4.8 57 26,2 22,9 22 0,6 45 2,7 1.8 0,1 46,6
1996 523 483 11,2 4.8 57 26,7 234 22 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,9 472 11,0 4,7 5,1 26,3 233 2,1 0,6 37 24 1,3 0,1 45,8
1998 499 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,8 2,0 0,5 39 2,4 1.5 0,1 452
1999 494 454 10,7 4,7 42 25,9 22,7 2,0 0,5 4,0 2,5 1.5 0,1 452
2000 48,7 4438 10,5 4,7 4,0 25,6 223 1,9 0,5 39 2,5 14 0,1 447
2001 48,8 447 10,5 4,7 4,0 254 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 448
2002 488 449 10,6 4.8 37 25,7 22,8 1,9 0,5 39 2,4 1.5 0,0 45,1
2003 494 453 10,7 49 35 26,2 232 1,9 0,5 4,0 2,6 1.5 0,1 459
3. Zona del euro? - déficit/superavit, déficit/superavit primario y consumo publico
Deficit (-)/superavit (+) Déficit (-)/ Consumo publico®
superavit (+)
Total| Estado |Admoén. [Admon. [Seguridad] — primario Total Consumo Consumo
[Regional| Local| Social Remuneracién Consumo | Transf. sociales Consumo Ventas publico publico
de asalariados| intermedio en especie de capital (menos) colectivo individual
fa productores fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4.8 5, 1,9 2,4 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0.4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 52 1,9 2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -04 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,7 5,1 1,9 2,4 8,4 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,0 2,4 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 2,4 82 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 29 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 2.4 82 11,8
2000 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0.4 3,1 19,9 10,5 4,7 52 1,8 23 8,1 11,8
2001 -1,7 -1,5 -0.4 0,0 0,3 23 20,0 10,5 4,7 52 1,8 22 82 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,1 02 14 20,4 10,6 4.8 53 1,8 23 83 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 49 54 1,8 23 84 12,3
4. Paises de la zona del euro - déficit (-)/superavit (+)®
| BE| DE GR| ES FR IE| IT| LU| NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 02 1,3 -2,0 -0,9 -14 4.4 -0,6 6,3 22 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,5 -2,8 -14 -0.4 -1,5 11 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4.4 52
2002 0,1 -3,5 -1.4 0,0 =32 -0,2 2,3 2,7 -1,9 -0,2 2,7 43
2003 02 -39 =32 0,3 -4,1 0,2 24 -0,1 =32 -1,1 -2,8 23

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

)

Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por venta de licencias UMTS (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 0,2). Las operaciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas
y consolidadas. Las operaciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.

Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.
La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.

Se corresponde con el gasto en consumo final (P.3) de las Administraciones Publicas del SEC 95.
Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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6.2 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
depésitos corto plazo largo plazo acreedores ¥
Total IFM Otras Resto
sociedades de sectores
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,0 29 16,1 10,3 40,7 55,9 29,9 9,8 16,3 14,1
1995 74,3 2.8 17,9 9,9 43,8 58,3 32,6 8,9 16,8 16,1
1996 75,5 29 17,4 9,9 454 58,6 32,5 10,4 15,7 17,0
1997 74,9 2.8 16,4 89 46,9 56,3 30,9 12,0 134 18,6
1998 73,2 2.8 15,1 7,9 474 52,8 284 13,0 11,3 20,5
1999 72,1 29 14,2 6,9 48,2 48,1 26,8 9,9 114 24,1
2000 69,7 2,7 13,1 6,2 47,7 439 23,0 9,4 11,6 25,8
2001 69.4 2,7 12,5 6,3 479 42,1 22,1 8,4 11,6 273
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 48,0 39,0 20,5 7,0 114 30,2
2003 70,5 2,1 11,7 74 49,2 38,1 19,6 6,5 12,0 324

2. Zona del euro” - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion

Total Emitido por® Plazo a la emision Vida residual Moneda
Estado| Admon.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mis de Hasta Entre 1| Maés de [Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio! Tipo de| un afio y 5 aflos 5 afios | participantes Monedano| monedas
interés variable nacional
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 70,0 58,0 54 6,1 0,5 12,0 58,0 74 17,4 26,8 25,9 68,2 3,0 1.9
1995 74,3 61,8 57 6,0 0,8 11,5 62,8 6,8 18,5 26,5 29,3 72,4 2,9 24
1996 75,5 63,0 6,1 59 0,5 11,1 64,4 6,3 20,1 25,5 29,9 73,6 2,7 2,5
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 9,7 65,2 6,0 19,6 254 29,9 72,9 2,8 2,7
1998 73,2 61,2 6,3 54 0.4 8,7 64,5 55 17,4 26,1 29,7 71,6 32 2,6
1999 72,1 60,3 6,2 53 0,3 7,6 64,6 5,0 15,6 26,9 29,6 714 - 1,7
2000 69,7 58,2 6,1 5,1 0,3 6,9 62,8 44 15,5 27,6 26,6 69,0 - 1,7
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 73 62,1 3,1 16,0 26,3 27,1 68,8 - 1,6
2002 69,2 57,7 6,4 49 0,3 7,6 61,6 3,1 16,8 25,2 27,3 68,8 - 14
2003 70,5 57,8 6,7 5,6 0.4 7.9 62,6 2,9 16,0 25,9 28,4 70,5 - 1,0
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
‘ BE‘ DE GR ES FR‘ IE‘ IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 55 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59.4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 55 52,9 67,1 55,6 439
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,0 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59.4 45,3

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comision Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. Deuda bruta consolidada de las AAPP en valor nominal a final de afio. No estan consolidadas las tenencias en poder de otras administraciones.
2) Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.

3) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5) Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

6) Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Finanzas
publicas

6.3 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
Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién® | valoracién | variaciones|agregacion © y corto| largo |  residentes ” IFM Otras| acreedores®
en depdsitos plazo plazo sociedades,
volumen® financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7.8 5,1 0.4 2,4 -0,2 0,1 2,6 0,0 5,1 5,1 42 -0.4 2,6
1996 38 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0.4 32 23 1,0 1,8 1.5
1997 23 22 0,5 -0.4 0,0 0,0 -0.4 -0,6 32 0,0 -0.4 2,1 23
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,0 -1,0 1.5 2,7
1999 1,7 14 0,3 0,0 0,0 0,2 -0.4 -0,7 2,6 -2,6 -0,6 -2,6 4.4
2000 1,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0.4 -0.4 1,8 -2,0 -2,6 -0,1 29
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0.4 14 -0.4 -0.4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0.4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 38
2003 3,0 2,7 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,2 0,8 2,4 0,1 -0.4 -0.4 29
2. Zona del euro? - ajuste entre déficit y deuda
|Variacione§ Déficit (-) / Ajuste entre déficit y deuda'”
de la deuds superavit (+3)
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP [Efectos de Otras | Otros
aloracion| Efectos| variaciones
Total Efectivo Valores [Préstamos Acciones y tipos de 1 en
y| distintos de otras [Privatizaciones Inyecciones cambio| Roumen
depdsitos acciones'” particip. de capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7.8 -5,1 2,7 0,3 0,1 -0,1 0.4 -0,2 -0.4 0,2 0.4 -0,1 2,4 -0,5
1996 38 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 23 -2,6 -0.4 -0.4 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -04 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0.4 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,8 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3
2000 1,0 0,2 1,1 0,6 0,8 0,1 0,2 -0,6 -0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -04 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0.4
2002 2,1 -2,3 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0.4 0,0 0,1 0.4
2003 3,0 -2,7 0,2 -0.4 -0,2 0,1 0,0 -0,3 -04 0,1 0,3 -0,1 0,0 0.4
Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. Variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada expresada en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda (t-1)] + PIB (t).

2) Los datos anteriores al afio 2001 corresponden al Euro 11.

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

4) Incluye, ademas 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).

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

6) La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de la deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por paises debida a varia-
ciones en los tipos de conversion utilizados antes de 1999.

7) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.

8) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

9) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

10) La diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

11) Excluye derivados financieros.

12) Incluye principalemente operaciones con otros activos y pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
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7.1 Balanza de pagos

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

(mm de euros; operaciones netas)

1. Resumen de la balanza de pagos

Cuenta corriente Cuenta| Capacidad/ Cuenta financiera Errores
de capital necesidad y omisiones
de financia-
Total|  Bienes| Servicios Renta| Transf. cién frente al Total | Inversiones | Inversiones| Derivados Otras| Activos
corrientes resto del directas| de cartera| financieros|inversiones|de reserva
mundo
(columnas
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51.4 6,6 -10,1 -34,2 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 443
2002 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0.4
2003 26,1 107,7 17,3 -43,2 -55,8 13,3 39,3 -43.4 -9.,9 253 -13,7 -75,0 29,8 4,1
2002 IV 18,0 344 38 -6,2 -14,0 2,5 20,5 -42,9 12,6 37,6 -3,1 -88.7 -1,3 22,5
2003 1 29 16,8 1,9 -12,0 -3,8 1.4 43 -14.3 13,0 4,2 -3,1 -40,3 11,9 10,0
)i -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -14 -97,6 2,3 37,0
il 11,5 36,8 3,7 94 -19,6 2.8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
v 18,5 29,9 6,0 -4,7 -12,6 72 25,8 35 -6,4 18,2 -4,7 -17,2 13,6 -29,2
2003 Feb 2,6 8,5 0,3 -2,7 -3,5 -0,9 1,7 -21,2 2,3 -6,5 -0,6 -21,8 53 19,5
Mar 43 6,8 1,5 -1,1 -2,9 0,2 4,5 10,9 2,0 16,0 -0,8 -11.4 0 -154
Abr 74 6,6 1.4 -8,7 -6,7 0,1 -13 17,5 -11,6 27,6 -2,8 3,0 1,2 -10,1
May -1,6 74 1,8 -5,0 -5,8 0,3 -14 -23,0 0,6 9.4 1,7 -35,1 0.4 244
Jun 2,1 10,1 2,5 -33 <12 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
Jul 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 24 38,6 1,8 -4,0
Ago 3,0 10,5 -0,1 -14 -6,0 1,7 4.8 59 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
Sep 5,6 10,9 1,2 0,7 <12 0,2 59 -6,9 9,5 10,8 0.4 -8,5 -0,1 1,0
Oct 8,1 13,1 2,3 -3,8 -3,5 1,1 9,3 7.8 -10,0 38,5 1,7 -23,1 0,7 -17,1
Nov 39 8,5 1,3 0,6 -6,4 1,1 5,0 6,2 4,6 4,6 0,5 -9,0 5,5 -11,2
Dic 6,5 83 2.4 -1,5 -2,8 5,0 11,5 -10,5 -0,9 -249 -6,9 14,9 73 -1,0
2004 Ene -4.4 4,2 -0,6 94 1,3 0.4 -4,1 -25,6 -11,9 -14,9 0,6 38 -3,2 29,6
Feb 5.8 9,5 0,1 0,8 -4,6 2,1 7.8 9.4 7.8 44 -0,3 -11,5 9,0 -17,2
Operaciones acumuladas de 12 meses
2004 Feb 28,7 1114 16,5 -40,9 -58,2 14,5 433 -344 -24.9 26,7 -11,2 -53,7 28,7 -8,8

C27 Cuenta corriente
(mm de euros)

Il Operaciones trimestrales
= Operaciones acumuladas de 12 meses

60

60

-60 / -60
-80 /\// -80
100 T 2001 2002 T 2003 100
Fuente: BCE.

200

150

100

50

-100

-150

-200

-250

C28 Inversiones netas directas y de cartera
(mm de euros)

Inversiones directas (operaciones trimestrales)

Inversiones de cartera (operaciones trimestrales)

Inversiones directas (operaciones acumuladas de 12 meses)
Inversiones de cartera (operaciones acumuladas de 12 meses)

200

/ -150
\/ -200
. . - - -250

2002 2003
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

2. Cuenta corriente
(datos desestacionalizados)

Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes

Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2002 IV 430,3 416,2 14,1 265,3 2339 81,8 78,2 60,0 69,6 233 34,5
2003 I 4172 413,1 4,1 258,5 234,0 83,8 71,1 54,0 67,9 20,9 334
1 409,6 408,7 0,9 254.8 229,6 79,1 76,6 56,4 68,0 18,7 34,5

it 4147 408,1 6,6 259.4 228,0 80,4 77,6 56,2 65,7 18,7 36,9

v 419,2 4048 14,4 261,7 2343 82,9 77,4 53,8 61,5 20,8 31,5
2003 Feb 138,6 137,8 0,8 86,9 77,3 272 25,7 17,8 235 6,7 11,4
Mar 1359 135,8 0,1 834 77,3 27,1 25,8 17,6 21,7 72 11,0

Abr 139,9 139,1 0,8 86,9 77,6 27,1 25,7 20,1 244 58 11,4
May 136,2 1349 1,3 854 76,6 26,3 25,5 18,4 21,5 6,1 11,4

Jun 1335 134,6 -1,1 82,5 75,4 26,2 254 17,9 22,1 6,9 11,7

Jul 137,0 1357 1,3 85,3 75,3 26,7 25,6 18,6 22,5 6,4 12,3

Ago 139,4 136,6 2,8 86,9 76,2 26,6 26,0 19,6 22,2 6,3 12,3

Sep 138,3 135,8 2,5 87,1 76,5 272 26,0 18,0 21,0 6,0 12,3

Oct 138,6 131,4 72 87,3 77,0 27,1 25,6 17,3 20,8 6,3 8,0

Nov 139,5 136,3 32 86,8 78,3 279 26,6 18,3 19,2 6,5 12,2

Dic 141,1 137,0 4,0 87,6 79,0 27,3 252 18,2 21,5 8,0 11,4
2004 Ene 1422 138,5 37 89,9 78,5 272 25,3 18,1 22,4 7,0 12,3
Feb 1439 138,5 54 90,5 79,6 28,2 26,9 18,9 20,2 6,3 11,8

C29 Bienes

(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

€30 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media mévil de tres meses)

= Exportaciones (ingresos)

90

Importaciones (pagos)

85

Fuente: BCE.

" 2002

2003

90

85

80

75

70

30

22

= Exportaciones (ingresos)
Importaciones (pagos)

2002

2003

30

22
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

3. Cuenta corriente y cuenta de capital

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Tranferencias corrientes

Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

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

2001 1.710,2 17269  -16,7 1.033,9 960,2 3217 322,0 2759 3144 78,8 130,2 17,4 10,8

2002 1.714,5 1.660,1 54,5 1.063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003 1.662,4 1.636,3 26,1 1.034,6 926,9 326,7 3094 220,7 263,9 80,3 136,1 232 10,0
2002 IV 4404 4225 18,0 2742 239,7 83,8 80,1 61,8 68,1 20,6 34,6 52 2,7
2003 I 4123 409,3 2,9 2533 236,4 75,7 73,7 51,4 63,5 31,9 35,7 54 4,0
I 407,6 4145 -6,9 2545 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 342 45 2,6

1T 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4

v 429,9 4114 18,5 269,8 239,9 85,1 79,1 56,1 60,8 19,0 31,6 9,2 2,0

2003 Feb 130,6 127,9 2,6 83,3 74,8 23,4 23,1 16,4 19,1 75 11,0 1,5 2,4
Mar 138,3 134,0 43 874 80,6 26,6 25,1 17,2 18,3 7,1 10,0 1,2 1,0

Abr 136,5 1439 -14 85,6 79,0 26,2 24,8 20,2 29,0 4,6 11,2 0,5 0,4

May 133,7 135,3 -1,6 84,0 76,6 25,9 24,1 19,0 24,0 4.8 10,6 1.4 1,1

Jun 137.4 135,3 2,1 84,9 74,8 27,3 24,9 20,1 233 5,1 12,3 2,6 1,0

Jul 1473 1445 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 55 11,9 1,3 0,5

Ago 1254 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4.8 10,8 2,1 0,4

Sep 139,9 1343 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5

Oct 147,1 138,9 8,1 96,6 83,5 29,0 26,7 16,9 20,7 44 79 1,6 0,5

Nov 134,3 130,4 39 86,3 71,8 26,4 25,1 16,0 15,4 57 12,0 1,7 0,6

Dic 148,5 142,0 6,5 86,8 78,5 29,7 27,3 23,1 24,6 89 11,6 59 0,9

2004 Ene 139,9 1444 -4.4 81,8 71,6 23,7 24,2 16,8 26,3 17,6 16,2 0,8 0,5
Feb 132,7 127,0 58 85,0 75,5 24,0 23,9 17,0 16,2 6,8 11,4 2,6 0,5

4. Cuenta de rentas
Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas
Total /Acciones y participaciones Valores distintos
de acciones

Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

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

2001 2759 3144 14,7 59 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 274,3 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 72
2003 220,7 263,9 14,7 5,6 206,0 258,3 51,1 54,0 41,5 45,3 9,6 8,7
2002 IV 61,8 68,1 39 1,6 58,0 66,5 16,3 17,4 13,8 14,6 2,5 2,8
2003 I 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 72 89 1,8 2,1
I 59,3 76,3 3,6 1.4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2,4

1 53,9 63,4 37 1.5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1.5

v 56,1 60,8 38 1.4 52,3 59,4 15,3 13,1 12,5 10,3 2,8 2,8

Rentas de la inversion
Inversiones de cartera Otras inversiones
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20

2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 131,3
2002 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,4 125,8 20,9 49,7 64,5 76,1 69,5 78,6
2002 IV 21,2 26,3 45 9,2 16,7 17,1 20,5 22,7
2003 I 19,0 314 3,6 84 154 23,0 19,9 19,9
il 234 37,7 7.8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7

il 21,6 30,7 4.8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8

v 21,4 26,0 4,7 9,7 16,7 16,3 15,6 20,2

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

5. Inversiones directas

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Total | Acciones y participaciones de capital | Otro capital (princip. préstamos Total| Acciones y particip. de capital Otro capital (principalmente
y beneficios reinvertidos entre empresas relacionadas) y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM | No IFM Total IFM| No IFM Total IFM | No IFM Total IFM No IFM
excluido el excluido el excluido el excluido el
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6 2183 -78,6 -0,1 -78,4 204,1 146,5 55 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -149  -1214 -15,0 0,0 -149 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 343
2003 -115,5 -92,2 34 -95,6 -233 -0,1 =232 105,7 105,1 2,7 102,3 0,6 0,0 0,6
2002 IV -32,9 -29.,5 -5,1 =245 -3.3 0,0 -3.3 454 46,0 0,7 453 -0,5 0,0 -0,5
2003 I -29.4 -18,0 -2,1 -15,9 -11,4 -0,1 -11,2 423 29,4 0,9 28,5 13,0 -0,1 13,1
)i -29,8 224 5.1 -27,5 -14 0,0 -14 32,5 30,2 1,9 28,3 23 0,0 23
il -32,2 -344 -1,2 -33,2 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -04 16,2 -2,8 -0.4 24
v =242 -174 1,6 -19,0 -6,8 0,2 -7,0 17,8 29,7 0,4 29,3 -11,9 0,5 -12,4
2003 Feb -7,1 -5,6 -0,5 -5,1 -1,5 0,0 -1,5 9,4 6,4 0,9 5,6 29 -0,1 3,0
Mar -7,1 -4,1 -0,8 =34 -2,9 -0,1 -2,8 9,1 9,0 -0,2 9,2 0,1 0,0 0,1
Abr -17,1 -8.3 -1.4 -6,9 -8,8 0,0 -8,8 55 79 0,2 7,1 24 0,0 24
May -15,1 -15,7 -0,8 -149 0,6 0,0 0,6 15,8 15,4 0,2 15,2 03 -0,1 0,4
Jun 2,4 1,6 72 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 15 54 43 0,1 43
Jul -9.4 -85 -0,9 =17 -0,9 -0,1 -0,8 54 43 -0,8 52 1,0 -0,6 1,6
Ago -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 54 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
Sep -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 22 8,3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Oct -10,6 -6,6 1.8 -84 -4,0 0,0 -4,1 0,5 59 0,1 5.8 -5.4 03 -5,7
Nov 1.8 39 -1,3 52 22 0,1 22 2,8 5,0 0,4 4,6 -2,1 0,1 2,2
Dic -154 -14,7 1,1 -15,8 -0,6 0,1 -0,7 14,4 18,8 -0,1 18,9 -4.4 0,1 -4,5
2004 Ene -84 -3.8 -0,8 -3,0 -4,6 0,0 -4,6 -3,5 6,3 0,1 6,2 -9,8 0,0 -9,9
Feb -5,6 -3,7 -1,1 -2,6 -1,9 0,0 -1,8 134 2,6 0,2 2,5 10,8 0,0 10,8
6. Inversiones de cartera por instrumento
Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Total Bonos Instrumentos Total Bonos | Instrumentos
y obligaciones del mercado y obligaciones| del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 349,8 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24.4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 83,9 -1354 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -280,5 305,8 -65,6 105,5 -214,9 -172,0 -42.8 200,3 1953 5,0
2002 IV =337 71,3 -8,1 12,5 -25,6 -20,2 5.4 58,8 40,8 18,0
2003 1 -48,9 53,1 11,2 2,2 -60,0 -50,9 9,1 50,8 40,4 10,4
)i -107,3 169,3 -332 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138,8 124,6 14,2
it -63,3 4,2 -19,4 25,1 -439 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
v -61,0 79,2 =242 47,1 -36,8 =247 -12,1 31,6 38,1 -6,6
2003 Feb -22,1 15,6 1,2 2,1 -233 -20,8 -2,5 13,5 2,7 10,8
Mar -9,0 25,0 7,6 -12,2 -16,6 -15,0 -1,6 37,2 35,8 1,4
Abr =232 50,8 -10,7 13,9 -12,5 -15,6 3,1 36,9 21,8 15,1
May -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 93 52,3 49,8 2,5
Jun -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
Jul -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 35 -17,5 -133 -4,3
Ago -14,5 -21,7 -53 34 9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
Sep -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -1.4 21,8 14,3 75
Oct -30,8 69,3 -13,5 224 -17,3 -11,3 -6,0 46,9 29,1 17,8
Nov -20,6 25,1 -33 11,8 -17,2 -15,1 2,1 13,3 14,0 -0,6
Dic -9,7 -15,2 -1.4 134 2,3 1,8 -4,1 -28,7 -5,0 =237
2004 Ene -49,1 34,2 -14,5 0,4 -34,6 -17,2 -17,4 33,8 21,4 12,3
Feb -13,6 18,0 -5,5 5,6 -8,1 2,2 -5,9 12,4 12,4 0,0
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

7. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistema IFM No IFM Eurosistema IFM No IFM Eurosistema IFM No IFM
excluido excluido excluido
Eurosistema| Totall  AAPP Otros Eurosistema| Total| AAPP| Otros Eurosistema| Total| AAPP Otros
sectores sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105,2 -2, -103,2 0,2 -67,1  -89,0 -1,2 -87.8 24 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6  -324 -4.4 -28,0 -0,6 -150 -74,1 -0,9 -73,2 2,0 -32,8  -15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7  -52,6 -2,6 -50,0 -2,2 -45,5 -1243 -0,2  -124,1 0,2 424 -0,6 0,6 -1,2
2002 IV -0,2 25 54 -1,2 -43 0,0 22 -179 -0,5 -17,5 0.4 -46  -12 0,1 -1,3
2003 1 -0,1 -3,7 149 -0,6 15,6 -0,3 44  -46,2 0,2 -46,5 -0,8 =269 18,6 -1,6 20,2
)i -0,2 0,7 -33.8 -0,8 -33,0 -0,2 2256 -335 0,0 -33,5 1,0 -1,6  -143 1,0 -15,3
il -0,1 -6,2  -13,1 -0,8 -12,3 -1,4 -85 273 -0,3 -27,0 0,1 -1,0  -59 -0,1 -5.8
v 0,0 -3,6  -20,6 -0,4 -20,2 -0,3 <70 -173 -0,1 -17,2 -0,2 -13,0 1,0 1.3 -0,3
2003 Feb -0,1 -1,5 2,8 - - 0.4 9,7 -11,6 - - -0,8 -1,0  -0,6 - -
Mar 0,0 -3,8 115 - - -0,3 22 -125 - - 0.4 59 -79 - -
Abr -0,1 0,6 -11,2 - - -0,1 -8,1 -1.4 - - 0,5 32 =07 - -
May 0,0 02 -81 - - -0,2 2,7 -16,7 - - 0,9 -64  -3.8 - -
Jun 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9.3 - - -0,4 1,6 -98 - -
Jul 0,0 2,0 65 - - -0,1 -1,7  -20,2 - - 0,2 -33 6,6 - -
Ago 0,0 -1,0 42 - - -0,6 -23 -3.,5 - - 0,1 40 -70 - -
Sep 0,0 32 24 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7  -5,6 - -
Oct 0,0 -47  -88 - - -0,4 -1,5 94 - - -0,1 40 20 - -
Nov 0,0 14 47 - - 0,0 -85 -6,6 - - -0,1 -2,6 0,6 - -
Dic 0,0 -03  -7,1 - - 0,1 3,0 -1,3 - - 0,0 -6,4 2.4 - -
2004 Ene 0,0 -14  -13,1 - - 0,0 -11.4 -5.8 - - 0,1 -16,7  -0,8 - -
Feb 0,0 -3,1 -2,5 - - 0,0 0.4 -2,6 - - -0,2 -6,3 0,7 - -
8. Otras inversiones por sector
Total Eurosistema AAPP IFM (excluido 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
2001 -268.,2 261,6 0,6 4.4 3,0 -0.4 -229,1 2324 -46,9 22,7 -182,3 209,7 -42,6 25,2
2002 -230.4 67,8 -1,2 19,3 0,1 -8,2 -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133,8 =239 -63.4 28,8
2003 -240,7 165,7 -0,8 11,9 -1,3 -3,6 -152,9 133,7 -57,7 69,4 -95,2 64,2 -85,6 23,8
2002 IV -108,8 20,1 -0.4 6,2 0.4 -0,9 -89,3 0,2 -19,1 15,7 -70,2 -15,5 -19,5 14,5
20031 -123,1 82,9 -0,6 2,0 -1,8 -8.3 -65,7 60,1 -14,9 10,5 -50,8 49,7 -55,1 29,0
)i -132,2 34,6 0,2 49 -2,0 39 -103,2 26,9 -11,5 11,8 91,7 15,1 =272 -1,1
il 92,0 -11,9 0.3 58 -0,3 53 87,6 -7,1 -12,5 16,4 100,2 -23.4 4.4 -16,0
v -77.4 60,2 -0,7 -0,8 2,7 -4,6 -71,6 53,7 -18,7 30,7 -52,9 23,0 -7,8 11,8
2003 Feb -84,4 62,6 -0,5 -0,3 -3,8 2,2 -54.8 54,0 -6,0 4,6 -48,7 49,5 =253 11,1
Mar -28.3 16,9 -0,5 1,8 44 0,0 -13,8 4,6 -53 44 -85 0,2 -18.4 10,5
Abr -56,6 59,6 0,0 0,8 0,8 2,8 -32,7 52,1 -3,6 2,0 -29,1 50,1 -24,6 4,0
May -46,1 11,0 0,7 1,9 -3,7 1,3 -35,1 3,7 -1,7 24 -334 1,3 -7,9 4,1
Jun -29,5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 -0,2 -35.3 -28,9 -6,2 74 -29,1 -36,3 5.4 9,1
Jul 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 2,1 424 2,6 -4,6 83 47,0 -5,7 1,3 -9,9
Ago 79,8 -29.8 0,3 1,5 0,5 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 754 -33,0 5,6 -1,6
Sep -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 2,7 -28,1 20,6 -5,9 54 =222 15,2 -2,5 -4.4
Oct -53,1 29,9 -0,2 0,7 1,1 -2,0 -40,5 254 -8,2 7,7 -32,3 17,7 -13.4 59
Nov -36,4 274 0.4 -2,7 1,0 1.5 -34,.8 274 -5,6 7.5 -29,1 20,0 -3,0 1,2
Dic 12,1 2.8 -0,9 1,2 0,6 -4,0 3,7 0,9 -4.9 15,6 8,6 -14,7 8,7 4.8
2004 Ene -64,6 68,5 -0,2 1.4 -1.4 -4,6 -61,8 754 -3.3 2,2 -58,5 71,6 -1,2 -3,8
Feb -25.8 14,3 -0,1 -5,0 1.9 -0,8 -254 18,0 -8,0 -0,2 -17.4 18,3 -2,1 2,0

Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

9. Otras inversiones por instrumento
Eurosistema

AAPP

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros activos/pasivos

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depdsitos

Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos| Saldo| Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos|  Saldo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 44 -0,5 39 -1,3 0,1 -1,3
2002 -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 -04 -8,0 -84 -1,0 -0,2 -1,2
2003 -0,8 11,9 11,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -3,9 -4,3 -0,9 0,3 -0,6
2002 IV -04 6,3 5.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,8 -04 0,1 -0,1 -0,1
2003 I -0,6 2,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,2 9,5 -0,5 -0,1 -0,6
)]s 0,2 4,9 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,7 3,6 1,9 -0,3 0,3 0,0
it 0,3 5.8 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4.8 4,7 -0,2 0,5 0,4
v -0,7 -0,8 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 -4,1 -14 0,1 -04 -04
IFM (excluido Eurosistema) Otros sectores
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos Saldo | Activos Pasivos| Saldo| Activos Pasivos Saldo| Activos Pasivos|  Saldo
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
2001 -215,1 2222 7,1 -14,0 10,2 -39 -3,5 1,3 2,2 -30,2 18,7 -11,5 -89 52 -3,8
2002 -162,2 30,6  -131,6 -3,8 -2,8 -6,6 -3,5 -3,0 -6,4 -58,4 25,9 -324 -1,5 59 4.4
2003 -150,8 136,4 -14,4 -2,1 -2,7 -4,8 -5,5 8,2 2,7 -64,2 14,4 -499  -159 12 -147
2002 IV -94.3 9,9 -84,5 5,0 -9,6 -4,6 0,2 -3,0 -2,8 -19,2 15,9 3.4 -0.4 1,6 1,2
2003 1 -63,8 59,7 -4,1 -1,9 0,5 -1,5 -1,3 5,1 38 -47,9 22,7 =252 -5,8 1,2 -4,7
)i -103,9 28,5 -75,3 0,7 -1,6 -1,0 -1,1 -0,2 -1.4 -18,5 -1,2 =257 -15 6,4 -1,2
it 87,9 -5,7 82,1 -0,2 -1,3 -1,6 -1,3 0,9 -0,3 4,7 -11,5 -6,8 0,9 -5.4 -4,5
v -71,0 53,9 -17,1 -0,6 -0,2 -0,8 -1,7 23 0,6 -2,6 10,4 7.8 -3,5 -0,9 -4.4
10. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posicién Divisas convertibles Otros
monetario| especiales| de reserva activos
de giro| en el FMI Total Efectivos y depdsitos Valores Derivados
financieros
En las autoridades En|  Acciones Bonos y| Instrumentos
monetarias bancos| y particip.|obligaciones| del mercado
y el BPI monetario
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 2,3 -15,3 0,0 3,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 21,1 3,8 0,1 0,0
2002 IV -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 2,3 -0,9 0,0 0,0
2003 I 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
1 2,3 0,5 0,0 -2,6 44 -0,5 0,0 -0,1 4.8 0,2 0,0 0,0
i 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 43 0,0 0,0
v 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 11,5 2,6 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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7.2 Presentacion monetaria de la balanza

(mm de euros; operaciones)

Balanza de pagos: operaciones compensatorias de la contrapartida exterior de M3 Pro memoria:
Operaciones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Errores Total enla
corriente financieros y de las| contrapartida
y cuenta Por residentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital |en el exterior|  residentes 1al0 de M3
(no IFM)| enla zona
del euro
No IFM| Acciones Valores| No IFM No IFM
y partici- distintos
paciones?| de acciones?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,4 -39,7 24,7 -0,9 44,3 -0,1 <13
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 191,1 -63,3 20,6 -10,8 0.4 143,7 166,0
2003 39,3 -118.8 105,7 -177,5 1104 199.3 -87,0 20,2 -13,7 4,1 82,0 93,0
2002 IV 20,5 -27,8 45,5 -24,5 2,5 49,0 -19,1 13,6 -3,1 22,5 79,0 85,4
2003 1 43 27,2 42,4 -12,7 53 46,0 -56,8 20,7 -3,1 10,0 28,9 32,0
I -5,0 -34,9 32,5 -81,5 342 1404 -29,2 2,8 -1,4 37,0 94,9 96,4
I 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,2 -5.9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,9 -51,2
v 25,8 -25,9 17,3 -36,9 43,8 18,9 -5,1 73 -4,7 -29,2 11,1 15,7

C31 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

[ Activos exteriores netos de las IFM

= === Cuenta corriente y cuenta de capital

= = Inversiones directas y de cartera en acciones y participaciones por no IFM

—— Inversiones de cartera en valores distintos de acciones de la zona del euro por no residentes (excluidos los valores hasta dos afios emitidos por las IFM

300 de la zona del euro) 300

200 200

100 100

0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 -400
-500 . . . . . . . . . . . . -500
1 )i il v 1 )i il v 1 )i il v 1 )i il v
2000 2001 2002 2003
Fuente: BCE.

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afos emitidos por IFM de la zona del euro.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.3 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.0.b.) Importaciones (c.i.f.)
Expor- Impor- Total Pro memoria: Total Pro memoria:
taciones | taciones
Bienes| Bienes Bienes | Manufacturas Bienes| Bienes Bienes| Manufacturas| Petréleo
intermedios |[de equipo | de consumo intermedios | de equipo| de consumo
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
En terminos nominales (mm de euros; tasas de variacién interanuales para las columnas 1y 2)
2000 21,7 294 1.001,1 480,3 2173 261,5 874,7 1.023,8 589,6 182,9 2209 7449 122,5
2001 6,1 -0,9  1.063,6 492,7 236,6 287,8 932,2  1.012.3 576,0 178.4 226,5 738,5 107,9
2002 2,1 -2,7  1.085,6 513,1 2283 309,9 949,0 985.4 559,8 163,7 2345 7174 105,2
2003 -2,7 -0,3  1.057,0 496,8 220,1 297,6 915,8 984.,3 548.,5 160,6 238,1 708.,5 107,9
2002 11 38 -1.4 272,0 127.8 57,5 78,4 238,0 2458 139.4 41,8 58,3 180,5 26,4
v 2,3 2,5 269,7 127,5 56,8 76,7 2354 247,0 139,8 40,8 59,3 178,3 27,6
2003 I -1,1 34 266,1 125,7 54,7 75,5 230,2 2504 142,9 40,8 58,6 177,7 29,9
I -5,9 -3,0 259,6 122,9 53,2 72,8 225,2 2442 134,5 39,6 59,6 176,5 25,5
111 -2,6 -1,9 264.,6 124,7 56,0 74,4 230,1 2415 1344 38,8 59,0 1749 26,3
v -1,2 0,6 266,7 123,6 56,2 74,9 230,2 248,3 136,7 41,5 60,9 179,3 26,1
2003 Sep 1,5 1,9 88,9 41,8 19,3 25,1 77,8 80,5 45.4 12,7 19,7 58,6 89
Oct -1,6 -1,2 89,0 40,4 18,5 254 76,8 82,0 44,8 14,0 20,4 60,3 83
Nov -5,5 -2,0 884 41,3 18,5 24,9 76,6 83,5 45,7 14,2 20,3 59,8 8,7
Dic 42 5,6 89,3 41,8 19,1 24,6 76,8 82,8 46,2 13,3 20,3 59,2 9,2
2004 Ene -2,8 -6,7 89,7 41,7 18,9 24,3 76,8 81,8 44,9 12,7 20,2 58,9 8,5
Feb 1,6 1.3 89,7 41,1 19,8 24,4 78,3 83,3 452 14,3 19,7 61,4 82
En términos reales (2000=100; tasas de variacion interanuales para las columnas 1 y 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0
2001 5,1 -1,0 105,2 101,9 108,7 108,1 105,6 98,7 99,0 96,1 99,8 97,6 98,8
2002 3,0 -0,2 108,3 107,8 1054 116,1 108,5 98,6 99,3 90,4 104,5 96,5 100,8
2003 0,5 3,1 109,0 107,6 105,8 1149 108,4 101,7 99,9 94,4 109,5 99,3 103,1
2002 11 6,0 23 109,2 107,9 106,9 118,3 109.4 98,9 99,2 93,5 104,8 98,0 102,0
v 35 2,0 108,4 107,8 105,7 116,1 108,5 99,0 98,7 92,1 106,4 97,2 101,1
2003 I 1,7 3,7 108,2 107,3 103,6 115,6 107,5 100,7 99,9 94,5 107,0 98,3 98,0
I -2,3 2,3 107,2 106,3 102,6 112,6 106,5 102,2 99,8 93,5 109,8 99,1 104,2
il 0,5 1.5 109,6 108,6 108,3 1152 109.4 100,6 99,3 91,4 108.4 98,4 107,3
v 2,1 4,7 110,8 108,0 108,8 116,3 110,1 103,5 100,5 98,1 112,7 101,5 103,0
2003 Sep 4,7 4,6 110,4 1094 112,5 116,5 111,0 99,7 100,1 89,1 107,5 98,2 109.4
Oct 2,1 3,0 111,0 105,9 106,8 1184 110,3 102,7 99,6 98,6 111,9 101,9 100,3
Nov 2,4 1,6 110,1 108,6 108,3 1159 109,8 104,2 100,3 100,9 112,7 1014 102,4
Dic 7,1 10,0 111,3 109,7 111,4 114,5 110,2 103,8 101,8 94,7 113,6 101,3 106,2
2004 Ene 0,4 -1,5 112,6 110,1 110,5 1144 110,8 103,3 99,7 92,0 113,9 101,2 98,1
Feb . . . . . . . . . . . .
Valores unitarios (2000=100; tasas de variaic6n interanuales para las columnas 1y 2)
2000 83 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 89,1
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,7 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,1 93,0 98,5 95,7 85,6
2002 11 -2,0 -3,6 99,5 98,6 98,9 1014 99,5 97,1 95,4 97,9 100,7 98,9 84,7
v -1,1 0,4 99,4 98,6 98,8 101,2 99,2 97,5 96,1 97,0 100,9 98,5 89,1
20031 -2,8 -0.4 98,2 97,5 97,2 99,9 97,9 97,2 97,1 94,3 99,1 97,1 99,6
1T -3,7 -5,2 96,8 96,3 95,4 99,0 96,7 93,4 91,4 92,5 98,3 95,6 80,0
11 -3,1 -34 96,4 95,6 95,2 98,8 96,2 93,8 91,9 92,8 98,6 95,4 80,1
v -3,2 -39 96,2 95,2 95,0 98,5 95,6 93,7 92,2 92,5 97,8 94,8 82,7
2003 Sep -3,0 -2,6 96,6 95,6 94,9 98,9 96,2 94,6 92,4 93,6 99,5 96,2 79,4
Oct -3,6 -4,1 96,0 95,4 95,6 98,5 95,6 93,6 91,5 92,8 98,9 95,3 80,7
Nov -3,2 -3,5 96,3 95,2 94,6 98,6 95,7 94,0 92,8 92,6 97,7 95,0 82,8
Dic -2,7 -4,0 96,1 95,2 94,8 98,4 95,6 93,5 92,4 92,0 96,9 94,2 84,7
2004 Ene -3,1 -5,2 95,5 94,6 94,5 97,5 95,1 92,8 91,7 90,4 96,4 93,7 84,6
Feb . . . . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (indices de comercio en términos reales y desestacionalizacion de indices de valor unitario).
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7.3 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacion en contrario: datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geografica

Otros estados miembros de la UE
Total Reino Suecia | Dinamarca Otros Suiza Estados Japon |Asia excluido Africa| América Otros
Unido Unidos Japon Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Exports (f.0.b.)
2000 1.001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 1733 34,3 153,7 56,8 47,1 126,2
2001 1.063,6 202,1 37,0 24,3 105,9 66,4 180,1 34,5 165,5 60,4 49,9 135,5
2002 1.085,6 205,9 37,1 25,3 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59,5 43,4 148,5
2003 1.057,0 192,8 38,3 24,8 117,0 63,2 167,0 31,1 170,3 59,4 37,8 .
2002 II1 272,0 51,4 9,2 6,3 28,2 16,3 46,1 8,4 43,3 15,0 10,5 37,7
v 269,7 49,9 9.4 6,5 28,3 15,6 45,6 8,3 42,6 14,4 10,4 37,7
2003 1 266,1 48,8 9,6 6,4 28,4 16,5 43,2 7.8 42,2 14,5 10,3 37,9
I 259,6 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,2 7.5 41,6 14,7 9.5 37,8
I 264.,6 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,7 7.8 43,6 15,3 9,1 39,4
v 266,7 49,1 9,7 6,1 29,2 15,8 40,9 8,1 42,9 14,9 89 .
2003 Sep 88,9 16,1 32 2,1 9.9 5,0 14,4 2,6 15,1 52 33 134
Oct 89,0 16,1 32 2,0 9.8 52 13,8 2,7 14,4 52 29 13,2
Nov 88,4 16,0 33 2,0 9,5 5.4 134 2,6 14,4 4.8 3,1 12,3
Dic 89,3 16,9 32 2,0 9.9 52 13,7 2,7 14,1 4,9 2,9 .
2004 Ene 89,7 16,1 33 2,1 10,0 52 13,3 2,8 15,1 5.1 33
Feb 89,7 . . . . . . . .
En porcentaje del total de exportaciones
2003 100,0 18,2 3,6 2,3 11,1 6,0 15,8 29 16,1 5,6 3,6
Importaciones (c.i.f)
2000 1.023,8 159,4 38,9 22,2 78,8 50,8 143,6 67,5 2174 73,7 40,3 133,4
2001 1.012,3 1543 34,4 21,3 88,9 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,3
2002 985,4 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 394 140,2
2003 9843 136,6 36,4 22,8 102,0 50,6 110,7 52,1 2149 68,5 39,5 .
2002 II1 2458 37,1 9,0 5.8 23,5 13,2 31,0 13,4 51,6 16,4 9,8 34,6
v 247,0 35,8 9,1 59 23,9 12,8 30,6 13,4 52,7 16,8 9,7 359
2003 1 250,4 35,1 9,1 5.9 24,8 13,2 27,9 13,5 53,2 18,4 9,8 38,3
I 2442 339 9.1 57 25,1 12,6 28,1 13,2 53,7 16,9 9.7 36,4
I 241,5 33,6 9,0 5,6 25,1 12,5 27,8 12,5 53,6 16,8 9,7 36,2
v 248,3 34,0 9,1 5,7 27,0 12,4 26,9 13,0 54,5 16,5 10,4 .
2003 Sep 80,5 11,0 3,0 1,9 8,5 4,1 9.3 4,1 18,2 57 32 12,4
Oct 82,0 11,3 3,0 1,9 8.8 4.2 9,2 43 18,2 5.5 33 12,2
Nov 83,5 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,1 4.2 18,0 55 35 11,8
Dic 82,8 11,4 3,0 1,9 9,2 4,1 8,6 4,5 18,3 5.4 35 .
2004 Ene 81,8 11,1 29 1.7 9.1 43 8,7 44 18,0 5.4 33
Feb 83,3 . . . . . . .
en porcentaje del total de importaciones
2003 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5.1 11,2 53 21,8 7,0 4,0
Saldo
2000 -22,6 29,9 0.3 1.5 18,4 13,2 29,6 -33,1 -63,6 -16,8 6,8 -7,1
2001 51,2 47.8 2,6 3,0 17,0 134 42,1 -24,1 -42,8 -13,6 9,0 -4.9
2002 100,2 56,1 1.5 2.4 18,6 11,9 58,5 -19,7 -34,2 -8.3 4,0 8.4
2003 72,6 56,2 2,0 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -44,6 -9,1 -1,7
2002 II1 26,2 14,3 0,2 0,5 4,7 3,1 15,0 -5,0 -8.2 -1.4 0,7 3,1
v 22,7 14,1 0.4 0,6 4.4 2,8 15,0 -5,1 -10,2 -2.4 0,7 1.8
2003 1 15,7 13,6 0.4 0,5 3,6 33 15,3 -5,7 -11,0 -39 0,5 -0.4
I 15,4 13,0 0.4 0.4 4,1 3,0 13,1 -5,6 -12,0 2,2 -0,1 1.4
I 23,1 14,5 0,5 0,7 5.1 2,8 13,9 -4.8 -10,0 -1,5 -0,6 32
v 18,4 15,1 0,6 0.4 22 3.4 14,0 -4,9 -11,6 -1,5 -1,5
2003 Sep 8.4 52 0,2 0,2 1.4 0,9 5.1 -1,5 -3.2 -0,6 0,0 1,0
Oct 7,0 4.9 0,2 0,1 1,0 1,0 4,5 -1,5 -3.8 -0,3 -0.4 1,0
Nov 4,9 4.8 0,2 0,1 0.5 1,3 43 -1,6 -3,6 -0,7 -0,5 0,5
Dic 6,5 5,5 0,2 0,1 0,7 1,1 52 -1,8 -4,1 -0,5 -0,6 .
2004 Ene 8,0 5,0 0.4 0.4 0,8 0,9 4,7 -1,7 -2,8 -0,3 -0,1
Feb 6,4 . . . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo, paises adherentes y otros paises).

BCE
Boletin Mensual
0174 Mayo 2004



ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

7.4 Posicion de inversion internacional

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

1. Posicion de inversion internacional: Resumen

Total Total Inversiones Inversiones Derivados Otras Activos
en porcentaje directas de cartera financieros inversiones de reserva
del PIB
1 2 3 4 5 6 7
Posicion de inversion internacional neta

1999 -318,5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 452,7 -786,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388.,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1

Activos: Saldos vivos
1999 5.796,6 92,5 1.174,5 2.058,0 111,1 2.070,8 382,2
2000 6.751,2 102,7 1.626,7 2.351,1 105,8 22764 391,2
2001 7.537,2 110,2 1.897,0 2.521,3 1084 2.617,9 392,7
2002 72779 102,9 1.937,5 22704 122,6 2.581,3 366,1

Pasivos: Saldos vivos
1999 6.115,1 97,6 804,9 2.950,8 95,1 2.264,3 -
2000 7.138,0 108,5 1.174,0 3.137,5 103,7 2.722,7 -
2001 7.726,8 112,9 1.400,6 3.212,7 106,9 3.006,7 -
2002 7.567,5 107,0 1.512,5 3.026,7 130,7 2.897,6 -

€32 Detalle de activos y pasivos por componentes a fin del 2002

5% Activos de reserva

20% Inversiones directas

27% Inversiones directas

38% Otras inversiones

35% Otras inversiones

. . . 2% Derivados financieros :
2% Derivados financieros S1% hverianes db cam 40% Inversiones de cartera

Activos Pasivos
Fuente: BCE.
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7.4 Posicion de inversion internacional

(mm de euros; saldos a fin de periodo)

2. Inversiones directas

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro
Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente Acciones y participaciones de Otro capital (principalmente
capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas) capital y beneficios reinvertidos préstamos entre empresas relacionadas)
Total IFM No IFM Total IFM No IFM Total MFIs No IFM Total IFM No IFM
excluido excluido excluido excluido
Eurosistema Eurosistema Eurosistema Eurosistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1.8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 1.273,4 115,2 1.158,2 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 1.513,2 129,3 1.383,9 3838 1.4 3824 1.043,3 423 1.001,1 357,3 2,5 354,8
2002 1.554,4 1375 1.416,9 383,1 1.4 381,7 1.107,7 43,1 1.064,6 404,8 2,7 402,1

3. Inversiones de cartera por instrumento

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

Activos Pasivos
Activos Pasivos Total Bonos Instrumentos del mercado Total Bonos Instrumentos del mercado
y obligaciones monetario y obligaciones monetario
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1.013,7 1.698,9 1.044,4 937,1 107,2 1.251,9 1.146,5 105,4
2000 1.183,7 1.606,7 1.167.4 1.045,3 1222 1.530,8 1.365,5 1654
2001 1.122.4 1.582,0 1.399,0 1.222,0 176,9 1.630,7 1.460,8 169,9
2002 862,2 1.328,3 1.408,3 1.168,7 239,6 1.698.,5 1.518,5 179,9

4. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Euro- IFM No IFM Euro- IFM No IFM Euro- IFM No IFM
sistema excluido sistema excluido sistema|  excluido
Eurosistema|  Total AAPP Otros Eurosistema Total AAPP Otros Eurosistema Total AAPP Otros
sectores| sectores sectores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0.4 259 9873 4,1 983,2 45 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1.140,1 57 11344 34 3285 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 1.082,9 6,7 1.076,3 2,2 418,7  801,1 83 792,8 2,8 131,9 422 0,2 42,0
2002 14 38,0 8228 8,4 8144 5,0 3790  784.8 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Otras inversiones
Eurosistema AAPP
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos comerciales Préstamos/efectivo Otros activos/
y depésitos pasivos y depésitos pasivos
Activos Pasivos| Activos Pasivos| Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos| Activos Pasivos| Activos Pasivos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 03 1255 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 414 0,1 03 1339 59.5 2.8 02 77,5 472 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 02 1273 61,6 3,1 0,2 68.4 49,1 55,8 12,4
2002 34 58,1 34 579 0,1 02  120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 458 54,3 15,1
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos comerciales Préstamos/efectivo Otros activos/
y depésitos pasivos y depésitos 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 25,9 255 6245 346,5 1589 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.169,0 14214 2.127,1 Bl 42,0 681,1 4524 1739 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 1.715,8 2.413,1 1.668,3 2.364,1 47,5 49,0 7717 491,3  176,6 109,5 5074 346,8 87,6 35,1
2002 1.717,0 2.274,6 1.660,1 220502 56,9 474 7403 5039  176,5 105,2 4854 354,6 78,4 44,0
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.5 Reservas internacionales

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

Activos de reserva Pro memoria

Activos Pasivos

Total|  Oro monetario |Derechos| Posicién Activos de reserva Otros| Activos|Drenajes netos

especiales| de activos|  financ. de liquidez

En|En millones| de giro| reserva| Total Efectivo Valores Derivados denom. | a corto plazo

mmde| deonzas enel y depésitos financieros len moneda en moneda

euros troy FMI extranjera extranjera
En las En | Total|Acciones Bonos Instrum. frente a prede-

autoridades| bancos y partici-| obliga-|del mercado residentes terminados

monetarias paciones| ciones| monetario en la zona
y el BPI del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistema

2000 Dic 391,2 1192 404,157 43 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dic 392,7 126,1 401,876 5.5 25,3 2358 8,0 259 2015 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28.5
2002 Dic 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 205.8 10,3 353 1598 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Mar 339,1 1223 397,765 4,7 24,4 1877 79 36,4 1428 - - - 0,6 0,0 18,9 -20,5
Abr 3324 1199 396,324 4,5 25,0 183,1 7,6 33,6 1410 - - - 0,9 0,0 18,4 -22.8

May 323,1  121,1 396,233 4,5 242 1733 6,9 33,6 1316 - - - 1,1 0,0 18,7 -23.1

Jun 326,1 120,0 396,229 4,6 25,5 176,1 8,3 348 1322 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8

Jul 3289 1242 396,277 4,5 25,5 1747 8.4 332 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 =272

Ago 346,8  136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 1373 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6

Sep 3329  131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5

Oct 3324 1314 395284 4,6 26,2 170,2 9.4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24.9

Nov 321,9  131,0 394,294 4,6 25,4 1609 11,2 269 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17.5

Dic 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 304 1078 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3

2004 Ene 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17.1
Feb 298,5 1254 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9

Mar 3084 1364 393,539 4,6 232 1442 9,7 293 1055 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5

de los cuales, depositados en el banco Central Europeo

2001 Dic 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 414 0,8 70 33,6 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dic 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 99 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Mar 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 93 226 - - - 0,0 0,0 3,0 -1,8
Abr 40,7 75 24,656 0, 0,0 33,1 0,9 6, 25,4 - - - 0,0 0,0 2,5 24

May 39,2 75 24,656 0,2 0,0 314 0,8 8,0 226 - - - 0,0 0,0 2,4 2,2

Jun 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,8

Jul 41,3 7,1 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 259 - - - 0,0 0,0 23 -2,9

Ago 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 57 274 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6

Sep 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 323 0,9 45 269 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3

Oct 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 263 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3

Nov 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 312 1,0 52 250 - - - 0,0 0,0 2,6 24

Dic 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 50 222 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5

2004 Ene 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 69 219 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Feb 36,1 79 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 192 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4

Mar 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 54 228 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4

Fuente: BCE.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivo

(medias del periodo; indice 19

Grupo reducido Grupo amplio
Nominal Real, Real, Real, Real, Real, Nominal Real,
1PC IPRI| deflactor del PIB CLUM CLUT IPC
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 87,0 88,4 89,6 88,2 88,4 87,2 90,8 87,7
2002 89,7 92,3 93,1 92,0 92,0 91,5 95,4 91,6
2003 99,9 103,6 103,3 103,4 103,5 103,3 106,8 102,0
2003 I 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,5 103,9 99,1
)i 101,0 104,7 104,4 104,4 104,6 104,2 107,6 102,8
il 100,2 103,9 103,4 103,9 103,9 103,8 106,7 101,9
v 101,8 105,9 105,1 106,1 106,5 105,6 109,1 104,3
2004 I 103,9 108,2 107,4 . . . 111,5 106,0
2003 Abr 98,3 101,8 101,7 - - - 105,0 100,3
May 102,2 105,8 105,7 - - - 108,8 103,9
Jun 102,4 106,3 105,9 - - - 109,1 104,3
Jul 101,1 104,9 104,5 - - - 107,5 102,7
Ago 99,9 103,6 103,1 - - - 106,4 101,5
Sep 99,5 103,3 102,7 - - - 106,1 1014
Oct 101,0 104,8 104,1 - - - 108,0 103,2
Nov 100,9 104,9 104,2 - - - 108,1 103,2
Dic 103,7 108,1 107,0 - - - 111,2 106,4
2004 Ene 104,7 108,9 108,0 - - - 112,3 106,7
Feb 104,4 108,6 107,8 - - - 112,1 106,4
Mar 102,8 107,1 106,5 - - - 110,1 104,8
Abr 100,9 105,2 104,9 - - - 108,2 102,9
% de variacion sobre mes anterior
2004 Abr -1,8 -1,8 -1,5 - - - -1,7 -1,8
% variaqcion sobre afio anterior
2004 Abr 2,6 34 3,1 - - - 3,1 2,6

C33 Tipos de cambio efectivo C34 Tipos de cambio bilaterales

(medias mensuales; indice 1999 1=100) (medias mensuales; indice 1999 1=100)

= USD/EUR
==== JPY/EUR
= = GBP/EUR

== TCE nominal, grupo reducido
=« «« TCE real deflactado por el IPC, grupo reducido

115 115 115
110 ~ |10 110
105 - P 105 105
100 |\ - r\yl'/\ 100 100
95 \,.‘ .. / 95 95
90 \ TR 90 90
85 —\'hvf‘\vf\/\/ 85 85
80 80 80
75 75 75
0555 72000 2001 12002 12003 0 0 g 72000 | 2001 12002 12003 70
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Tipos de
cambio

8.2 Tipos de cambio bilaterales

(medias del periodo; unidades de moneda nacional por euro)

Délar|  Libra Yen| Franco| Corona|  Won|Délar de| Corona Délar Délar Corona Délar| Corona Délar Rand

estado-| esterlinal japonés| suizo sueca sur- Hong| danesa | singapu-|canadiense noruega| australiano| E0ZE sud-

unidense coreano| Kong rense landés| africano

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105  9,2551 1.154,83 6,9855 17,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 7,6873
2002 0,9456  0,62883 118,06 1,4670 9,1611 1.17550 7,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1.346,90 8,8079 17,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2003 1 1,0731  0,66961 127,59 1,4662  9,1822 1.288,92 83695 17,4305 1,8724 1,6203 7,5706 1,8095 84,16 1,9537 8,9600
i! 1,1372 0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1.373,83 8,8692 17,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217

it 1,1248  0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1.321,05 8,7674 7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254 8,3505
v 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1.404,56 9,2219 17,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159
2004 1 1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1.464,18 9,7201 17,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768

2003 Abr 1,0848 0,68902 130,12 1,4964  9,1541 1.337,38 8,4605 17,4255 1,9282 1,5851 7,8317 1,7813 83,38 1,9700 8,3192
May | 1,1582 0,71322 135,83 1,5155  9,1559 1.390,03 19,0321 17,4246 2,0074 1,6016 78715 1,7866 84,44 2,0083 8,9060
Jun 1,1663 0,70224 138,05 1,5411  9,1182 1.392,33 9,0955 17,4250 2,0233 1,5798 8,1619 1,7552 86,25 2,0069 9,2160
Jul 1,1372 0,70045 134,99 1,5476  9,1856 1.342,27 8,8689 17,4332 1,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386 8,5842
Ago | 11139 0,69919 132,38 11,5400  9,2378 1.312,67 8,6873 7,4322 1,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137 8,2375
Sep 1,1222 0,69693 128,94 11,5474  9,0682 1.306,88 8,7377 17,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 8,2141
Oct 1,1692  0,69763 128,12 1,5485  9,0105 1.364,70 19,0530 7,4301 2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446 8,1540
Nov | 1,1702 0,69278 127,84 11,5590  8,9939 1.388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7,8806
Dic 1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1.463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982  7,9934
2004 Ene 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1.492,23 9,7951 17,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
Feb 1,2646  0,67690 134,78 1,5734  9,1763 1.474,74 9,8314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262 8,5555
Mar 1,2262  0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1.429,40 19,5547 17,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326
Abr 1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1.381,58 9,3451 17,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 7,8890

% variacion sobre mes anterior

2004 Abr -2.3 -0,9 -3,0 -0,8 -0,8 -3.3 -2,2 -0,1 -3,1 -1,5 -2,8 -1,4 0.4 0,9 -3,0
% variacion sobre afio anterior

2004 Abr 10,5 -34 -0,8 39 0,1 33 10,5 0,2 4,7 14 59 94 5,0 -4.9 -5,2
Libra| Corona| Corona Forint Litas Lats Lira Zloty Tolar Corona Lev Leu Lira

chipriota checa estonia| hiingaro lituano| letén maltesal polaco| esloveno| eslovaca bulgaro rumano turca
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721 217,9797 43,300 1,9482 26.004 1.102.425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 38574 2259772 42,694 1,9492 31.270 1.439.680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37.551 1.694.851
2003 1 0,58001 31,624 15,6466 243,63 3,4527 0,6226 04214 4,1892 231,2825 41,786 1,9535 35.593 1.777.952
)i 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37.434 1.716.532

il 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 44244  234,8763 41,747 1,9466 37.410 1.569.762

v 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232 236,1407 41,184 1,9494 39.735 1.721.043

2004 1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763 237,6479 40,556 1,9517 40.550 1.665.395
2003 Abr 0,58657 31,618 15,6466 245,59 3,4530 0,6286 0,4240 4,2971 232,3136 41,038 1,9473 36.569 1.767.550
May 0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 4,3343 232,9908 41,125 1,9464 37.632 1.720.476

Jun 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339 233,6600 41,507 1,9463 38.059 1.664.000

Jul 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 04274 4,4368 234,4369 41,804 1,9465 37.148 1.596.957

Ago 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699 234,9962 41,955 1,9463 37.166 1.564.214

Sep 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 2352211 41,489 1,9469 37.918 1.546.627

Oct 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952 235,6663 41,304 1,9473 38.803 1.679.067

Nov 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 04275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39.927 1.726.781

Dic 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595 236,6662 41,132 1,9533 40.573 1.761.551
2004 Ene 0,58647 32,724 15,6466 264,32 34531 0,6707 0,4301 4,7128 237,3167 40,731 1,9557 41.107 1.698.262
Feb 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569 237,5123 40,551 1,9535 40.563 1.682.658

Mar 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642 238,0683 40,400 1,9465 40.029 1.620.374

Abr 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597 238,4520 40,151 1,9465 40.683 1.637.423

% variacion sobre mes anterior
2004 Abr 0,1 -1,4 0,0 -1,2 0,0 -1,4 -0,4 -0,1 0,2 -0,6 0,0 1,6 1,1
% variacion sobre afio anterior
2004 Abr 0,0 2.8 0,0 2,0 0,0 34 0,3 10,8 2,6 2,2 0,0 11,2 74
Fuente: BCE.
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9.1 En ot

(tasas de variac

Estados miembros de la UE

1. Evolucién econémica y financiera

nteranuales, salvo indicacion en contrario)

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Repiiblica|Dinamarca|  Estonia| Chipre| Letonia| Lituania| Hungria Malta| Polonia| Eslovenia|Eslovaquia]  Suecia Reino

Checa Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

IAPC

2002 1.4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 3,1 1,9 71,5 35 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1.4 4,0 29 -1,1 4,7 2,6 0,7 57 8,5 23 1.4
2003 I -0,2 1,6 1,3 2,7 35 -0,8 4,7 2,4 0,7 5,6 8,9 23 1.4
v 0,8 1,3 1,2 32 35 -1,2 5.4 1,1 1.4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 I 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 82 0,6 1,3
2003 Nov 0,9 1.4 1,2 38 37 -0,9 5,6 -0,3 1,5 53 9,5 2,0 1,3
Dic 1,0 1,2 1,2 2,2 35 -1,3 5,6 0,7 1,6 4,7 9,3 1,8 1,3
2004 Ene 2,0 1,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1,2 1,8 4,0 82 1,3 1.4
Feb 2,0 0,7 0,6 1.4 43 -1,2 7,0 0,9 1,8 3,6 8,4 0,2 1,3

Mar 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 0,5 1,8 35 79 0,4 1,1

Déficit (-)/ superdvit (+) de las Administraciones Ptblicas en porcentaje del PIB
2001 -6,4 3,1 0,3 24 -1,6 -2,1 -4.4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -59 -9,7 -4,1 -1,8 -3,6 0,7 -3,2
Deuda bruta de las Administraciones Publicas en porcentaje del PIB
2001 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 278 43,3 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5.8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje, media del periodo

2003 Oct 4,47 4,44 - 4,64 4,98 4,82 7,08 4,68 6,36 6,16 5,08 4,85 4,96
Nov 4,75 4,57 - 4,75 5,01 4,81 7,82 4,70 6,90 5,54 5,36 4,98 5,10

Dic 4,82 4,52 - 4,75 5,07 4,81 8,24 4,71 6,76 5,27 5,42 4,86 4,94

2004 Ene 4,68 4,35 - 4,75 5,06 4,81 8,36 4,71 6,67 5,14 5,16 4,65 4,84
Feb 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88

Mar . 4,10 - . . . . . . . . 4,31 4,76

Tipo de interés a tres meses en porcentaje, de la media del periodo

2003 Oct 2,06 2,20 2,61 3,81 3,84 2,57 9,54 2,94 5,42 6,41 5,98 2,86 3,80
Nov 2,07 2,21 2,61 3,81 3,99 2,50 10,59 2,95 5,68 6,22 6,00 2,85 3,98

Dic 2,08 2,22 2,61 3,81 4,21 2,68 13,15 2,94 5,69 6,11 5,98 2,82 4,02
2004 Ene 2,07 2,19 2,61 3,81 4,20 2,66 12,57 2,94 5,37 6,01 5,78 2,73 4,06
Feb 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17

Mar . 2,14 . . . . . . . . . 2,37 4,30

PIB real

2002 2,0 1,0 6,0 2,0 6,1 6,8 35 1,7 1,3 2,9 44 2,1 1,6
2003 2,9 0,4 . 2,0 74 9,0 2,9 . 2,3 42 1,6 22
2003 I 2,6 0,1 35 1,3 6,2 6,8 2,5 0,7 38 2,1 38 0,6 22
il 34 0,1 4,6 2,0 73 8,8 2,9 1,9 39 23 42 1,7 22

v 3,1 1,0 . 2,5 74 10,6 3,6 . 2,5 4,7 2,3 2,7

Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB

2002 -5,7 2,1 -11,9 -54 -14 -4,8 -3,7 -1,2 -2,6 1.4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 3,0 -13,2 -2,1 -8,9 -6,2 . -5,1 -2,0 0,1 -0,5 6,5 -1,6
2003 I -6,0 32 -11,0 -3,8 -10,0 -7,0 -8,5 -6,2 -2,0 -0,4 -1,2 58 -2,9
il -1,9 4,6 -9,9 11,0 -10,2 -4,5 -6,0 32 -1,1 1,9 0,8 6,6 -1,9

v -10,2 1,8 -16,2 -2,2 -9,7 -9,3 . -1,3 -0,7 -0,6 7,1 -1,7

Costes laborales unitarios
2002 - 2,1 2,0 - 0,0 -12,6 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 2,8
2003 - 1,8 6,1 - . 0,1 . - - . 72 0,5 .
2003 I - 2,0 74 - - - - - - - o 2,9
il - 2,1 5.8 - - - - - - - - .
v - 2,0 - - . - - - - - -
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacion activa (d.)

2002 73 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 75 19,8 6,1 18,7 49 5,1
2003 7,8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5,8 82 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003 I 79 58 10,1 4,6 10,3 12,5 57 8,5 19,2 6,6 16,8 5,6 49
v 8,1 59 9,7 4,6 10,5 12,0 58 8,6 19,1 6,5 16,6 6,0 49

2004 I 83 59 9.4 4,7 10,6 11,6 59 8,9 19,1 6,5 16,6 6,3 .
2003 Nov 8,1 59 9,7 4,6 10,5 12,1 58 8,7 19,1 6,5 16,5 6,0 49
Dic 8,1 6,0 9,6 4,7 10,5 11,9 59 8,6 19,1 6,4 16,6 6,0 4.8

2004 Ene 82 59 9,5 4,7 10,6 11,7 59 8,8 19,1 6,4 16,6 6,0 4,7
Feb 83 59 9,4 4,7 10,6 11,6 59 9,0 19,1 6,5 16,6 6,4 .

Mar 8,4 59 9,3 4,7 10,7 11,5 6,0 9,0 19,0 6,5 16,5 6,4

Fuentes: Comision Europea (DG Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién econémica y financiera

indice | Costes laborales PIB indice Tasa de| Agregado Tipos de Rendi- Tipo de| Déficit (-)/ Deuda
de precios unitarios| aprecios| de produccién| desempleo en mone-|  depdsitos miento| cambio en? [superavit (+) publica
de c« ( facturas)| constantes industrial | % la poblacién tario inter-| de la deuda moneda presup.| brutaen
(manufacturas) activa| amplio?| bancarios publica nacional en % |% del PIB¥
(d.) a3 meses?| al0 afios? por euro del PIB
en % en %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
2000 34 43 3,7 4.8 4,0 94 6,53 6,03 0,9236 14 442
2001 2,8 0,1 0,5 -39 4.8 114 3,78 5,01 0,8956 -0,5 43,6
2002 1,6 -3,0 2,2 -0,5 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -34 45,7
2003 23 0,4 3,1 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 .
2003 1 2,9 0.4 2,1 0,7 58 6,4 1,33 3,90 1,0731 -42 46,2
I 2,1 1,1 24 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,1 47,1
m 2,2 0,5 3,6 -0,6 6,1 72 1,13 422 1,1248 -52 47,7
v 1,9 -0,6 43 1,7 59 45 1,17 427 1,1890 . .
2004 1 1,8 . 49 3,1 5,6 4,1 1,12 4,00 1,2497 . .
2003 Dic 1,9 - - 2,5 5,7 33 1,17 4,26 1,2286 - -
2004 Ene 1,9 - - 2,1 5,6 38 1,13 4,13 1,2613 - -
Feb 1,7 - - 34 5,6 4,1 1,12 4,06 1,2646 - -
Mar 1,7 - - 38 5,7 45 1,11 3,81 1,2262 - -
Abr . - - . 1,15 432 1,1985 - -
Jap6n
2000 -0,7 -6,0 2,8 5,7 477 2,1 0,28 1,76 99,47 14 126.,1
2001 -0,7 5,1 04 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,6
2002 -0,9 232 -0,4 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 .
2003 -0,3 -4,2 2,7 3,2 53 1,7 0,06 0,99 130,97
2003 1 -0,2 -6,8 2,8 55 54 1,9 0,06 0,80 127,59
I -0,2 232 23 2,2 54 1,6 0,06 0,60 134,74
m -0,2 2,1 2,1 1,0 5,2 1.8 0,05 1,20 132,14
v -0,3 -4.8 34 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 1 -0,1 . . 6,6 . 0,05 1,31 133,97
2003 Dic -0,4 -6,3 - 58 49 1,5 0,06 1,35 132,43 - -
2004 Ene -0,3 -5 - 53 5,0 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
Feb 0,0 . - 6,6 5,0 1,7 0,05 1,25 134,78 - -
Mar -0,1 - 7,1 47 . 0,05 1,35 133,13 - -
Abr . - . 0,05 1,51 129,08 - -

€36 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales; mensuales)

€35 Producto interior bruto a precios constantes

(tasas de variacion interanuales; trimestrales)

=== Estados Unidos == Estados Unidos

«ane Japén sans Japén
= = Zona del euro = = Zona del euro
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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 grafico); Reuters (columnas 7 y 8);
calculos del BCE (columna 11).

Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depoésito para Japon.

Para mas informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

Para mas informacion, véase seccion 8.2.

Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
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9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del PIB)

2. Ahorro, inversién y financiacion

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacion de las sociedades no financieras Inversion y financiacion de los hogares !
Ahorro | Formacién| Capacidad| Formacién Adquisiciones| Ahorro Pasivos Empleos [Adquisiciones Abhorro Pasivos
bruto bruta de finan- bruta| Formacién netas de bruto netos Valores, de capital? netas de bruto? netos
de capital ciacién| de capital bruta activos contraidos| incluidas P activos contraidos
frente al resto| de capital| financieros acciones financieros.
del mundo fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Estados Unidos
2000 18,0 20,8 -4,0 9.4 89 12,3 75 12,6 2,5 12,7 4,0 11,1 59
2001 16,4 19,1 -3,8 7,9 8,3 1,9 7,6 0,6 1,7 13,2 7,0 11,1 6,0
2002 14,7 18,4 -4.4 75 74 2,3 82 19 0,0 13,0 5,0 11,3 7,0
2003 13,3 18,4 -4.8 73 72 5,5 8,6 44 0,8 13,2 6,3 11,0 8,4
20021 154 18,3 -4,0 73 7,6 1,6 8,1 1,3 0,2 12,9 6,0 114 7,1
)i 15,1 18,4 -4,6 74 74 2,5 82 1,8 0.4 12,9 4,9 11,6 5.8
il 14,5 18,5 -4,5 7,6 73 22 8,1 2,0 -1,6 13,2 4.2 11,3 6,5
v 13,8 18,4 -4,7 7,5 7,2 2,8 8,3 2,5 0,9 12,9 4,9 10,8 8,6
20031 12,9 18,1 -4,9 72 72 5,7 7,9 5.4 0,7 12,8 55 10,6 8,4
)i 13,2 18,2 -5,0 72 72 5,5 8,5 4,6 2,1 13,1 12,6 11,3 12,8
il 13,2 18,4 -4,7 72 73 52 8,9 38 0,2 13,5 5,1 11,5 73
v 13,8 18,9 -4,7 75 73 5,5 9,1 4,0 0.4 13,2 2.4 10,6 52
Japon
2000 27,8 26,3 2,3 154 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 52 39 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 153 153 -2,8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 239 2.8 13,7 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4,8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . 2,6 -4,9 -0,5 . -0,5 . -0,6
20021 30,5 23,0 34 9,1 -4,9 -3,1 -6,6 2,5
)i 24,1 234 2,8 -27.9 -23,7 0,8 5.8 -8,5
il 24,5 239 2,7 1,2 -9,7 24 -6,8 -0,6
v 24,2 25,2 22 59 9,2 0,7 9,5 -1,5
2003 1 28,2 234 2,8 16,0 -4,6 0,3 -11,2 29
)i . 233 . -25,1 214 -0,9 4,1 -5,5
il 24,1 9.3 -2,9 -3,0 -5.4 1,6
v 24,9 10,3 8,6 1.4 94 -12

C37 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras

€38 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB)

(en porcentaje del PIB)
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Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Economic and Social Research Institute.
1) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

2) Formacion bruta de capital en Japon. Los empleos de capital en Estados Unidos incluyen la adquisicion de bienes de consumo duradero.
3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le afiade el gasto en bienes de consumo duradero.
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NOTAS TECNICAS

RELATIVAS A LA PANORAMICA GENERAL
DE LA ZONA DEL EURO
(1. EVOLUCION MONETARIA Y TIPOS DE INTERES)

La tasa media de crecimiento del trimestre que
finaliza en el mes t se calcula como:

2
0,51, + Y1, +0,5I,_;

i=1

2
0,51, + zltfiflz +0,50 5

i=1

a) ~1 [x100

donde I es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del aflo que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51, + 3.1, +0,5I_,

i=l

11
0,51, 1, + zlt—i—lz +0,5T, 5,

i=1

b) ~1[x100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 2.1 A 2.6
CALCULO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones mensuales se calculan a partir de
las diferencias mensuales de los saldos ajustados
por reclasificaciones, revalorizaciones, variacio-
nes 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, EY el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y VM
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes FY del mes t se definen como:

M M M M
¢) F =L, -L_)-C -E -V,
Del mismo modo, las operaciones trimestrales
FQ del trimestre que finaliza en el mes t se definen
como:

d) FtQ = (Ll - Lt—s) - C? _E? - VtQ

donde L es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, C2es el

ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
termina en el mes t.

En el caso de las series trimestrales para las que se
dispone ahora de datos mensuales (véase mas aba-
jo), las operaciones trimestrales pueden calcularse
como la suma de las operaciones 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 las operaciones o del indice de saldos
ajustados. Si F}' y L se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

Ft
Lt—l

La base del indice (de las series sin desestacio-
nalizar) es en este momento igual a 100 en di-
ciembre de 2001. Las series temporales del indi-
ce de saldos ajustados estan disponibles en la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int),
seccion «Statistics», apartado «Monetary statis-
ticsy».

e)

I, =1, x(l +

Latasade crecimento interanual a; del mes t—es
decir, la variacion en los 12 meses que finalizan
en el mes t— se puede calcular utilizando cual-
quiera de las dos formulas siguientes:

11 FM~
f) a = g(n t-l/L”i)—l %100
(1
g) at—(% —1)><100
t—12

Salvo indicacién en contrario, las tasas de creci-
miento interanuales corresponden al final del pe-
riodo indicado. Por ejemplo, la tasa de variacion
interanual para el afio 2002 se calcula en la for-
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mula g) dividiendo el indice de diciembre del
2002 por el indice de diciembre del 2001.

Las tasas de crecimiento interanuales pueden
obtenerse adaptando la formula g). Por ejemplo,
la tasa de crecimiento intermensual a)' se puede
calcular como:

ny aM =(%1—1)><100

Porultimo, lamedia movil de tres meses de la tasa
de crecimiento interanual de M3 se calcula como
(a,+a_ *a_)3, donde a se define igual que en
las formulas f) o g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

Tras la entrada en vigor el 1 de enero de 2003 del
Reglamento BCE/2001/13, se dispone de datos
mensuales para algunos detalles del balance de las
IFM, cuya periodicidad solia ser trimestral, pro-
porcionandose asi datos mensuales de, por ejem-
plo, préstamos a hogares. No obstante, por
ahora, y al menos hasta que se disponga, como
minimo, de un afio completo de datos mensuales,
las tasas de crecimiento se seguiran calculando a
partir de los datos trimestrales.

Si Fey L, se definen como se ha indicado més
arriba, el indice I, de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

. F2
) I =I,x|1+-
t-3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mes t, es decir, a,, se
puede calcular utilizando la formula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO'

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA>.
La desestacionalizacion puede incluir ajustes por
dia delasemanay, en el caso de algunas series, se
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lleva a cabo, indirectamente, mediante una com-
binacion lineal de los componentes. En particu-
lar, este es el caso de M3, que se obtiene agregan-
do las series desestacionalizadas de M1, M2
menos M1, y M3 menos M2.

Los procedimientos de desestacionalizacion se
aplican, en primer lugar, al indice de saldos ajus-
tados’. Las estimaciones de los factores estacio-
nales resultantes se aplican, luego, a los saldos y
a los ajustes que se deriven de las reclasificacio-
nes y las revalorizaciones, que, a su vez, produ-
cen operaciones desestacionalizadas. Los facto-
res estacionales (y de dias laborables) se revisan
con periodicidad anual o segun proceda.

RELATIVAS A LAS SECCIONES 3.1 A 3.3
CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

SiT, representa las operaciones en el trimestre ty
L, el saldo vivo a fin del trimestre t, la tasa de
crecimiento del trimestre t se calcula como:

3

2T
D3 00
L

t-4

1 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int), seccion «Statisticsy,
apartado «Monetary statistics».

2 Paramas detalles, véase Findley, D., B. Monsell, W. Bell, M. Otto,

y B. C. Chen, (1998), «New Capabilities and Methods of the X-12-
ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Business and
Economic Statistics, 16,2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manualy, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington,
D.C.
A efectos internos, también se utiliza el procedimiento, basado en
modelos, de TRAMO-SEATS. Para mas informacion sobre
TRAMO-SEATS, véase Gomez, V. y A. Maravall (1996), «Progra-
ms TRAMO and SEATS: Instructions for the user», Banco de Es-
pafia, Documento de Trabajo num. 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 del mes.



RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3Y 4.4

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
Y LAS ACCIONES COTIZADAS

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de
las operaciones financieras y, por lo tanto, exclu-
yen las reclasificaciones, las revalorizaciones,
las variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. Se pueden
calcular a partir de los flujos o del indice de sal-
dos ajustados. Si N} representa el flujo (emisio-
nes netas) en el mes ty L, el saldo vivo a fin del
mes t, el indice I de los saldos ajustados en el mes
t queda definido como:

N
Kk L=IL x[1+—
i)

Como base se fija el indice iguala 100 en diciem-
bre del 2001. La tasa de crecimiento a_del mes t
correspondiente a la variacion de los 12 meses
que terminan en el mes t se puede calcular utili-
zando cualquiera de las dos formulas siguientes:

1) 11 M
a, =[]‘[[1+Nt/Lt 1 J—l}xloo
i=0 -l-i

m)
(I
a, —( tIt—12 —I)XIOO

El método para calcular las tasas de crecimiento
de los valores distintos de acciones es el mismo
que se emplea para los agregados monetarios. La
unica diferencia estriba en que aqui se usa una
«N» en lugar de una «F», con el fin de distinguir
las distintas maneras de obtener las «emisiones
netas» de las estadisticas de emisiones de valores,
para las que el BCE recopila informacion, por se-
parado, sobre las emisiones brutas y las amortiza-
ciones, y las «operaciones» utilizadas en los
agregados monetarios.

La férmula de calculo que se emplea en la seccion
4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se basa,
igualmente, en la utilizada en el caso de los agre-
gados monetarios. La seccion 4.4 se basa en valo-
res de mercado y su calculo se lleva a cabo a partir
de operaciones financieras que incluyen las recla-
sificaciones, las revalorizaciones u otros cambios
que no se deriven de operaciones. Las variaciones
del tipo de cambio no se incluyen, pues todas las
acciones cotizadas cubiertas estan denominadas
en euros.

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicién
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). La desestacionali-
zacion del TAPC general de la zona del euro se
realiza indirectamente agregando las series deses-
tacionalizadas de la zona correspondientes a los
alimentos elaborados, los alimentos no elaborados
y los bienes industriales, excluidos los servicios y
laenergia. Se afiade la energia sin ajustar, dado que
no existe evidencia estadistica de su caracter esta-
cional. Los factores estacionales se revisan con
periodicidad anual o segun proceda.

RELATIVAS AL CUADRO 2 DE LA SECCION 7.1

DESESTACIONALIZACION DE LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA
(véase nota 2 de la pagina S74). En los datos origi-
nales de la balanza de bienes y servicios se realiza
un ajuste previo para tener en cuenta los efectos de
«dias laborables» y «Semana Santa». Los datos
sobre los ingresos de la balanza de rentas estan su-

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int), seccion «Statisticsy,
apartado «Monetary statistics».
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jetos a ajustes previos por «dias laboralesy». La
desestacionalizacion de los datos de ambas balan-
zas se lleva a cabo utilizando series ajustadas pre-
viamente. Los datos de la balanza de rentas y de
transferencias corrientes no estan ajustados pre-
viamente. La desestacionalizacion del total de la
balanza por cuenta corriente se realiza agregando
las series desestacionalizadas de la zona del euro
para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias. Los factores estacionales se revi-
san con periodicidad semestral o cuando proceda.
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la seccion «Estadisticas de la
zona del euro» del Boletin Mensual. En la seccion
«Statistics», que figura en la direccion del BCE en
Internet, pueden consultarse series de datos mas
largas, asi como notas explicativas. Los servicios
disponibles en el apartado «Statistics on line» per-
miten realizar busquedas, suscribirse a distintas
bases de datos y descargar directamente ficheros
comprimidos en formato CSV (comma separated
values). Puede solicitarse mas informacion a tra-
vés de statistics@ecb.int

Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia
anterior a la primera reunion mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicion, la
fecha de cierre ha sido el 5 de mayo de 2004.

Todos los datos corresponden al Euro 12, salvo in-
dicacion en contrario. Para los datos monetarios, el
indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC), los fondos de inversion y las estadisticas
de mercados financieros, las series estadisticas re-
lativas a la zona del euro incluyen los Estados
miembros de la UE que hubieran adoptado el euro
en el momento al que se refieren las estadisticas.
Cuando procede, la ruptura de las series se indica
en nota a pie de pagina en el caso de los cuadros, y,
en los graficos, mediante una linea de puntos. En
estos casos, en que se dispone de datos basicos, las
variaciones absolutas y porcentuales para el afio
2001, calculadas tomando como afio base el 2000,
utilizan una serie que tiene en cuenta el impacto de
la entrada de Grecia en la zona del euro.

Dado que la composicion del ECU no coincide
con las antiguas monedas de los paises que han
adoptado la moneda unica, los importes anteriores
a 1999 en monedas participantes convertidas a
ECU al correspondiente tipo de cambio del ECU
se ven afectados por los movimientos de las mo-
nedas de los Estados miembros de la UE que no
han adoptado el euro. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999 de las secciones 2.1 a 2.8 se expresan en uni-
dades de monedas nacionales convertidas al tipo
de cambio irrevocable del euro que se establecid
el 31 de diciembre de 1998. Salvo indicacion en

contrario, las estadisticas de precios y costes ante-
riores a 1999 se basan en datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Cuando ha sido necesario, se han utilizado méto-
dos de agregacion y consolidacion (incluida la
consolidacion entre paises).

Los tltimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden ser objeto de revision. Cabe la posibilidad
de se produzcan discrepancias entre los totales y
sus componentes debido al redondeo.

El grupo de «Otros Estados miembros de la UE»
comprende la Republica Checa, Dinamarca, Esto-
nia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta,
Polonia, Eslovenia, Eslovaquia, Suecia y Reino
Unido.

En la mayoria de las ocasiones, la terminologia
utilizada en los cuadros sigue estandares interna-
cionales, como los del Sistema Europeo de Cuen-
tas 1995 (SEC 95) y del Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI. Las operaciones se refieren a
intercambios voluntarios (medidos directamente o
obtenidos a partir de otros datos), mientras que los
flujos también incluyen los cambios en los saldos
vivos debidos a variaciones de precios, de tipo de
cambio, saneamientos y otros cambios.

En los cuadros, «hasta (x) aflos» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afiosy.

PANORAMICA GENERAL

La evoluciéon de los principales indicadores de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

En la seccion 1.4 se recogen estadisticas de reser-
vas minimas y factores de liquidez. Los datos anua-
les y trimestrales se refieren a medias del ultimo
periodo de mantenimiento del afio/trimestre. Hasta
diciembre del 2003, los periodos de mantenimien-
to se iniciaban el dia 24 del mes y finalizaban el dia
23 del mes siguiente. El 23 de enero de 2003, el
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BCE anuncié cambios en el marco operativo, que
entraran en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
menzaran el dia de liquidacion de la operacion
principal de financiacion (OPF) siguiente a la re-
unién del Consejo de Gobierno donde esta previsto
que se realice la valoracién mensual de la orienta-
cion de la politica monetaria. Se ha determinado
que el periodo de mantenimiento de transicion se
extendera del 24 de enero al 9 de marzo de 2004.

En el cuadro 1 de la seccion 1.4 figuran los compo-
nentes de la base de reservas de las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas. Los pasivos
frente a otras entidades de crédito sujetas al siste-
ma de reservas minimas del SEBC, el BCE y los
bancos centrales nacionales participantes quedan
excluidos de la base de reservas. Cuando una en-
tidad de crédito no pueda justificar el importe de
las emisiones de valores distintos de acciones has-
ta dos aflos mantenidos por las instituciones men-
cionadas, puede deducirse un determinado por-
centaje de estos pasivos de su base de reservas. El
porcentaje para calcular la base de reservas fue
del 10% hasta noviembre de 1999 y del 30% a
partir de entonces.

El cuadro 2 de la seccion 1.4 contiene los datos me-
dios de los periodos de mantenimiento completos.
El importe de las reservas obligatorias de cada enti-
dad de crédito concreta se calcula, en primer lugar,
aplicando el coeficiente de reservas para las catego-
rias de pasivos correspondientes a los pasivos com-
putables, utilizando los datos del balance a fin de
cada mes. Posteriormente, cada entidad de crédito
deduce de esta cifra una franquicia de 100.000
euros. Las reservas minimas resultantes se agregan
a nivel de la zona del euro (columna 1). Los saldos
en cuenta corriente (columna 2) son los saldos dia-
rios medios agregados de las entidades de crédito,
incluidas aquellas que cumplen las reservas mini-
mas. El exceso de reservas (columna 3) corresponde
a los saldos medios en cuentas corrientes por encima
de las reservas obligatorias durante el periodo de
mantenimiento. Los incumplimientos (columna 4)
son los saldos medios en cuentas corrientes por de-
bajo de las reservas obligatorias durante el periodo
de mantenimiento, calculados sobre la base de
aquellas entidades de crédito que no han cumplido
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con las exigencias de reservas. El tipo de interés de
las reservas minimas (columna 5) es igual a la me-
dia, durante el periodo de mantenimiento, del tipo
aplicado por el BCE (ponderado segtn el numero
de dias naturales) a las operaciones principales de
financiacion (véase seccion 1.3).

El cuadro 3 de la seccion 1.4 muestra la liquidez del
sistema bancario, que se define como los saldos, en
euros, en cuentas corrientes de las entidades de cré-
dito de la zona del euro con el Eurosistema. Todos
los importes se obtienen a partir del estado financie-
ro consolidado del Eurosistema. Las otras operacio-
nes de absorcion de liquidez (columna 7) excluyen
la emision de certificados de deuda iniciada por los
bancos centrales nacionales en la segunda fase de la
UEM. El saldo de otros factores (columna 10) re-
presenta las partidas restantes en cifras netas del es-
tado financiero consolidado del Eurosistema. Las
cuentas corrientes de entidades de crédito (columna
11) equivalen a la diferencia entre la suma de los
factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y
la suma de los factores de absorcion de liquidez (co-
lumnas 6 a 10). La base monetaria (columna 12) se
calcula como la suma de la facilidad de depdsito
(columna 6), los billetes en circulacion (columna 8)
y los saldos en cuentas corrientes de las entidades
de crédito (columna 11).

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS
DE INVERSION

En la seccion 2.1 se presenta el balance agregado
del sector de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM), es decir, la suma de los balances armo-
nizados de todas las IFM residentes en la zona del
euro. Las [FM comprenden bancos centrales, enti-
dades de crédito definidas segun el derecho comu-
nitario, fondos del mercado monetario y otras enti-
dades cuyo negocio es recibir depdsitos y/o
sustitutos proximos de los depdsitos de entidades
distintas de IFM y, por cuenta propia (al menos, en
términos economicos), otorgar créditos y/o realizar
inversiones en valores. En la pagina del BCE en In-
ternet se publica una lista completa de las IFM.

La seccion 2.2 recoge el balance consolidado del
sector IFM, obtenido de la compensacion de las po-



siciones del balance agregado de las [FM de la zona
del euro. Debido a ligeras diferencias en las practi-
cas de registro, la suma de posiciones de las distin-
tas IFM no es necesariamente cero; el saldo apare-
ce en la columna 10 de los pasivos de la seccion 2.2.
En la seccidn 2.3 figuran los agregados monetarios
de la zona del euro y sus contrapartidas, que se ob-
tienen del balance consolidado de las IFM y que in-
cluyen también algunos activos/pasivos monetarios
de la Administracion Central. Las series estadisti-
cas relativas a los agregados monetarios y a las con-
trapartidas estan ajustadas de efectos estacionales y
de dias laborables. En la partida pasivos frente a no
residentes de las secciones 2.1 y 2.2 figuran las te-
nencias en poder de no residentes en la zona del
euro de: 1) participaciones emitidas por fondos del
mercado monetario radicados en la zona del euro, y
ii) valores distintos de acciones hasta dos afios emi-
tidos por IFM de dicha zona. Sin embargo, en la
seccion 2.3 los agregados monetarios excluyen es-
tas tenencias, que contribuyen a la rubrica «activos
netos frente a no residentesy.

La seccion 2.4 ofrece un analisis por sector, finali-
dad y plazo a la emision de los préstamos concedi-
dos por las IFM distintas del Eurosistema residentes
en la zona del euro (sistema bancario). En la sec-
cion 2.5 se presenta un analisis por sectores e ins-
trumentos de los depositos mantenidos en el siste-
ma bancario de la zona del euro. En la seccion 2.6
figuran los valores mantenidos por el sistema ban-
cario de la zona del euro por tipo de emisor.

Las secciones 2.2 a 2.6 recogen las operaciones,
que se obtienen a partir de las diferencias en los
saldos ajustados por reclasificaciones, revaloriza-
ciones, variaciones de tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones. La seccion
2.7 incluye algunas revalorizaciones utilizadas en
la obtencion de las operaciones. Las secciones 2.2
a 2.6 presentan también las tasas de crecimiento
en términos de variaciones interanuales basadas
en las operaciones. En la seccion 2.8 se muestra
un detalle trimestral por monedas de algunas par-
tidas del balance de las [FM.

En el manual «Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customersy» (BCE, noviembre 1999) se

detallan las definiciones de los sectores. En las
«Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on
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 informacion estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento BCE/1998/16, de | de
diciembre de 1998, relativo al balance consolida-
do del sector de las Instituciones Financieras Mo-
netarias', cuya ltima modificacion es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la rabrica del
balance «instrumentos del mercado monetario»
queda englobada en la rubrica «valores distintos
de accionesy, tanto en el activo como en el pasivo
del balance de las [FM.

En la seccion 2.9 figuran los saldos vivos a fin de
trimestre del balance de los fondos de inversion de
la zona del euro (distintos de los fondos del mer-
cado monetario). El balance es agregado y, por lo
tanto, incluye entre los pasivos las participaciones
emitidas por fondos de inversion que estan en po-
der de otros fondos de inversion distintos. El total
activo/pasivo se ha detallado por politica de inver-
sion (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 inversores especia-
les). La seccion 2.10 muestra el balance agregado
de los fondos de inversion clasificados segun la
politica de inversion y el tipo de inversor.

CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

En las secciones 3.1 y 3.2 se presentan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras de los
sectores no financieros de la zona del euro, co-
rrespondientes a las Administraciones Publicas
(S.13 del SEC 95), las sociedades no financieras
(S.11 del SEC 95) y los hogares (S.14 del SEC
95), incluidas las instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares (S.15 del SEC 95). Los
datos comprenden los saldos sin desestacionali-

1 DOL356de30.12.1998, p. 7
2 DO L250de2.10.2003, p. 17.
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zar y las operaciones financieras clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las prin-
cipales actividades de inversion financiera y de
financiacion de los sectores no financieros. En
lo que respecta a la financiacion (pasivos), los
datos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial («a corto pla-
zo» se refiere a un plazo a la emision menor o
igual a un afio; «a largo plazo», a un plazo a su-
perior a un afio). En la medida de lo posible, se
presenta por separado la financiacion concedida
por las IFM. La informacidn sobre la inversion
financiera (activos) es actualmente menos deta-
llada que la relativa a la financiacion, especial-
mente porque no es posible realizar una desagre-
gacion por sectores.

En la seccion 3.3 figuran datos trimestrales so-
bre las cuentas financieras de las empresas de
seguros y los fondos de pensiones (S.125 del
SEC 95) de la zona del euro. Al igual que en las
secciones 3.1 y 3.2, los datos incluyen los sal-
dos vivos sin desestacionalizar y las operacio-
nes financieras, y muestran las principales acti-
vidades de inversidn financiera y financiacion
de este sector.

Los datos trimestrales de estas tres secciones se
basan en datos de las cuentas financieras nacio-
nales trimestrales y en las estadisticas de emi-
sion de valores y del balance de las IFM. Las
secciones 3.1 y 3.2 también hacen referencia a
datos de las estadisticas bancarias internaciona-
les del BPI. Si bien todos los paises de la zona
del euro contribuyen a las estadisticas relativas
al balance de las [FM y a las emisiones de valo-
res, hasta la fecha Irlanda y Luxemburgo no pro-
porcionan datos trimestrales sobre las cuentas fi-
nancieras nacionales.

En la seccion 3.4 se presentan datos anuales sobre
ahorro, inversion (financiera y no financiera) y finan-
ciacion para el conjunto de la zona del euro y, por se-
parado, para las sociedades no financieras y los hoga-
res. Estos datos anuales, que son compatibles con los
datos trimestrales de las dos secciones anteriores, ofre-
cen, en particular, informacién mas completa, por sec-
tores, sobre las adquisiciones de activos financieros.
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MERCADOS FINANCIEROS

Las series de estadisticas relativas a los mercados
financieros de la zona del euro incluyen los Esta-
dos miembros que hubieran adoptado el euro en la
fecha a que hacen referencia las estadisticas.

El BCE elabora las estadisticas sobre valores dis-
tintos de acciones y acciones cotizadas (secciones
4.1 a 4.4) a partir de datos del SEBC y del BPI. En
la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de tipos
de interés aplicados por las IFM a los residentes en
la zona del euro por los depositos y los préstamos
denominados en euros. El BCE elabora las estadis-
ticas relativas a los tipos de interés del mercado
monetario, al rendimiento de la deuda publica a lar-
go plazo y a los indices bursatiles (secciones 4.6 a
4.8) a partir de la informacidn distribuida a través
de las pantallas de las diferentes agencias.

Las estadisticas sobre emisiones de valores inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de
renta fija), que se presentan en las secciones 4.1,
4.2y 4.3,y las acciones cotizadas, que figuran en
la seccidn 4.4. Los valores distintos de acciones se
clasifican en valores a corto plazo y valores a lar-
go plazo. «A corto plazo» se refiere a valores con
un plazo a la emision menor o igual a un afio (en
casos excepcionales, menor o igual a dos afios).
Los valores con un plazo a la emisién superior a
un afio, o con fechas de amortizacion opcionales,
siendo la ultima superior a un afio, o con fecha in-
definida de amortizacion, se clasifican como «a
largo plazo». Se calcula que la cobertura de los da-
tos sobre emisiones de valores distintos de accio-
nes se sitta en torno al 95% del total emitido por
residentes en la zona del euro. Los valores deno-
minados en euros que figuran en las secciones 4.1,
4.2 y 4.3 también incluyen partidas expresadas en
las denominaciones nacionales del euro.

En la seccion 4.1 figuran las emisiones, amorti-
zaciones, emisiones netas y saldos en circula-
cién a todos los plazos, y un detalle adicional a
largo plazo. Las emisiones netas difieren de la
variacion del saldo en circulacidon debido a dife-
rencias de valoracion, reclasificaciones y otros
ajustes.



En las columnas 1 a 4 se presentan los saldos vivos,
las emisiones brutas, las amortizaciones y las emi-
siones netas de todas las emisiones denominadas
en euros. En las columnas 5 a 8 se recogen los sal-
dos vivos, las emisiones brutas, las amortizaciones,
las emisiones netas de todos los valores distintos de
acciones (valores de renta fija) emitidos por los re-
sidentes en la zona del euro. En las columnas 9 a 11
figuran el porcentaje de saldos vivos, emisiones
brutas y amortizaciones de valores emitidos en
euros por residentes en la zona del euro. La colum-
na 12 muestra las emisiones netas denominadas en
euros por residentes en la zona del euro.

En la seccion 4.2 figura un detalle por sectores de
los saldos vivos y las emisiones brutas de los resi-
dentes en la zona del euro que es conforme al SEC
953. El BCE esta incluido en el Eurosistema.

Los saldos que figuran en la columna 1 de la sec-
cién 4.2 son idénticos a los datos relativos a los
saldos en circulacion que se recogen en la colum-
na 5 de la seccion 4.1. Los saldos de los valores
emitidos por las IFM que se presentan en la co-
lumna 2 de la seccion 4.2 son bastante compara-
bles con los saldos de valores distintos de acciones
que aparecen en el pasivo del balance agregado de
las IFM de la columna 8, seccion 2.1.

En la seccion 4.3 figuran las tasas de crecimiento in-
teranuales de los valores distintos de acciones emiti-
dos por residentes (detallados por plazo a la emision
y por sector emisor), basadas en las operaciones fi-
nancieras que se producen cuando una unidad insti-
tucional compra o vende activos financieros o con-
trae o cancela pasivos. Por lo tanto, las tasas de cre-
cimiento interanual excluyen las reclasificaciones,
revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y
otros cambios que no se deriven de operaciones.

En las columnas 1,4, 6 y 8 de la seccion 4.4 se re-
cogen los saldos vivos de las acciones cotizadas
emitidas por los residentes de la zona del euro por
sector emisor. Los datos mensuales de las accio-
nes cotizadas emitidas por las sociedades no fi-
nancieras se corresponden con las series trimestra-
les que aparecen en la seccion 3.2 (principales
pasivos, columna 21).

En las columnas 3, 5, 7y 9 de la seccion 4.4 apa-
recen las tasas de crecimiento interanual de las ac-
ciones cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro (por sector emisor), basadas en las opera-
ciones financieras que se producen cuando un
emisor vende o amortiza las acciones por efectivo,
excluidas las inversiones en las propias acciones
del emisor. Las operaciones incluyen la primera
cotizacion del emisor en una Bolsa y la creacion o
eliminacion de nuevos instrumentos. El calculo de
las tasas de crecimiento interanuales excluye las
reclasificaciones, revalorizaciones y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

En la seccion 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depdsitos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las [FM de la zona
del euro para cada categoria se calculan como me-
dia ponderada (por volumen de operaciones co-
rrespondiente) de los tipos de interés aplicados
por los paises de la zona del euro.

Las estadisticas de tipos de interés aparecen deta-
lladas por tipo de operacion, sector, instrumento y
vencimiento, periodo de preaviso y periodo inicial
de fijacion de los tipos de interés. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés sustituyen a las diez se-
ries estadisticas relativas a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito de la zona
del euro a su clientela, que, desde enero de 1999,
se venian publicando en el Boletin Mensual.

La seccidn 4.6 presenta los tipos de interés del mer-
cado monetario para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Para la zona del euro se incluye una
amplia gama de tipos de interés del mercado mone-

3 Los codigos del SEC 95 correspondientes a los distintos 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 paises de la zona del euro (S.121) y otras instituciones finan-
cieras monetarias (S.122); instituciones financieras no monetarias,
que incluye otros intermediarios financieros (S.123), auxiliares fi-
nancieros (S.124) y empresas de seguros y fondos de pensiones
(S.125); sociedades no financieras (S.11); Administracion Central
(S.1311); y otras Administraciones Publicas, que comprende la
Administracion Regional (S.1312), la Administracion Local
(S.1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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tario, desde tipos de interés aplicados a los depdsitos
a la vista, a los aplicados a los depositos a doce me-
ses. Con anterioridad a enero de 1999, los tipos de
interés sintéticos de la zona del euro se calculaban a
partir de tipos de interés nacionales ponderados por
el PIB. Salvo en el caso del tipo de interés a un dia
hasta diciembre de 1998, los valores mensuales, tri-
mestrales y anuales son medias del periodo. Los de-
positos a la vista estan representados por los tipos de
oferta de los depdsitos interbancarios hasta diciem-
bre de 1998. A partir de enero de 1999, la columna 1
de la seccion 4.6 muestra el indice medio del tipo del
euro a un dia (EONIA). Estos tipos corresponden a
valores a fin de periodo hasta diciembre de 1998 y
medias del periodo a partir de esa fecha. Desde ene-
ro de 1999, los tipos de interés aplicados a los depo-
sitos a uno, tres, seis y doce meses son tipos de inte-
rés de oferta en el mercado interbancario del euro
(EURIBOR); hasta diciembre de 1998, se disponia
de los tipos de interés de oferta en el mercado inter-
bancario de Londres (LIBOR). Para Estados Unidos
y Japon, los tipos de interés aplicados a los depdsitos
a tres meses estan representados por el LIBOR.

En la seccidn 4.7 se recogen los rendimientos de la
deuda publica para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japon. Hasta diciembre de 1998, los rendi-
mientos a dos, tres, cinco y siete afios correspon-
dian a valores a fin de periodo, y los rendimientos
a diez afios, a medias del periodo. A partir de ese
momento, todos son medias del periodo. Hasta di-
ciembre de 1998, los rendimientos de la zona del
euro se calculaban a partir de los rendimientos ar-
monizados de la deuda publica de los distintos pai-
ses ponderados por el PIB. A partir de esa fecha,
las ponderaciones corresponden a los saldos nomi-
nales de la deuda publica en cada banda de plazos.
Para Estados Unidos y Japon, los rendimientos a
diez afios son medias del periodo.

En la seccion 4.8 figuran los indices bursatiles de
la zona del euro, Estados Unidos y Japon.

PRECIOS, PRODUCTO, DEMANDA
Y MERCADO DE TRABAJO

La mayoria de los datos descritos en esta seccion
son elaborados por la Comision Europea (princi-
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palmente, Eurostat) y las autoridades estadisticas
nacionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacion de los datos individuales
de los paises. En la medida de lo posible, los datos
se han armonizado y son comparables. Las estadis-
ticas relativas al PIB y a los componentes de gasto,
valor afiadido por ramas de actividad, produccion
industrial, ventas del comercio al por menor y ma-
triculaciones de automoviles estan ajustadas de va-
riaciones en el nimero de dias laborables.

El Indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (seccion 5.1), disponi-
ble a partir de 1995, se basa en los IAPC nacionales,
que siguen la misma metodologia en todos los paises
de la zona del euro. El detalle por componentes de
bienes y servicios se obtiene de la Clasificacion del
Consumo Individual por Finalidad (COICOP/
IAPC). EI IAPC abarca el gasto monetario en consu-
mo final de los hogares en el territorio econdmico de
la zona del euro. El cuadro incluye los datos desesta-
cionalizados del IAPC elaborados por el BCE.

Los datos relativos a los precios industriales (cua-
dro 2 de la seccion 5.1), produccion industrial y
ventas del comercio al por menor (seccion 5.2) si-
guen el Reglamento CE n.° 1165/98 del Consejo,
de 19 de mayo, de 1998, relativo a las estadisticas
a corto plazo*. El detalle por uso final de los pro-
ductos en el caso de los precios industriales y de la
produccion industrial corresponde a la subdivision
armonizada de la industria, excluida la construc-
cion (NACE, secciones C a E), en los grandes sec-
tores industriales definidos en el Reglamento (CE)
n.° 586/2001 de la Comision, de 26 de marzo de
2001°. Los precios industriales reflejan los precios
de venta en fabrica. Incluyen los impuestos indi-
rectos, excepto el IVA y otros impuestos desgrava-
bles. La produccion industrial refleja el valor afia-
dido de las industrias de que se trate.

Los precios de las materias primas en los merca-
dos mundiales (cuadro 2 de la seccion 5.1) miden
las variaciones de precios de las importaciones de
la zona del euro denominadas en euros con respec-
to al periodo base.

4 DOL162,5.6.1998,p. 1.
5 DOLZ&6,27.3.2001, p. 11.



Los indices de costes laborales (cuadro 3 de la
seccion 5.1) miden el coste laboral medio por hora
trabajada. Sin embargo, no incluyen la agricultura,
la pesca, la administracion publica, la educacidn,
la sanidad y los servicios que no estén clasificados
en otra ribrica. El BCE calcula el indicador de sa-
larios negociados (pro memoria del cuadro 3 de la
seccion 5.1) a partir de datos cuya definicion na-
cional no esta armonizada.

Los componentes de los costes laborales unitarios
(cuadro 4 de la seccion 5.1), el PIB y sus componen-
tes (cuadros 1y 2 de la seccion 5.2), los deflactores
del PIB (cuadro 5 de la seccion 5.1) y las estadisti-
cas de empleo (cuadro 1 de la seccion 5.3) se basan
en las cuentas nacionales trimestrales SEC 95.

Las ventas del comercio al por menor (cuadro 4 de
la seccion 5.2) miden la cifra de negocios, inclui-
dos todos los gravamenes e impuestos, a excep-
cion del IVA, de todo el comercio al por menor,
salvo las ventas de automoviles y motocicletas y
las reparaciones. Las matriculaciones de automo-
viles abarcan las matriculaciones de automoviles,
tanto privados como de uso comercial.

Los datos cualitativos de las encuestas de opinion
(cuadro 5 de la seccion 5.2) se basan en las encues-
tas de la Comision Europea realizadas a empresas y
consumidores.

Las tasas de desempleo (cuadro 2 de la seccion 5.3),
que se adecuan a las pautas de la Organizacion In-
ternacional del Trabajo (OIT), se refieren a perso-
nas que buscan empleo activamente en porcentaje
de la poblacion activa y utilizan criterios y defini-
ciones armonizados. Las estimaciones de pobla-
cién activa en que se basa la tasa de desempleo
son distintas a la suma de la cifra de parados y
ocupados que figuran en la seccion 5.3.

FINANZAS PUBLICAS

Las secciones 6.1 a 6.3 muestran la situacion de las
finanzas publicas de la zona del euro. Los datos son,
en su mayor parte, consolidados y se basan en la
metodologia del SEC 95. Los agregados de la zona
del euro son datos obtenidos por el BCE a partir de

los datos armonizados facilitados por los BCN, que
se actualizan regularmente. Los datos relativos al
déficit y la deuda de los paises de la zona del euro
pueden diferir de los utilizados por la Comision Eu-
ropea en el procedimiento sobre déficit excesivo.

El cuadro 6.1 recoge los recursos y los empleos de las
Administraciones Publicas, basados en las definicio-
nes establecidas en el Reglamento (CE) n® 1500/2000
de la Comision, de 10 de julio de 20008, que modifica
el SEC 95. En el cuadro 6.2 se ofrecen detalles de la
deuda bruta consolidada de las Administraciones Pu-
blicas en valor nominal que se ajustan a las disposi-
ciones del Tratado relativas al procedimiento sobre
déficit excesivo. Las secciones 6.1 y 6.2 incluyen da-
tos 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. La seccion 6.3
presenta las variaciones de la deuda de las Adminis-
traciones Publicas. La diferencia entre las variaciones
de la deuda y el déficit —el ajuste entre déficit y deu-
da— se explica, fundamentalmente, por las operacio-
nes de las Administraciones Publicas con activos fi-
nancieros y por el efecto del tipo de cambio.

OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE
AL EXTERIOR

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
disticas de balanza de pagos y en las estadisticas de
posicion de inversion internacional (PII) (secciones
7.1,7.2,7.4y7.5) se ajustan, en general, a lo estable-
cido en la quinta edicion del Manual de Balanza de
Pagos del FMI (octubre de 1993), asi como a la
Orientacion del BCE del 2 de mayo de 2003 sobre las
exigencias de informacion del BCE en materia de es-
tadisticas (BCE/2003/7)’, y a los documentos de
Eurostat. En la publicacion del BCE titulada Euro-
pean Union balance of payments/international in-
vestment position statistical methods, de noviembre
del 2003, que puede descargarse de la direccion del
BCE en Internet, figuran referencias adicionales a las
metodologias y los recursos utilizados en las estadis-
ticas de balanza de pagos y de posicidn de inversion
internacional de la zona del euro.

6 DOL172de 12.7.2000, p. 3.
7 DOL 131 de 28.5.2003, p. 20.

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2004

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas Generales



()
m

La presentacion de las operaciones netas en la
cuenta financiera sigue las convenciones de signos
del Manual de Balanza de Pagos del FMI: un in-
cremento de los activos aparece con el signo me-
nos, al tiempo que un aumento de los pasivos figu-
ra con el signo mas. En la cuenta corriente y en la
cuenta de capital, tanto los ingresos como los pa-
gos se presentan con el signo mas.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabora
el BCE. Los datos mensuales mas recientes deben
considerarse provisionales. Los datos se revisan al
llevar a cabo la actualizacion para el mes siguiente
y publicarse los datos trimestrales detallados de la
balanza de pagos. Los datos anteriores se revisan
periodicamente o al producirse cambios metodolo-
gicos en la compilacion de los datos originales.

El cuadro 2 de la seccion 7.1 ofrece datos desesta-
cionalizados para la balanza por cuenta corriente.
Cuando procede, los datos también se ajustan por
dias laborables, afios bisiestos y Semana Santa.

En el cuadro 7 de la seccion 7.1 figura el detalle
por sector de la zona del euro de los tenedores de
valores emitidos por no residentes en la zona. No
es posible ofrecer, por el momento, un detalle por
sectores de los emisores de la zona del euro de va-
lores adquiridos por no residentes.

En la seccion 7.2 figura una presentacion mone-
taria de la balanza de pagos: las operaciones de
balanza de pagos que reflejan las operaciones de
la contrapartida exterior de M3. Los datos siguen
las convenciones de signos de la balanza de pa-
gos, excepto para las operaciones de la contra-
partida exterior de M3 obtenidas de estadisticas
monetarias y bancarias (columna 12), en las que
un signo positivo indica un incremento de los ac-
tivos o una disminucién de los pasivos. En los
pasivos de las inversiones de cartera, las opera-
ciones de balanza de pagos incluyen las compras
y ventas de acciones y participaciones y de valo-
res distintos de acciones emitidos por las IFM,
ademas de las participaciones en fondos del mer-
cado monetario y de valores distintos de accio-
nes hasta dos afos emitidos por las IFM. En la
seccion «Statistics» de la direccion del BCE en
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Internet puede consultarse una nota metodologi-
ca especifica sobre la presentacion monetaria de
la balanza de pagos de la zona del euro. Véase
también el recuadro 1 del Boletin Mensual de ju-
nio del 2003.

En la seccion 7.3 se presentan datos del comercio
exterior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. El BCE calcula
los indices del comercio en términos reales a par-
tir de los indices de valor unitario y de comercio
en términos nominales facilitados por Eurostat, y
desestacionaliza los indices de valor unitario,
mientras que Eurostat desestacionaliza y ajusta
por dias laborables los datos del comercio en tér-
minos nominales.

El detalle por productos que figura en las colum-
nas4a6y9all del cuadro 7.3.1 corresponde a la
clasificacion por destino econdmico de los bienes.
Las manufacturas (columnas 7 y 12) y el petréleo
(columna 13) se detallan conforme a las definicio-
nes de la CUCI Rev. 3. El detalle por areas geogra-
ficas presenta los principales socios comerciales,
individualmente o por grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importacio-
nes, no son totalmente comparables con los epigra-
fes de bienes de las estadisticas de balanza de pa-
gos (secciones 7.1 y 7.2). La diferencia en las
importaciones ha supuesto aproximadamente un
5% en los ultimos afios (estimaciones del BCE), te-
niendo relacion una parte significativa de este por-
centaje con la inclusion de los seguros y fletes en
los datos de comercio exterior (c.i.f.).

Los datos sobre la posicion de inversidn internacio-
nal de la zona del euro (PII) que aparecen en la sec-
cion 7.4 se elaboran en funcion de las posiciones de
los paises miembros de la zona del euro frente a los
no residentes, considerando la zona del euro como
una economia unica (véase también el recuadro 9
del Boletin Mensual de diciembre del 2002). La PII
se valora a precios corrientes de mercado, con la
excepcion de las inversiones directas, en las que, en
gran medida, se utiliza el valor contable.



En la seccion 7.5 se recogen los saldos de las reser-
vas internacionales del Eurosistema y de otros acti-
vos y pasivos relacionados con los anteriores, junto
con los mantenidos por el BCE. Estos datos no son
totalmente comparables con los del estado finan-
ciero semanal del Eurosistema debido a las diferen-
cias de cobertura y de valoracion. Los datos que fi-
guran en la seccidn 7.5 siguen las recomendaciones
del FMI y del BPI sobre la presentacion de las re-
servas internacionales y la liquidez en moneda ex-
tranjera. Las variaciones en las tenencias de oro del
Eurosistema (columna 3) se deben a las operacio-
nes en oro efectuadas en los términos establecidos
en el Acuerdo sobre el oro de los bancos centrales,
de 26 de septiembre de 1999, actualizado el 8 de
marzo de 2004. En la direccion del BCE en Internet
puede consultarse una publicacion titulada Statisti-
cal treatment of the Eurosystem's international re-
serves (octubre 2000), con mas informacion sobre
el tratamiento estadistico de las reservas interna-
cionales del Eurosistema. En esta direccion tam-
bién figuran datos mas exhaustivos conforme a la
presentacion de las reservas internacionales y la li-
quidez en moneda extranjera.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccion 8.1 se presentan los calculos realiza-
dos por el BCE para determinar los indices del
tipo de cambio efectivo nominal y real del euro,
basados en medias ponderadas de los tipos de
cambio bilaterales del euro. Una variacion positi-
va indica una apreciacion del euro. Las pondera-
ciones se basan en el comercio de manufacturas,
correspondiente a los aflos 1995-1997, con los so-
cios comerciales de la zona, y captan los efectos
de terceros mercados. El grupo reducido esta inte-
grado por Estados Unidos, Reino Unido, Japon,

Suiza, Suecia, Corea del Sur, Hong Kong, Dina-
marca, Singapur, Canada, Noruega y Australia, y
el grupo amplio incluye Argelia, Argentina, Bra-
sil, China, Croacia, Chipre, la Republica Checa,
Estonia, Hungria, India, Indonesia, Israel, Mala-
sia, México, Marruecos, Nueva Zelanda, Filipi-
nas, Polonia, Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslo-
venia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia y Turquia.
Los tipos de cambio reales se calculan utilizando
como deflactores el indice de precios de consumo
(IPC), el indice de precios industriales (IPRI), el
producto interior bruto (deflactor del PIB), los
costes laborales unitarios de las manufacturas
(CLUM) y los costes laborales unitarios del total
de la economia (CLUT). Para mas informacion
sobre el calculo de los tipos de cambio efectivos,
véanse el articulo titulado «Evolucion de la com-
petitividad internacional de la zona del euro en
términos de precios y costes», publicado en el
Boletin Mensual de agosto del 2003, y el Occa-
sional Paper n.° 2 del BCE (The effective exchan-
ge rate of the euro, de Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis y Christian Thiman, febrero del
2002), que puede descargarse de la direccion del
BCE en Internet.

Los tipos de cambio bilaterales que figuran en la
seccion 8.2 son medias mensuales de los publica-
dos como tipos de referencia para estas monedas.

EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (seccion 9.1) se basan
en los mismos principios que los datos relativos
a la zona del euro. Los datos de Estados Unidos
y Japon que figuran en la seccion 9.2 se obtie-
nen de fuentes nacionales.
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CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DEL EUROSISTEMA'

3 DE ENERO DE 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

Decide, también, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacion a pla-
zo mas largo que se lleven a cabo en el afio 2002.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en el 2002 y el deseo del
Eurosistema de seguir proporcionando la mayor
parte de la financiacion requerida por el sector fi-
nanciero a través de sus operaciones principales
de financiacion. El Consejo de Gobierno podra
modificar dicho importe a lo largo del afio si las
necesidades 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 princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 3,25%, 4,25% vy
2,25%, respectivamente.

10 DE JULIO DE 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
importe que adjudicara en cada una de las opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo que se
llevaran a cabo durante el segundo semestre del
2002, de 20 mm de euros a 15 mm de euros. Al
fijar este importe, se toman en consideracion las
necesidades de liquidez del sistema bancario de la
zona del euro previstas para el segundo semestre
del 2002, asi como el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la li-
quidez a través de sus operaciones principales de
financiacion.

| 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 principales de fi-
nanciacion y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de deposito se manten-
gan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

5 DE DICIEMBRE DE 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion en 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2,75%, con efectos a partir de la ope-
racion que se liquidara el 11 de diciembre de 2002.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 3,75%
y el 1,75%, respectivamente, con efectos a partir
del 6 de diciembre de 2002.

Decide, ademas, que el valor de referencia para la
tasa de crecimiento interanual del agregado mone-
tario 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 principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respecti-
vamente.

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:

1 Lacronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el
Eurosistema en los afios 1999 a 2001 puede consultarse en las pagi-
nas 182 a 186 del Informe Anual del BCE de 1999, en las paginas
228 a 231 del Informe Anual del BCE del 2000 y en las paginas 238
a 239 del Informe Anual del BCE del 2001, respectivamente.
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En primer lugar, se modificard el calendario de
los periodos de mantenimiento de reservas,
con lo que cada periodo empezard siempre el
dia de liquidacion de la operacion principal de
financiacion (OPF) siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno en la que esté prevista la
valoracion mensual de la politica monetaria.
Asimismo, como regla general, la aplicacion
de la variacion de los tipos correspondientes a
las facilidades permanentes coincidira con el
comienzo de un nuevo periodo de manteni-
miento de reservas.

En segundo lugar, el plazo de vencimiento de las
OPF se reducira de dos semanas a una semana.

Esta previsto que estas medidas entren en vigor en
el primer trimestre del 2004.

En relacion con la nota de prensa publicada el 10
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide
mantener en 15 mm de euros el importe que adju-
dicara en cada una de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo que se llevaran a cabo
durante el 2003. Al fijar este importe, se toman en
consideracion las necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas
para el 2003, asi como el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando la mayor parte de la li-
quidez 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 principales
de financiacion y los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de dep6-
sito 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 principales
de financiacion en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 2,5%, con efectos a partir de la ope-
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racion 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
deposito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efectos 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 princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%,
respectivamente.

8 DE MAYO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito se mantengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%,
respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la va-
loraciéon 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 definicion cuantitativa de estabilidad de pre-
cios, un papel destacado asignado al dinero en el
marco de la valoracion de los riesgos para la es-
tabilidad de precios y una valoracion de las pers-
pectivas de la evolucion de los precios basada en
un conjunto amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la defini-
ciéon de estabilidad de precios formulada en
octubre de 1998, es decir: «La estabilidad de
precios se define como un incremento inte-
ranual del Indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) inferior al 2% para el conjun-
to de la zona del euro; la estabilidad de precios
ha de mantenerse a medio plazo». Simultanea-
mente, el Consejo de Gobierno acuerda que, al
objeto de lograr la estabilidad de precios, dirigi-



ra sus esfuerzos a mantener la tasa de inflacion
cercana al 2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus deci-
siones de politica monetaria seguirdan fundamen-
tandose en un analisis exhaustivo de los riesgos
para la estabilidad de precios. Al mismo tiempo,
el Consejo de Gobierno desea aclarar en su comu-
nicacion las funciones respectivas del analisis
econdmico y del analisis monetario con vistas a la
adopcion de una posicion global unificada sobre
los riesgos para la estabilidad de precios.

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo mas
largo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoracién de la evolu-
cién monetaria, el Consejo de Gobierno ha deci-
dido, asimismo, que la revision del valor de
referencia dejara de tener caracter anual, si bien se
seguira realizando una valoracion de las condi-
ciones y supuestos subyacentes.

5 DE JUNIO DE 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 2%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidara el 9 de junio de 2003.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
deposito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 3%y
el 1%, respectivamente, con efectos a partir del 6
de junio de 2003.

10 DE JULIO, 31 DE JULIO, 4 DE SEPTIEMBRE,
2 DE OCTUBRE, 6 DE NOVIEMBRE Y 4 DE DICIEMBRE
DE 2003 Y 8 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 2%, 3% y 1%, res-
pectivamente.

CRONOLOGIA DE MEDIDAS
DE POLITICA MONETARIA

12 DE ENERO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide aumentar
de 15 mm de euros a 25 mm de euros el importe que
adjudicara en cada una de las operaciones de financia-
cion a plazo mas largo que se llevaran a cabo en el afio
2004. Al fijar este importe, se han tomado en consi-
deracion las mayores necesidades de liquidez del
sistema bancario de la zona del euro previstas para el
aflo 2004. No obstante, el Eurosistema seguira pro-
porcionando la mayor parte de la liquidez mediante
sus operaciones principales de financiacion. EI Con-
sejo de Gobierno podra ajustar de nuevo el importe
de adjudicacion a principios del 2005.

5 DE FEBRERO Y 4 DE MARZO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decision del Consejo de
Gobierno del 23 de enero de 2003, el plazo de ven-
cimiento de las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema se reduce de dos semanas a
una semana, y se modifica el periodo de manteni-
miento del sistema de reservas minimas del Euro-
sistema, que se iniciara en la fecha de liquidacion
de la operacion principal de financiacion siguiente a
la reunién del Consejo de Gobierno en la que esté
previsto efectuar la valoracion de la orientacion de la
politica monetaria, en lugar del dia 24 de cada mes.

| DE ABRILY 6 DE MAYO DE 2004

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO A PARTIR DE ENERO DEL 2003

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion de documentos publicados por el Banco
Central Europeo a partir de enero del 2003. La lista de documentos de trabajo incluye inicamente los
publicados entre febrero y abril del 2004. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitan-
dolas a la Division de Prensa e Informacion mediante peticion escrita a la direccion postal que figura en
la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Banco Central Europeo y por el Instituto Mone-
tario Europeo se encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

INFORME ANUAL
«Informe Anual 2002y, abril 2003.
«Informe Anual 2003y, abril 2004.

ARTiCULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introduccion del euroy, enero 2003.
«CLS - Finalidad, concepto e implicaciones», enero 2003.

«La relacion entre la politica monetaria y las politicas fiscales de la zona del euro», febrero 2003.
«Regimenes de tipo de cambio para las economias emergentesy, febrero 2003.

«La necesidad de reformas integrales para hacer frente a los efectos del envejecimiento de la
poblaciony, abril 2003.

«Evolucion de las estadisticas econdomicas generales de la zona del euroy, abril 2003.

«Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro», abril 2003.

«Tendencias recientes de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro», mayo 2003.
«Electronificacion de los pagos en Europa», mayo 2003.

«La modificacion del derecho de voto en el Consejo de Gobierno», mayo 2003.

«Resultados de la evaluacion del BCE de su estrategia de politica monetariay, junio 2003.
«Tendencias de la formacién bruta de capital fijo en la zona del euro», julio 2003.

«Experiencia inicial en la gestion de la produccion y emision de billetes en eurosy, julio 2003.
«Modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistemay, agosto 2003.
«Evolucion reciente del sector bancario de la zona del euroy», agosto 2003.

«Evolucion de la competitividad internacional de la zona del euro en términos de precios y costesy,
agosto 2003.

«Evolucidn reciente de las estructuras financieras de la zona del euroy, octubre 2003.

«Integracion de los mercados financieros europeosy, octubre 2003.

«Evolucioén del endeudamiento del sector privado de la zona del euro», noviembre 2003.
«Resolucion de crisis en economias emergentes: retos para la comunidad internacionaly,

noviembre 2003.

«El papel internacional del euro: principales novedades desde el inicio de la tercera fase de la

Unién Econdémica y Monetariay, noviembre 2003.

«La UEM y la direccion de las politicas fiscales», enero 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las encuestas de opinion sobre la evolucion de la actividad econdmica,
de los precios y del mercado de trabajo de la zona del euro», enero 2004.

«Medicion y analisis de la evolucion de los beneficios en la zona del euro», enero 2004.

«Las economias de los paises adherentes en el umbral de la UE», febrero 2004.

«Evolucioén de los balances de situacion y del sector privado de la zona del euro y de Estados Unidosy,
febrero 2004.

«Los efectos de la contabilidad por el valor razonable en el sector bancario europeo, una perspectiva de
estabilidad financieray, febrero 2004.
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«La influencia de la politica fiscal en la estabilidad macroeconémica y en los preciosy, abril 2004.
«Evolucidn futura del sistema TARGET», abril 2004.

«Los socios del proceso de Barcelona y su relacion con la zona del euroy, abril 2004.

«La economia de la UE tras la adhesion de los nuevos Estados miembros», mayo 2004

«La tasa natural de interés de la zona del euro», mayo 2004.

«Métodos de mitigacion de riesgos en las operaciones de crédito del Eurosistemay, mayo 2004.

DOCUMENTOS OCASIONALES
8 «An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters», por J. A. Garcia,
septiembre 2003.
9 «Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications», por M. G. Briotti,
febrero 2004.
10 «The acceding countries” strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an analytical
reviewy, por un equipo dirigido por P. Backé y C. Thimann e integrado por O. Arratibel,
0. Calvo-Gonzalez, A. Mehl y C. Nerlich, febrero 2004.
11 «Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current cases», por
A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich y C. Thimann, febrero 2004.
12 «Understanding the impact of the external dimension on the euro area: brade, capital flows and other
international macroeconomic linkages», por R. Anderton, F. di Mauro y F. Moneta, abril 2004.
13 «Fair value accounting and financial stability», por A. Enria, L. Cappiello, F. Dierick, G. Sergio,
A. Haralambous, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires y P. Poloni, abril 2004.
14 «Measuring financial integration in the euro areay, por L. Baele, A. Ferrando, P. Hérdahl,
E. Krylova y C. Monnet, abril 2004.

DOCUMENTOS DE TRABAJO
302 «Deposit insurance, moral hazard and market monitoring», por R. Gropp y J. Vesala,
febrero 2004.
303 «Fiscal policy events and interest rate swap spreads: evidence from the EU», por A. Afonso
y R. Strauch, febrero 2004.
304 «Equilibrium unemployment, job flows and inflation dynamicsy», por A. Trigari, febrero 2004.
305 «A structural common factor approach to core inflation estimation and forecastingy,
por C. Morana, febrero 2004.
306 «A markup model of inflation for the euro area», por C. Bowdler y E. S. Jansen, febrero 2004.
307 «Budgetary forecasts in Europe - the track record of stability and convergence programmesy,
por R. Strauch, M. Hallerberg y J. von Hagen, febrero 2004.
308 «International risk-sharing and the transmission of productivity shocks», por G. Corsetti,
L. Dedola y S. Leduc, febrero 2004.
309 «Monetary policy shocks in the euro area and global liquidity spillovers», por J. Sousa
y A. Zaghini, febrero 2004.
310 «International equity flows and returns: a quantative equilibrium approachy,
por R. Albuquerque, G. H. Bauer y M. Schneider, febrero 2004.
311 «Current accounts dynamics in OECD and EU acceding countries - an intertemporal approachy,
por M. Bussiere, M. Fratzscher y G. J. Miiller, febrero 2004.
312 «Similarities and convergence in G-7 cycles», por F. Canova, M. Ciccarelli y E. Ortega, febrero 2004.
313 «The high-yield segment of the corporate bond market: a diffusion modelling approach for the
United States, the United Kingdom and the euro area», por G. de Bondt y D. Marqués,
febrero 2004.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS
POR EL BANCO CENTRAL EUROPEO
A PARTIR DE ENERO DEL 2003

314 «Exchange rate risks and asset prices in a small open economy», por A. Derviz, marzo 2004.

315 «Option-implied asymmetries in bond market expectations around monetary policy actions of the
ECBp, por S. Véhdmaa, marzo 2004.

316 «Cooperation in international banking supervision», por C. Holthausen y T. Ronde, marzo 2004.

317 «Fiscal policy and inflation volatility», por P. C. Rother, marzo 2004.

318 «Gross job flows and institutions in Europe», por R. Gémez-Salvador, J. Messina y G. Vallanti,
marzo 2004.

319 «Risk sharing through financial markets with endogenous enforcement of tradesy», por T. V. Képpl,
marzo 2004.

320 «Institutions and service employment: a panel study for OECD countries», por J. Messina,
marzo 2004.

321 «Frequency domain principal components estimation of fractionally cointegrated processes», por
C. Morana, marzo 2004.

322 «Modelling inflation in the euro area», por E. S. Jansen, marzo 2004.

323 «On the indeterminacy of New-Keynesian economicsy, por A. Beyer y R. E. A. Farmer, marzo 2004.

324 «Fundamentals and joint currency crises», por P. Hartmann, S. Straetmans y C. G. de Vries,
marzo 2004.

325 «What are the spill-overs from fiscal shocks in Europe? An empirical analysis», por M. Giuliodori
y R. Beetsma, marzo 2004.

326 «The great depression and the Friedman-Schwartz hypothesis», por L. Christiano, R. Motto
y M. Rostagno, marzo 2004.

327 «Diversification in euro area stock markets: country versus industry», por G. A. Moerman,
abril 2004.

328 «Non-fundamental exchange rate volatility and welfare», por R. Straub y I. Tchakarov, abril 2004.

329 «On the determinants of euro area FDI to the United States: the knowledge-capital-Tobin’s Q
framework», por R. A. De Santis, R. Anderton y A. Hijzen, abril 2004

330 «The demand for euro area currencies: past, present and future», por B. Fischer, P. Kohler y
F. Seitz, abril 2004

331 «How frequently do prices change? Evidence based on the micro data underlying the Belgian
CPI», por L. Aucremanne y E. Dhyne, abril 2004.

332 «Stylised features of price-setting behaviour in Portugal: 1992-2001», por M. Dias, D. Dias
y P. D. Neves, abril 2004.

333 «The pricing behaviour of Italian firms: new survey evidence on price stickiness», por S. Fabiani,
A. Gattulli y R. Sabbatini, abril 2004.

334 «Is inflation persistence intrinsic in industrial economies?», por A. T. Levin y J. M. Piger, abril 2004.

335 «Has euro area inflation persistence changed over time?», por G. O’Reilly y K. Whelan, abril 2004.

336 «The great inflation of the 1970s», por F. Collard y H. Dellas, abril 2004.

337 «The decline of activist stabilisation policy: natural rate misperceptions, learning, and expectations,
por A. Orphanides y J. C. Williams, abril 2004.

338 «The optimal degree of discretion in monetary policy», por S. Athey, A. Atkeson y P. J. Kehoe,
abril 2004.

339 «Understanding the effects of government spending on consumption», por J. Gali,
D. Lopez-Salido y J. Vallés, abril 2004.

340 «Indeterminacy with inflation-forecast-based rules in a two-bloc model», por N. Batini, P. Levine
y J. Pearlman, abril 2004.

341 «Benefits and spillovers of greater competition in Europe: a macroeconomic assessmenty,
por T. Bayoumi, D. Laxton y P. Pesenti, abril 2004.

342 «Equal size, equal role? Interdependence between the euro area and the United States», por

M. Ehrmann y M. Fratzscher, abril 2004.
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343 «Monetary discretion, pricing complementarity and dynamic multiple equilibriay, por R. G. King
y A. L. Wolman, abril 2004.

344 «Ramsey monetary policy and international relative pricesy», por E. Faia y T. Monacelli, abril 2004.

345 «Optimal monetary and fiscal policy: a linear-quadratic approach», por P. Benigno y M. Woodford,
abril 2004.

346 «Perpetual youth and endogenous labour supply: a problem and a possible solutiony, por G. Ascari
y N. Rankin, abril 2004.

347 «Firms’ investment decisions in response to demand and price uncertainty», por C. Fuss
y P. Vermeulen, abril 2004.

348 «Financial openness and growth: short-run gain, long-run pain?», por M. Fratzscher
y M. Bussiere, abril 2004.

349 «Estimating the rank of the spectral density matrix», por G. Camba-Mendez y G. Kapetanios,
abril 2004.

350 «Exchange rate policy and the zero bound on nominal interest rates», por G. Coenen y V. Wieland,
abril 2004.

351 «Interest rate determination in the interbank markety», por V. Gaspar, G. Pérez Quiros
y H. Rodriguez Mendizabal, abril 2004.

352 «Forecasting inflation with thick models and neural networksy, por P. McNelis y P. McAdam,
abril 2004.

353 «Towards the estimation of equilibrium exchange rates for CEE acceding countries: methodologi-
cal issues and a panel cointegration perspective», por F. Maeso-Fernandez, C. Osbat y B. Schnatz,
abril 2004.

OTRAS PUBLICACIONES

«EU banking sector stability», febrero 2003.

«List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reservesy, febrero 2003.
«Review of the foreign exchange market structure», marzo 2003.

«Structural factors in the EU housing markets», marzo 2003.

«List of Monetary Financial Institutions in the accession countries», marzo 2003.

«Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for the benefit
of reporting institutions», marzo 2003.

«Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the Directorate General
Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of the European Communities (Eurostat).
Annex 1: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international investment
position statistics», marzo 2003.

«TARGET Annual Report 2002, abril 2003.

«Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund shares/
unitsy, abril 2003.

«Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual. Vol. 1: The current definition and structure of money and banking statistics in
the accession countriesy, mayo 2003.

«Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual. Vol. 2: Statistics on other financial intermediaries, financial markets and
interest rates in the accession countriesy», mayo 2003.

«Accession countries: balance of payments/international investment position statistical methods»,
mayo 2003.

«Electronic money system security objectives according to the common criteria methodology»,

mayo 2003.
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«The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking Conference,
October 2002, Frankfurt am Mainy, junio 2003.

«Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft
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GLOSARIO

Activos exteriores netos de las IFM: comprende los activos exteriores de las IFM de la zona del euro
(como oro, billetes en monedas distintas del euro, valores emitidos por no residentes en la zona del euro
y préstamos concedidos a no residentes en la zona) menos los pasivos exteriores del sector de las IFM
de la zona del euro (como depdsitos mantenidos por no residentes en la zona del euro, cesiones tempo-
rales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos por las
IFM con plazo inferior o igual a dos afios).

Administraciones Piblicas: comprende las administraciones central, regional y local, asi como las
administraciones de Seguridad Social. Las unidades de titularidad ptiblica que llevan a cabo operaciones
comerciales, como las empresas publicas, quedan excluidas, en principio, del concepto Administracio-
nes Publicas.

Balance consolidado del sector de las instituciones financieras monetarias (IFM): el balance agre-
gado de las IFM se obtiene excluyendo las posiciones cruzadas entre las IFM (principalmente, eliminan-
do los préstamos reciprocos entre las IFM).

Comercio exterior de bienes: exportaciones e importaciones de bienes dentro y fuera de la zona del
euro, medidas en términos nominales, reales y como indices de valor unitario. El comercio dentro de la
zona del euro registra las entradas y salidas de bienes entre los paises de la zona, al tiempo que el comer-
cio fuera de la zona registra el comercio exterior de la zona del euro con el resto del mundo. Las estadis-
ticas del comercio exterior no son directamente comparables con las importaciones y exportaciones re-
gistradas en las cuentas nacionales, pues éstas incluyen operaciones dentro y fuera de la zona del euro y
también combinan los bienes y los servicios.

Coste laboral bruto mensual: medida de los sueldos y salarios brutos mensuales de los asalariados, que
incluye sus cotizaciones a la Seguridad Social.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de produccion, calculada
para la zona del euro como la ratio de la remuneracion total de los asalariados en relacion con el produc-
to interior bruto.

Crédito de las IFM a residentes en la zona del euro: comprende los préstamos de las IFM a residentes
en la zona del euro y los valores emitidos por residentes en la zona mantenidos por las IFM. Los valores
comprenden acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones.

Curva de rendimientos: describe la relacion entre tipos de interés a distintos plazos en un momento
determinado. La pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la diferencia entre los tipos
de interés a dos plazos distintos.

Deriva salarial: medida de la brecha entre la tasa de crecimiento de los sueldos y salarios efectivamen-
te pagados y la de los salarios base negociados en convenio (debido, por ejemplo, a otros conceptos,
como primas salariales y primas por promocion, asi como clausulas de salvaguarda para hacer frente a
la inflacion no esperada).

Deuda (cuentas financieras): incluye los préstamos, los valores distintos de acciones y las reservas de
los fondos de pensiones de las sociedades no financieras, valorados a precios de mercado a fin del perio-
do. En las cuentas financieras trimestrales, la deuda no incluye los préstamos concedidos por los sectores
no financieros (por ejemplo, los préstamos entre empresas relacionadas) o por entidades de crédito de
fuera de la zona del euro, si bien estos componentes se incluyen en las cuentas financieras anuales.
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Deuda publica indiciada con la inflacién: valores de renta fija cuyos pagos de cupon y principal estan
ligados a un indice de precios de consumo determinado.

Encuestas de opinion de la CE: encuestas econdmicas cualitativas a empresarios y con-sumidores
realizadas por la Comision Europea. Las preguntas van dirigidas a los directivos del sector manufactu-
rero, de la construccion, del comercio al por menor y de los servicios, asi como a los consumidores. Los
indicadores de confianza son indicadores compuestos o sintéticos, calculados como la media aritmética
de los saldos en términos de diferencias entre el porcentaje de respuestas positivas y negativas de varios
componentes (véase cuadro 5.2.5 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» para mas informa-
cién).

Encuestas a los directores de compras de la zona del euro: encuestas sobre la actividad en los sectores
manufacturero y de servicios realizadas en algunos paises de la zona del euro y utilizadas para elaborar
indices. El indice de directores de compras de la industria manufacturera de la zona del euro es un indi-
cador ponderado que se calcula a partir de indices de produccion, nuevos pedidos, empleo, plazos de
entrega de proveedores e inventarios de compras. La encuesta al sector servicios incluye preguntas sobre
la actividad en el sector, expectativas relativas a la actividad futura, operaciones en curso, nuevas opera-
ciones, empleo, precios de los consumos intermedios y precios cobrados. El indice compuesto o sintéti-
co de la zona del euro se calcula combinando los resultados de las encuestas a los sectores manufacture-
ro y de servicios.

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés vigente en el mercado
interbancario del euro a un dia, basada en operaciones.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal del Euro-
sistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento interanual del
Indice Armonizado de Precios de Consumo para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de Gobierno
también ha puesto de manifiesto que, con el fin de conseguir la estabilidad de precios, pretende mantener
las tasas de inflacion por debajo del 2%, pero proximas a este valor, en el medio plazo.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de interés de oferta
al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a prestar fondos en euros a otra, calculado diaria-
mente para los depdsitos interbancarios con distintos vencimientos hasta doce meses.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de mantener en el Eurosistema.
Las exigencias se calculan sobre la base de la media de los saldos diarios durante un periodo de mante-
nimiento de alrededor de un mes.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden
utilizar para realizar depdsitos a un dia en un banco central nacional, remunerados a un tipo de interés
especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contraparti-
da pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central nacional a un tipo de interés especi-
ficado previamente, a cambio de activos de garantia.

Factores auténomos de liquidez: factores de liquidez que habitualmente no tienen su origen en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Incluyen, por ejemplo, los billetes en circulacion, los depdsitos de
las Administraciones Publicas en el banco central, y los activos exteriores netos de los bancos centrales.
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indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de los precios de consumo elaborada por
Eurostat y armonizada para todos los paises de la UE.

Indice de costes laborales por hora: medida de los costes laborales, incluidos los sueldos y salarios
brutos (asi como las primas salariales de cualquier tipo), las cotizaciones sociales a cargo de la empresa
y otros costes laborales (como los costes de formacion, de contratacion e impuestos relacionados con el
empleo), neta de subvenciones por hora efectivamente trabajada. Los costes por hora se calculan divi-
diendo el total de dichos costes para todos los asalariados por el total de horas trabajadas (incluidas las
horas extraordinarias).

Indice de precios de los consumos intermedios del sector manufacturero de la zona del euro: media
ponderada de los precios de los consumos intermedios en las manufacturas, calculada a partir de las en-
cuestas sobre la actividad en el sector manufacturero realizadas en algunos paises de la zona del euro.

Indice de salarios negociados: medida del resultado directo de los acuerdos alcanzados en los conve-
nios colectivos en términos de sueldo o salario base (es decir, excluidas las primas o complementos
salariales) en el ambito de la zona del euro. Se refiere a la variacion media implicita de los sueldos y
salarios mensuales.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector emisor
de dinero de la zona del euro. Incluyen el BCE, los bancos centrales nacionales de los paises de la zona
del euro y las entidades de crédito y fondos del mercado monetario radicados en la zona.

Inversiones de cartera: registro de las adquisiciones netas de valores emitidos por no residentes en la
zona del euro por residentes en la zona («activos») y de las adquisiciones netas de valores emitidos por
residentes en la zona del euro por no residentes en la zona («pasivos»). Comprende acciones y participa-
ciones y valores distintos de acciones en forma de bonos y obligaciones y de instrumentos del mercado
monetario. Las operaciones se registran al precio real pagado o cobrado, excluidos los gastos y las comi-
siones. Para que se considere activo de cartera, la participacion en una empresa debe ser inferior al 10%
de los derechos de voto.

Inversiones directas: inversion transfronteriza que refleja el objetivo de obtener una participacion per-
manente en una empresa residente en otra economia (en la practica, esta participacion debe ser igual, al
menos, al 10% de los derechos de voto). Las inversiones directas registran las adquisiciones netas de
activos en el exterior por residentes en la zona del euro (como «inversion directa en el exterior») y las
adquisiciones netas de activos en la zona del euro por no residentes (como «inversion directa en la zona
del euroy). Las inversiones directas incluyen acciones y participaciones, beneficios reinvertidos y otro
capital asociado con préstamos entre empresas relacionadas.

M1: agregado monetario estrecho. Comprende el efectivo en circulacion y los depositos a la vista man-
tenidos en IFM y la Administracion Central (por ejemplo, en Correos o en el Tesoro).

M2: agregado monetario intermedio. Comprende M1 y los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres
meses (es decir, depdsitos de ahorro a corto plazo) y depositos a plazo hasta dos afios (es decir, depdsitos
a plazo a corto plazo) mantenidos en IFM y la Administracion Central.

M3: agregado monetario amplio. Comprende M2 y los instrumentos negociables, es decir, cesiones
temporales, participaciones en fondos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos
por las IFM hasta dos afios.

BCE
Boletin Mensual
Mayo 2004

MII

GLOSARIO



X1

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperaciéon en materia de politica cambiara entre los paises de la zona del euro y los Estados
miembros que no participan en la tercera fase de la UEM.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto mensual llevada a cabo
por el Eurosistema, con vencimiento habitual a tres meses.Las operaciones se ejecutan mediante subas-
tas a tipo de interés variable, y el volumen que se adjudicara se anuncia con antelacion.

Operacion principal de financiacién: operacion de mercado abierto semanal llevada a cabo por el
Eurosistema. En el 2003 el Consejo de gobierno decidid que, a partir de marzo del 2004, el vencimiento
de estas operaciones pasaria a ser de dos a una semana. Las operaciones se ejecutan mediante subastas a
tipo de interés variable, y el tipo minimo de puja se anuncia con antelacion.

Paridad central: tipo de cambio frente al euro de las monedas que participan en el MTC II y en torno
al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC II.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: comprenden depositos a plazo a mas de dos afios,
depositos disponibles con preaviso a mas de tres meses, valores distintos de acciones a un plazo a la
emision superior a dos afios, y el capital y las reservas del sector de las IFM de la zona del euro.

Poblacion activa: suma de los trabajadores ocupados y parados.

Posicion de inversion internacional: valor y composicion del saldo de los activos o pasivos financieros
netos frente al resto del mundo. También se le denomina posicion acreedora neta frente al exterior.

Precios industriales: medida del precio de venta a pie de fabrica (excluidos los costes de trans-porte)
de todos los productos vendidos por la industria, excluida la construccion, en el mercado nacional de los
paises de la zona del euro, excluidas las importaciones.

Produccion industrial: medida del valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: medida de la produccién que puede generarse con la utilizacién de una
cantidad dada de trabajo. La productividad del trabajo puede medirse de varias maneras; habitualmente
se mide como el PIB a precios constantes, dividido, bien por el empleo total, o bien por el total de horas
trabajadas.

Producto interior bruto (PIB): resultado final de la actividad productiva. Corresponde a la produccion
de bienes y servicios de la economia, excluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos
sobre produccion e importaciones. El PIB puede desagregarse por producto, gasto e ingresos. Los princi-
pales agregados del gasto que componen el PIB son el consumo final de los hogares, el consumo final de
las Administraciones Publicas, la formacion bruta de capital fijo, la variacion de existencias, las exporta-
ciones y las importaciones de bienes y servicios (incluido el comercio dentro de la zona del euro).

Ratio de déficit (Administraciones Piblicas): el déficit de las Administraciones Publicas se define
como la necesidad de financiacion y corresponde a la diferencia entre el total de ingresos y gastos publi-
cos. La ratio de déficit se define como la proporcion entre el déficit publico y el producto interior bruto
a precios corrientes de mercado, y esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos
en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. También se la deno-
mina ratio de déficit presupuestario o ratio de déficit fiscal.
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Ratio de deuda (Administraciones Piblicas): la deuda de las Administraciones Publicas se define
como la deuda bruta total, a su valor nominal, que permanece viva a fin de aflo, consolidada entre secto-
res de las Administraciones Publicas y dentro de ellos. La ratio de deuda publica en relacion con el PIB
se define como la proporcion entre la deuda publica y el producto interior bruto a precios corrientes de
mercado, y esta sujeta a uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2 del ar-
ticulo 104 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea.

Remuneracion por asalariado: se define como la remuneracion total, en efectivo o en especie, que una
empresa paga a sus asalariados. La remuneracion incluye los sueldos y salarios brutos, asi como las
primas, las horas extraordinarias y las cotizaciones sociales a cargo de la empresa. La remuneracion por
asalariado se define como la remuneracion total dividida por el nimero total de asalariados.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en el que el banco central establece con ante-
lacion el tipo de interés, y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez
que desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta por el cual las entidades de contrapartida
pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés
al que desean participar .

Tipos de cambio efectivos del euro (TCE, nominales/reales): los tipos de cambio efectivos nominales
del euro son una media ponderada de los tipos de cambio bilaterales del euro en relacion con las monedas
de los principales socios comerciales de la zona del euro. EI BCE publica los indices de tipos de cambio
efectivos nominales del euro frente a las monedas de un grupo reducido y otro amplio de socios comer-
ciales. Las ponderaciones utilizadas reflejan la cuota de cada socio en el comercio de la zona del euro.
Los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media
ponderada de precios o costes extranjeros en relacion con los precios de la zona del euro. Por lo tanto,
son medidas de la competitividad en términos de precios y de costes.

Tipos de interés oficiales del BCE: los tipos de interés, fijados por el Consejo de Gobierno, que reflejan
la orientacion de la politica monetaria del BCE. Son el tipo minimo de puja aplicable a las operaciones
principales de financiacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la
facilidad de deposito.

Vacantes: medida de los empleos de nueva creacion, de las vacantes sin cubrir o de los puestos de tra-
bajo que estaran disponibles en un futuro proximo, respecto de los cuales la empresa ha adoptado medi-
das para encontrar un candidato idoneo.

Valor de referencia para el crecimiento de M3: tasa de crecimiento interanual de M3 a medio plazo
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Actualmente, el valor de referencia para
el crecimiento anual de M3 es 4,5%.

Valores de renta variable: representan una participacion en la propiedad de una empresa. Comprenden
las acciones cotizadas en Bolsa (acciones cotizadas), acciones no cotizadas y otras formas de participa-
cion. Las acciones suelen generar ingresos en forma de dividendos.

Valores distintos de acciones: representan la promesa del emisor (es decir, del prestatario) de efectuar
uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen un
tipo de interés nominal especifico (el cupon) y/o se venden a descuento respecto al importe que se
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reembolsara al vencimiento. Los valores distintos de acciones a mas de un afio se clasifican como
valores a largo plazo.

Volatilidad implicita: medida de la volatilidad esperada (desviacion tipica en términos de tasas de va-
riacion anualizadas) del precio de los valores de renta fija y de renta variable, por ejemplo, (o de los
futuros correspondientes), que puede obtenerse a partir del precio de las opciones.
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