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EDITORIAL

En su reunién celebrada el 5 de agosto de 2004, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
en el 2% el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema.
Los tipos de interés correspondientes a la facili-
dad marginal de crédito y a la facilidad de depdsi-
to permanecieron, asimismo, sin cambios en el
3%y el 1%, respectivamente.

Sobre la base de su analisis econdmico y moneta-
rio periddico, el Consejo de Gobierno confirmd su
evaluacion anterior de que, aunque probablemente
se siga observando un cierto aumento de las pre-
siones inflacionistas a corto plazo, las perspecti-
vas contindian siendo compatibles con la estabili-
dad de precios a medio plazo. En consecuencia, el
Consejo de Gobierno decidié mantener la orienta-
cion de su politica monetaria y dejé los tipos de
interés oficiales del BCE inalterados. Estos tipos
de interés estan situados en unos niveles historica-
mente bajos, tanto en términos nominales como
reales, lo que constituye un estimulo para la acti-
vidad econdmica. El Consejo de Gobierno seguira
realizando un atento seguimiento de todos los
factores que pudieran influir en los riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo.

Comenzando con el analisis econdmico en el que
se fundamenta la valoracion del Consejo de Go-
bierno, los datos publicados desde su anterior
reunion corroboran que continda la recuperacion
econdmica de la zona del euro. En conjunto, la
informacion més reciente de los indicadores de
actividad y de demanda, sigue mostrando un cre-
cimiento sostenido de la actividad econdmica.

De cara al futuro, el Consejo de Gobierno mantie-
ne su conviccion de que la mejora de la actividad
econdémica seguira su curso, ya que se dan las
condiciones para una generalizacion y consolida-
cion de la recuperacion. En el ambito exterior, el
crecimiento econdémico fuera de la zona del euro
es solido, y deberia continuar impulsando las ex-
portaciones de la zona. En el ambito interno, la
inversion deberia verse beneficiada por la deman-
da global, la mejora de la confianza empresarial y
por las muy favorables condiciones de financia-
cion existentes en la zona del euro. El crecimiento
del consumo privado deberia mantenerse en linea

con el de la renta real disponible y, ademas, estar
apoyado, aunque con cierto desfase, por el fortale-
cimiento del empleo. Las previsiones publicadas
por instituciones publicas y privadas presentan un
panorama muy similar para las perspectivas eco-
némicas de la zona del euro. Las expectativas de
que continde la recuperacion econémica resultan,
asimismo, coherentes con la reciente evolucion de
los mercados financieros.

Este escenario de recuperacion podria verse afec-
tado por diversos factores. Por una parte, la conti-
nuacion de la recuperacion de la zona del euro
viene corroborada por el fuerte crecimiento
de la economia mundial, la reciente evolucion de
la produccion industrial y los resultados de algu-
nas encuestas. Por otra parte, el elevado nivel de
los precios del petroleo podria moderar la evolu-
cion del crecimiento, tanto globalmente como a
consecuencia de sus efectos sobre la relacion real
de intercambio de la zona del euro. Asimismo, se
mantiene la incertidumbre referida a la persisten-
cia de desequilibrios a escala mundial.

En lo que respecta a la evolucion de los precios, los
precios del petrdleo siguen ejerciendo presiones al
alza sobre el nivel general de precios a corto plazo.
Segun la estimacion preliminar de Eurostat, la tasa
de inflacién interanual medida por el IAPC regis-
trada en julio fue del 2,4%, sin variacion respecto a
la de junio. La tasa de inflacion interanual medida
por el IAPC excluidos los componentes mas volati-
les, la energia y los alimentos no elaborados se si-
tud en el 2,2% en junio del 2004. En este momento,
los mercados esperan que los precios del petréleo
se mantengan en un nivel elevado durante un perio-
do mas prolongado de lo previsto en los primeros
meses de este afio. De cumplirse esta perspectiva,
la tasa de inflacion interanual permaneceria muy
probablemente por encima del 2% durante el resto
de este afio y los primeros meses del 2005.

La tasa interanual de inflacién de los precios de
consumo deberia volver a situarse por debajo del
2% durante el 2005, una vez que las fuertes pertur-
baciones al alza sobre los precios observadas en el
2004, derivadas tanto de los precios de la energia
como de los impuestos indirectos y los precios ad-
ministrados, dejen de afectar al calculo de esta tasa.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2004




A mas largo plazo, aiin no existen indicaciones de
una intensificacion generalizada de las presiones
inflacionistas. En particular, el aumento de los pre-
cios internos deberia seguir siendo contenido,
siempre que los salarios mantengan una evolucion
moderada, en linea con los Gltimos datos disponi-
bles. Asimismo, la recuperacion esperada de la
productividad deberia relajar las presiones sobre
los precios derivadas de los costes laborales.

No obstante, es necesario vigilar atentamente los
riesgos al alza para la estabilidad de precios a me-
dio plazo. Las preocupaciones se refieren, espe-
cialmente, a la continuacion del elevado nivel de
los precios del petréleo, que podria sostenerse de-
bido a la fortaleza del crecimiento de la economia
mundial. Otro riesgo al alza para la estabilidad de
precios esta relacionado con la evolucion futura de
los impuestos indirectos y de los precios adminis-
trados. En este momento, resulta dificil valorar si
los aumentos observados en el pasado continuaran
registrando una magnitud similar en el futuro,
puesto que, como es habitual, no se dispondra de
esta informacion hasta los ultimos meses del afio.
Estas preocupaciones, a mas corto plazo, plantean
también el riesgo de los posibles efectos indirec-
tos derivados del comportamiento de los salarios y
de la fijacion de los precios.

Asimismo, también es necesario el seguimiento de
la evolucion de las expectativas de inflacion. Man-
tener la confianza en la estabilidad de precios es de
crucial importancia para que los tipos de interés de
mercado a largo plazo continlen en un nivel favo-
rable, lo que contribuye al crecimiento econdmico
y a la creacion de empleo en la zona del euro.

En cuanto al andlisis monetario, pese al considera-
ble aumento intermensual registrado en junio, la
tasa de crecimiento interanual de M3 ha seguido
ralentizandose durante los Gltimos meses, en con-
sonancia con la tendencia mostrada desde el vera-
no del 2003. La moderacion del crecimiento de
M3 de los Gltimos trimestres refleja, en gran medi-
da, un retorno a la normalidad de las decisiones de
cartera que viene manifestandose desde el segun-
do semestre del 2003, cuando se produjo una dis-
minucion del excepcional grado de incertidumbre
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econdmica y financiera existente entre el 2001 y
los primeros meses del 2003.

Asimismo, parece que el proceso de reversion de
las reestructuraciones de cartera efectuadas ante-
riormente estd procediendo mas lentamente de lo
que hubiera cabido esperar atendiendo a las regu-
laridades historicas. Esto podria deberse a una
mayor aversion al riesgo de los hogares y las em-
presas que en el pasado, como consecuencia de las
pérdidas de los mercados bursatiles experimenta-
das entre el 2000 y la primavera del 2003. Por otra
parte, el nivel actual de los tipos de interés es muy
bajo en términos historicos, lo que continla pres-
tando apoyo a la expansion monetaria, especial-
mente en el caso de los activos mas liquidos inclui-
dos en el agregado monetario estrecho M1. La tasa
de crecimiento de los préstamos concedidos al
sector privado se ha incrementado a un ritmo rela-
tivamente intenso durante los Gltimos meses, im-
pulsado también por el reducido nivel de los tipos
de interés. En concreto, la tasa de crecimiento de
los préstamos hipotecarios concedidos a los hoga-
res es considerablemente elevada.

El nivel de liquidez disponible en la zona del euro
excede adn sustancialmente al necesario para fi-
nanciar un crecimiento no inflacionista. En este
momento, resulta dificil determinar la finalidad a
la que este exceso de liquidez se destinara en el
futuro. No obstante, si una parte significativa de
estos activos liquidos se transformase en saldos
para transacciones, particularmente en un periodo
de fortalecimiento de la confianza y de la actividad
economica, los riesgos inflacionistas aumentarian.

En resumen, el andlisis econémico indica que las
perspectivas a medio plazo para la evolucién de
los precios siguen siendo acordes con la estabili-
dad de precios, si bien resulta necesario seguir
realizando un atento seguimiento. El contraste
con el analisis monetario corrobora la necesidad
de mantener la vigilancia en lo que se refiere a la
materializacion de los riesgos al alza para la esta-
bilidad de precios.

Dadas las indicaciones de que la recuperacion
econémica continuara, es particularmente impor-



tante que las politicas fiscales y las reformas es-
tructurales contribuyan a la mejora de los funda-
mentos econdmicos de la zona del euro. Resulta
inaplazable que los gobiernos de varios paises de
la zona del euro acometan las reformas de la poli-
tica de gasto publico necesarias para fomentar el
crecimiento del producto potencial y reducir los
desequilibrios presupuestarios. Tras la publica-
cion, el 13 de julio de 2004, de la sentencia del
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas
en la que se delimitan las competencias de la Co-
misién y del Consejo en relacion con el procedi-
miento de déficit excesivo, el BCE ha constatado
con satisfaccion que la resolucion confirma que
las normas y procedimientos previstos en el Trata-
doy en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento han
de aplicarse en su integridad. Por lo que se refiere
a las consecuencias del fallo del Tribunal, el BCE
espera que las instituciones a las que concierne
adopten las medidas necesarias que garanticen la
plena aplicacion de estas normas y procedimien-
tos. EI BCE mantiene el convencimiento de que no
es necesario modificar el Tratado ni el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, si bien la aplicacion de
este Ultimo podria mejorarse.

Igualmente, resulta esencial aprovechar la opor-
tunidad que la actual fase de recuperacidn ofrece
para poner en practica las reformas estructurales
necesarias en los mercados de trabajo y de pro-
ductos de la zona del euro de manera eficaz. Ello
reforzard la confianza en la sostenibilidad de la
recuperacion, mejorara la eficiencia de la econo-
mia en general y fomentara el crecimiento y la
creacion de empleo. En concreto, existe una ne-
cesidad urgente de aplicacion de reformas es-
tructurales encaminadas a optimizar el creci-
miento de la productividad laboral y del producto
potencial.

La presente edicion del Boletin Mensual contiene
tres articulos. El primero trata sobre la Constitu-
cion Europea, centrandose en los aspectos que re-
percuten directamente sobre el BCE. El segundo,
describe las caracteristicas y utilizacion de las
cuentas trimestrales de las Administraciones PU-
blicas de la zona del euro. En el tercer articulo se
analiza la evolucion de la produccién y la falsifi-
cacion de los billetes en euros desde su puesta en
circulacion, asi como los ultimos avances en in-
vestigacion y desarrollo referidos a billetes.
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EVOLUCION ECONOMICA Y MONETARIA

| ENTORNO EXTERIOR DE LA ZONA DEL EURO

Las perspectivas econémicas internacionales contintan siendo favorables, si bien recientemente se ha
observado una cierta ralentizacion del ritmo de crecimiento de la actividad econdmica mundial. Aun-
que los precios del petréleo mantienen su tendencia al alza, los datos de inflacion mundial adn siguen
siendo moderados.

EVOLUCION DE LA ECONOMiA MUNDIAL
El crecimiento econémico mundial fue intenso durante el primer semestre del 2004 (véase gréafico 1),
posiblemente por encima de las expectativas generales. Las condiciones financieras contindian estimu-
lando la inversion empresarial y, conforme a lo sugerido por diferentes encuestas, los indicadores de
confianza internacional, tanto de consumidores como de empresas, apuntan al alza. Por ejemplo, el in-
dice mundial de directores de compras para las manufacturas registro elevados niveles de confianza
empresarial. Sin embargo, tras varios meses caracterizados por un crecimiento extremadamente vigoro-
s0, recientemente han hecho su aparicidn ciertos indicios de moderacion del ritmo de expansion de la
actividad economica internacional. Entre ellos,
cabe destacar que el indicador adelantado para la
economia mundial de la OCDE apenas experi-
menté cambios entre febrero y mayo, tras nueve
meses de un crecimiento particularmente intenso.

Grafico | Principales indicadores

de las economias mas industrializadas
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intertrimestral. Esta reduccion obedecid bésica-
mente a una importante desaceleracion del gasto
en consumo personal (desde el 1% hasta el 0,3%),
al tiempo que las exportaciones y la inversion Iy
empresarial registraban una aceleracion.

Tasas de inflacion
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

La tasa de inflacidn interanual, medida por el IPC,
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formo de un leve descenso en junio de la tasa de
utilizacién de la capacidad productiva en el sector
industrial (desde el 77,6% hasta el 77,2%).

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Para la zona del euro se utilizan datos de Eurostat; para Estados
Unidos y Japén, datos nacionales. Los datos del PIB se han desesta-
cionalizado.
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La recuperacion econdémica contina en Japon, si bien a un ritmo méas moderado que a comienzos de
afo. El superavit comercial aumento en junio, dada la continuidad de un crecimiento relativamente ro-
busto de las exportaciones, especialmente de las dirigidas hacia Asia. La recuperacién parece estar
transmitiéndose de forma progresiva a los hogares, en consonancia con la mejora de la situacion del
mercado de trabajo. En este contexto, las presiones deflacionistas se estan atenuando. En junio, la tasa
de variacion interanual del IPC crecid un 0%, mientras que el indice de precios de bienes empresariales
aumentaba un 1,4% en términos interanuales, registrando asi su tasa de crecimiento mas elevada desde
septiembre de 1997.

En el Reino Unido, el PIB real creci6 en el segundo trimestre del 2004 a una tasa intertrimestral del
0,9%, desde el 0,7% contabilizado en el primer trimestre. Ademas, la produccién industrial registro la
mayor tasa de crecimiento intertrimestral desde el tercer trimestre de 1999. En cuanto a los precios, la
inflacién interanual medida por el IAPC subi6 desde el 1,5% de mayo hasta el 1,6% de junio.

En Suecia, los datos de mayo confirmaron el incremento de la produccién industrial, mientras que la
inflacién interanual medida por el IAPC se desaceler6 en junio hasta el 1,2%, frente al 1,5% del mes
anterior. También disminuyé la inflacién en Dinamarca, desde el 1,1% de mayo hasta el 0,9% de junio.
Por otra parte, el ritmo de expansion de la actividad continud siendo intenso en la mayoria de los nuevos
Estados miembros de la UE. La inflacion interanual medida por el IAPC aumentd en Polonia, desde el
3,5% de mayo hasta el 4,3% de junio, mientras que apenas experimentd cambios durante ese mismo
periodo en la RepuUblica Checa (el 2,7% en junio y el 2,6% en mayo).

En un entorno de incertidumbre acerca de la desaceleracion de la economia china, el crecimiento conti-
nda por lo general siendo intenso en Asia, excluido Japon. En China, la ralentizacion de la inversion en
capital fijo durante el segundo trimestre se produjo al mismo tiempo que un fuerte repunte de las ventas
del comercio al por menor y de las exportaciones. Los precios de la energia se han trasladado a la infla-
cion medida por el IPC, que en junio subio hasta el 5% en tasa interanual, desde el 4,4% registrado en
mayo. En otras economias asiaticas, sobre todo en Singapur y en Corea del Sur, las exportaciones con-
tinGan siendo un importante factor de estimulo del
conjunto de la actividad. En este Gltimo pais, sin Grafico 2 Principales indicadores de los mercados
embargo, se vienen percibiendo indicios de debili-
tamiento de la demanda interna.
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de los suministros en varios paises productores, mientras que la capacidad extractiva no utilizada ha
pasado a ser muy reducida y la demanda de petréleo sigue siendo mas intensa de lo previsto. Asi, el 26
de julio, el barril de Brent cotizaba a 38,3 ddlares estadounidenses (31,5 euros) (véase grafico 2). Los
participantes en el mercado esperan que los precios del petroleo se mantengan en niveles elevados el
resto del afio.

Tras haber alcanzado, a comienzos de abril del 2004, sus niveles maximos en muchos afios, los precios
de las materias primas no energeéticas han retrocedido durante los tltimos meses. Aun asf, en junio del
2004, los precios en délares estadounidenses de las materias primas no energéticas fueron un 26,8% mas
altos que en el mismo periodo del afio anterior.

PERSPECTIVAS DEL ENTORNO EXTERIOR

Las perspectivas de crecimiento mundial continGan siendo sélidas, especialmente en Asia, regién cuya
importancia como motor del crecimiento mundial estd aumentando. Sin embargo, tras un primer semes-
tre de intensa actividad econdmica, quizas por encima de lo previsto, se perciben ya sefiales de una
posible desaceleracion del crecimiento del producto mundial en el segundo semestre del 2004. Los
riesgos que podrian afectar a la actividad econdémica internacional se mantienen, en lineas generales,
bastante equilibrados, mientras que, dado el actual contexto de evolucion de los precios del petroleo,
parecen existir crecientes riesgos de una mayor inflacion.
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2 EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

2.1 DINERO Y CREDITO DE LAS IFM

A pesar del incremento observado en la tasa de crecimiento interanual de M3 en junio del 2004, el
analisis de los principales componentes y contrapartidas de este agregado indica que los inversores de
la zona del euro continuaron normalizando gradualmente la estructura de sus carteras, sustituyendo
fondos por activos a mas largo plazo no incluidos en M3. Al mismo tiempo, la expansién de M3 parece
estar impulsada, de manera creciente, por el reducido nivel de los tipos de interés de la zona del euro,
en la que sigue habiendo bastante mas liquidez de la necesaria para financiar un crecimiento econémi-
co no inflacionista. Asimismo, los bajos tipos de interés sustentaron la persistente fortaleza de los
préstamos de las IFM al sector privado. Los préstamos a hogares, sobre todo para adquisicion de vi-
vienda, continuaron siendo el principal estimulo del crecimiento del crédito al sector privado. La tasa
de crecimiento de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras se ha recuperado ligera-
mente en los Ultimos meses, debido a la mejora del entorno econémico y a las favorables condiciones
de financiacion.

EL AGREGADO MONETARIO AMPLIO M3

La tasa de crecimiento interanual de M3 se elevd hasta el 5,4% en junio del 2004, desde el 4,8% del mes
precedente (véase grafico 3). Este incremento obedecié al considerable aumento intermensual, el 0,7%,
observado en junio. No obstante, desde una perspectiva algo mas a largo plazo, la media de tres meses
de las tasas de crecimiento interanuales de M3 cay0 hasta el 5,2% en el periodo comprendido entre abril
y junio del 2004, frente al 5,5% registrado entre marzo y mayo.

El analisis de algunos de los principales componentes y contrapartidas de M3 indica que en junio con-
tinué el cambio de sentido gradual de los anterio-
res desplazamientos de cartera en favor del dinero. LS TR LT T LV ERATEL L A 0 (T 4
Con todo, al mismo tiempo, el reducido nivel de
los tipos de interés favorecid la expansion del

. . ) L (tasas de variacion interanuales; ajustadas de efectos estacionales

crédito y, de ese modo, impulsé el crecimiento v de calendario)

monetario del lado de las contrapartidas. —— M3 (media movil de tres meses centrada de la tasa
de crecimiento interanual)

«.... M3 (tasa de crecimiento interanual)
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PRINCIPALES COMPONENTES DE M3 40 o 3 140
En junio del 2004, la tasa de crecimiento interanual s
del agregado monetario estrecho M1 ascendio 3.0 i 3.0
hasta el 9,6%, desde el 9,3% del mes anterior 20 N .

(véase cuadro 1), como consecuencia del aumento
de la tasa de crecimiento interanual de los dep6si-
tos a la vista, hasta el 7,8%, desde el 7,4% de
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Cuadro | Cuadro resumen de variables monetarias

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

s a Tasas de crecimiento interanuales
aldo vivo
en porcentaje 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
de M3V I m v I I May Jun
M1 44,3 11,3 11,4 11,0 11,0 102 93 9,6
Efectivo en circulacion 6,7 35,7 29,6 26,5 24,0 21,6 21,8 211
Depositos a la vista 37,7 8,1 8,8 8,7 9,1 8,5 74 7.8
M2 - M1 (= otros depésitos a corto plazo) 41,0 5,6 58 4.8 33 1,7 1,6 1,7
Depésitos a plazo
hasta dos afios 15,8 0,0 -14 -3,0 -4.4 -7,0 -7,1 -6,8
Depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses 25,2 10,1 11,6 11,0 9,2 8,1 8,1 8,0
M 85,3 8,3 8,5 7,9 7,2 6,0 55 5,7
M3 - M2 (= instrumentos negociables) 14,7 10,0 74 58 24 1,9 1,3 3,6
M3 100,0 8,6 83 7,6 6,4 54 4,8 54
Créditos a residentes en la zona del euro 170,0 4,7 53 58 58 6,0 59 6,4
Crédito a las Administraciones PUblicas 36,7 34 48 6,6 6,0 64 6,1 73
Préstamos a las Administraciones Publicas 13,4 -0,4 1,0 15 1.2 2,2 2,0 2,6
Crédito al sector privado 133,3 51 55 5,6 57 59 58 6,2
Préstamos al sector privado 115,8 46 49 53 54 5,6 57 6,0
Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 52,2 53 5,6 6,4 7,2 8,3 8,4 8,5
Fuente: BCE.

1) Afin del tltimo mes disponible. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

mayo. En cambio, la tasa de crecimiento interanual del efectivo en circulacion se moderd levemente en
junio, aunque se mantuvo en niveles elevados. El intenso crecimiento de los instrumentos liquidos in-
cluidos en M1 continta reflejando el efecto estimulante de los bajos tipos de interés, lo que reduce el
coste de oportunidad de mantener tales activos.

Los depdsitos a corto plazo distintos de los depoésitos a la vista crecieron un 1,7% en junio, frente al
1,6% del mes anterior. Los instrumentos incluidos en esta categoria continuaron demostrando una evo-
lucién divergente. Aunque la demanda de depoésitos a corto plazo (depoésitos a plazo hasta dos afios)
sigui6 disminuyendo, la de los depositos de ahorro a corto plazo (depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses) se mantuvo elevada.

Los instrumentos negociables incluidos en M3 aumentaron a una tasa interanual mas elevada en junio
del 2004 (hasta el 3,6%, desde el 1,3% del mes precedente). La mayor expansion tuvo su origen en un
crecimiento mas intenso de las cesiones temporales y de los valores distintos de acciones hasta dos afios.
Dado que la evolucidn a corto plazo de estos instrumentos se caracteriza por una volatilidad relativa-
mente elevada, no se debe conceder excesiva importancia a la evolucién intermensual observada en
junio. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de las participaciones en fondos del mercado mone-
tario continu6 con la tendencia a la baja iniciada hace un afio. EI descenso del crecimiento de estos
instrumentos, que a menudo se utilizan para depositar fondos temporalmente de manera segura y liqui-
da en épocas de incertidumbre, apunta a que se esta normalizando el comportamiento de los hogares y
las empresas de la zona del euro en lo que respecta a la asignacion de activos.

PRINCIPALES CONTRAPARTIDAS DE M3

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado se incrementd hasta el
6% en junio, desde el 5,7% del mes anterior. Dentro de este dato global, las tasas de crecimiento inte-
ranual de los préstamos de las IFM a los hogares y a las sociedades no financieras se fortalecieron en
junio (véase cuadro 2).
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Cuadro 2 Préstamos de las IFM al sector privado

(fin de periodo; datos sin ajustar de efectos estacionales y de calendario)

Saldos vivos Tasas de crecimiento interanuales
en porcentaje 2003 2003 2003 2004 2004 2004
del total” n m v 1 May Jun
Sociedades no financieras 42,2 3,6 3,6 35 32 38 4,0
Hasta un afio 312 0,5 -1,0 -0,8 -2,5 -2,2 -1,9
De uno a cinco afios 17,3 24 44 3,0 3,8 58 6,4
Maés de cinco afios 515 6,2 6,4 6,5 6,9 7,0 71
Hogares? 50,0 55 58 6,4 6,6 6,9 7,2
Crédito al consumo® 13,8 35 3,0 2,9 44 4.8 B8
Préstamos para adquisicion de vivienda® 67,3 72 74 8,1 8,4 8,8 9,0
Otras finalidades 18,9 14 24 32 2,3 19 24
Empresas de seguros y fondos de pensiones 0,7 5,0 10,4 12,9 9,4 21,1 18,7
Otros intermediarios fi ieros no tarios 7,0 34 58 11,5 9,0 7,6 9,0

Fuente: BCE.

Nota: Sector IFM, incluido el Eurosistema; clasificacion por sectores basada en el SEC 95. Para més informacion, véase la nota 2 del cuadro 2.4,
de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» y las notas técnicas pertinentes.

1) Afin del dltimo 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
redondeo.

2) Segun la definicion del SEC 95.

3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para adquisicion de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.

La rapida expansion de los préstamos a hogares registrada en junio del 2004 continu6 estando impulsa-
da, en gran medida, por el intenso crecimiento de los préstamos para adquisicion de vivienda. Esto, a su
vez, reflejé el reducido nivel de los tipos de interés hipotecarios en la zona del euro y la fortaleza de la
evolucion del mercado de la vivienda en varios paises de la zona. La tasa de crecimiento interanual del
crédito al consumo experimenté un nuevo aumento en junio, continuando con la recuperacion observa-
da desde comienzos de este afio. Por Gltimo, en junio también se registr6 un incremento de la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a hogares para otras finalidades.

Aunque la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM a las sociedades no financieras se
mantuvo en un nivel mas moderado en junio del 2004, continud con la tendencia ligeramente alcista
observada en los Gltimos meses. Este incremento es acorde con la mejora del entorno econdmico y con
la persistencia de unas condiciones de financiacion favorables. La tasa de crecimiento interanual de los
préstamos de las IFM a otros intermediarios financieros no monetarios (excluidas las empresas de segu-
ros y fondos de pensiones) también aument6 en junio.

Los resultados de la encuesta de préstamos bancarios del Eurosistema de julio del 2004 muestran que,
por primera vez desde que se inicid la encuesta, en enero del 2003, las entidades participantes sefialaron
que, en términos netos, los criterios de concesion de préstamos y lineas de crédito a empresas se habian
relajado levemente en los tres meses precedentes (véase recuadro 1). De igual forma, las entidades
participantes indicaron que en el segundo trimestre del 2004 se habian relajado ligeramente los criterios
de concesion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda.

El agregado mas amplio, el crédito de las IFM al sector privado (que, ademas de los préstamos de
las IFM, también incluye las tenencias de las IFM de valores emitidos por el sector privado) tam-
bién registré un crecimiento mas elevado en términos interanuales en junio, hasta el 6,2%, desde
el 5,8% del mes anterior. En el citado periodo, la tasa de crecimiento interanual del crédito de las
IFM a las Administraciones PUblicas ascendi6 considerablemente, hasta el 7,3%, desde el 6,1% del
mes precedente. La mayor expansion de la tasa de crecimiento interanual del crédito de las IFM al
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sector publico refleja la relativa debilidad de la
situacion presupuestaria de algunos paises de la
zona del euro.

Grafico 4 Movimientos de M3 y sus contrapartidas

(flujos interanuales, fin de perfodo; mm de euros;
datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.

Resumiendo la informacion procedente de las

contrapartidas de M3, la persistente expansion de los pasivos financieros a méas largo plazo de las IFM
(excluidos capital y reservas) y el descenso de los flujos interanuales de los activos exteriores netos de
las IFM (véase grafico 4), apuntan a que continta el proceso de normalizacion progresiva del compor-
tamiento de los hogares y las empresas de la zona del euro en cuanto a la asignacion de activos. El
cambio de signo de los anteriores desplazamientos de cartera en favor del dinero estd moderando el
crecimiento de M3. No obstante, en junio del 2004, el impacto de estos reajustes de cartera en la evolu-
cién monetaria se vio mas que compensado por el vigoroso crecimiento del crédito de las IFM a resi-
dentes en la zona del euro, que, a su vez, se sustentd en unas condiciones de financiacion favorables.

Recuadro |

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

En este recuadro se presentan los principales resultados de la encuesta del Eurosistema sobre présta-
mos bancarios en la zona del euro de julio de 2004*. La encuesta muestra que el porcentaje neto? de
entidades de crédito que han endurecido los criterios de concesion de préstamos y lineas de crédito a
empresas y a los hogares para adquisicion de vivienda disminuy6 considerablemente en el segundo

1 EIl 12 de agosto de 2004 se publicé una valoracién exhaustiva de los resultados de la encuesta de préstamos bancarios de la zona del euro de
julio de 2004, que puede consultarse en la direccion del BCE en Internet (www.ech.int/stats/money/html/index.en.html).

2 El porcentaje neto se refiere a la diferencia («porcentaje neto») entre el nimero de entidades que han indicado que se han endurecido los
criterios de concesion de los préstamos y las que han sefialado que se han relajado. Un porcentaje neto positivo indicaria que las entidades
participantes han tendido a endurecer los criterios de aprobacién («se han endurecido en términos netos»), mientras que un porcentaje neto
negativo serfa indicativo de que las entidades han tendido a relajar los citados criterios («se han relajado en términos netos»).
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Grafico A Variaciones en los criterios de concesion de préstamos o lineas de crédito a empresas

BCE
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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 porcentajes netos relativos a las preguntas relacionadas con los factores se refieren a la
diferencia entre el porcentaje de entidades participantes que han indicado que un factor determinado contribuyé al endurecimiento y a la relaja-
cion de los criterios de concesion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realizé la encuesta. Los valores «esperados» son los
porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los
valores «esperados» para el tercer trimestre del 2004 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio 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.

trimestre del 2004, lo que se ha traducido, por primera vez desde que se inicid la encuesta sobre
préstamos bancarios en enero del 2003, en que, en términos netos, se hayan relajado ligeramente los
citados criterios de concesion. En general, los resultados de la encuesta apuntan a una mejora general
de las condiciones de financiacion que ofrecen las entidades de crédito en un momento de recupera-
cion econémica.

Préstamos o lineas de crédito a empresas

Criterios de aprobacion del crédito. Las entidades participantes en la encuesta indicaron que, en
términos netos, los criterios de concesién de préstamos o lineas de crédito a empresas se habian
relajado en cierta medida en el segundo trimestre del 2004, tras el endurecimiento neto registra-
do en el primer trimestre. Esto representa la continuacion de una tendencia a la baja del porcen-
taje neto de entidades que han endurecido los criterios de aprobacion de préstamos o lineas de
crédito a empresas (véase el primer panel del grafico A). Desde que se inicio la encuesta sobre
préstamos bancarios en enero del 2003, ésta ha sido la primera vez que se ha indicado que, en
términos netos, los citados criterios de concesion se han relajado. Las condiciones continuaron
siendo algo mas restrictivas para las pequefias y medianas empresas que para los préstamos a
grandes empresas.

Entre los factores que explican los cambios observados en los criterios de concesion del crédito, la
mejora en la percepcion de los riesgos relacionados con las perspectivas concretas del sector o de la
empresa y la actividad econémica general, asi como en los costes relacionados con el capital de las
entidades de crédito, contribuyeron de manera positiva al cambio observado, de un endurecimiento
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Grafico B Variaciones en la demanda de préstamos o lineas de crédito a empresas y hogares

(porcentaje neto)

= Observado
«««+. Esperado

A empresas A hogares para adquisicion A hogares para crédito
de vivienda al consumo
50 50
40 40
30 e 30
R N N\
20 : o N/ 20
\V/ -‘.\\ / e, L
10 & — 10
0 .' .'/A\ - M -.. .o /_') o, 0
...‘.'._.- . ot 3 .,. ~
RS A AREE R
20 /, b -20
-30 - s -30
-40 - T - - - T - - T T - - - T - - - T - - - T - - -40
[\ ooV o ooV i [T | [ VA | [ [ I AV | n oo n o
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004

Notas: El porcentaje neto se refiere a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han incrementado con-
siderablemente» y «se han incrementado en cierta medida», y la suma de los porcentajes correspondientes a las respuestas «se han reducido en
cierta medida» y «se han reducido considerablemente». Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realiz6 la encuesta. Los valores
«esperados» son los porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de crédito en la encuesta precedente.
Por ejemplo, los valores «esperados» para el tercer trimestre del 2004 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio 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.

neto a una leve relajacion, en términos netos (véase grafico A). Al mismo tiempo, la competencia de
otras entidades continué favoreciendo la relajacion de los criterios de concesion. En cuanto a las
condiciones de aprobacion, se ha registrado un descenso considerable del porcentaje neto de entida-
des participantes que han endurecido los citados criterios de concesion mediante exigencias de ga-
rantia y compromisos asociados a los contratos de préstamos, lo que ha dado lugar a que se produzca
una relajacion, en términos netos, en estos Gltimos.

Demanda de préstamos. En el segundo trimestre del 2004 se produjo un aumento considerable de
la demanda neta de préstamos® a empresas (véase el primer panel del grafico B). Este aumento fue
mas pronunciado para las pequefias y medianas empresas, en las que la demanda neta se torno
positiva, que para las grandes empresas. Segln han indicado las entidades participantes, el prin-
cipal factor que contribuy6 de forma negativa a la demanda neta es el mayor recurso a la financia-
cién interna por parte de las empresas (lo que hace que la necesidad de financiacion externa sea
menor).

Expectativas. En lo que respecta al tercer trimestre del 2004, las entidades participantes esperaban
que, en términos netos, los criterios de concesion de préstamos o lineas de crédito a empresas se
endurecieran en cierta medida, frente a la leve relajacion neta observada en el trimestre anterior
(véase el primer panel del gréafico A). Al mismo tiempo, las entidades participantes esperaban un
aumento sustancial de la demanda neta de préstamos a empresas en el tercer trimestre con respecto
al indicado para el segundo trimestre (véase el primer panel del grafico B).

3 El término «demanda neta» se refiere a la diferencia entre el nimero de entidades participantes que han indicado que ha aumentado la de-

manda de préstamos y las que han sefialado que ha disminuido.
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Grafico C Variaciones en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
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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 tercer trimestre del 2004 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio del 2004. Los
resultados de la zona del euro corresponden a la agregacién 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.

Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

Criterios de aprobacion del crédito. Las entidades participantes sefialaron que se habia producido un
cambio en los criterios de concesion de préstamos para adquisicion de vivienda, de un endurecimien-
to neto en el primer trimestre del 2004 a una leve relajacion, en términos netos, en el segundo tri-
mestre. Desde que se inicio la encuesta sobre préstamos bancarios en enero del 2003, esta es la pri-
mera vez que se ha indicado que se ha producido una relajacidn, en términos netos, de los criterios
de aprobacion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda (véase el primer panel del
grafico C). La relajacion neta observada obedecié, en parte, a la menor percepcion del riesgo en lo
que respecta a la actividad econdmica general (véase el segundo panel del gréfico C). La valoracion
de las entidades participantes en cuanto a las perspectivas del mercado de la vivienda practicamente
no experimento variaciones. En cuanto a las condiciones de concesion de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda, las entidades relajaron los criterios de concesion fundamentalmente a
través de una reduccion de los margenes de los préstamos ordinarios y de exigencias de garantia
menos rigurosas.

Demanda de préstamos. En el segundo trimestre del 2004, la demanda neta de préstamos para adqui-
sicién de vivienda aument6 sustancialmente (véase el segundo panel del grafico B). La demanda de
préstamos para adquisicion de vivienda siguio sustentdndose en un leve aumento de la demanda neta
de préstamos para gastos no relacionados con la vivienda, en la valoracion de los hogares de las
perspectivas del mercado de la vivienda y en el reducido nivel de los tipos de interés.

Expectativas. Para el tercer trimestre, las entidades participantes esperaban un leve endurecimiento neto
en comparacion con la ligera relajacion registrada, en términos netos, en el trimestre anterior (véase el
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Grafico D Variaciones en los criterios de concesion de los préstamos a hogares para crédito al consumo

y otros préstamos
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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 porcentajes netos relativos a las preguntas relacionadas con los factores se refieren a la
diferencia entre el porcentaje de entidades participantes que han indicado que un factor determinado contribuyd al endurecimiento y a la relaja-
cién de los criterios de concesion. Los valores «observados» se refieren al periodo en que se realiz6 la encuesta. Los valores «esperados» son los
porcentajes netos calculados a partir de las respuestas proporcionadas por las entidades de crédito en la encuesta precedente. Por ejemplo, los
valores «esperados» para el tercer trimestre del 2004 son los indicados por las entidades en la encuesta de julio 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.

primer panel del gréfico C). Las entidades también esperaban una disminucion de la demanda neta de
préstamos para adquisicion de vivienda en el tercer trimestre (véase el segundo panel del grafico B).

Préstamos a hogares para crédito al consumo y otros fines

Criterios de aprobacion del crédito. En el segundo trimestre del 2004, los criterios de concesion de
los préstamos a hogares para crédito al consumo apenas registraron variaciones, y el endurecimiento
neto se situé préximo a cero (véase el primer panel del grafico D). EI motivo fue que el porcentaje
neto en lo que respecta a las expectativas de las entidades participantes sobre la actividad econémica
general y la solvencia crediticia de los consumidores practicamente no se modificé. En cuanto a las
condiciones de aprobacion, las entidades relajaron las condiciones mediante una reduccion de los
margenes de los préstamos ordinarios y de las exigencias de garantia. No obstante, las entidades
participantes también sefialaron que se habia producido un endurecimiento neto como consecuencia
del aumento de los mérgenes en los préstamos de mayor riesgo.

Demanda de préstamos. La demanda neta de crédito al consumo y para otros fines de los hogares se
mantuvo ligeramente positiva en el segundo trimestre y practicamente no se modificé con respecto
al trimestre anterior (véase el tercer panel del grafico B). El principal factor que contribuy6 de forma
positiva a la demanda neta de préstamos fue el gasto en bienes de consumo duradero, que aumenté
considerablemente.

Expectativas. En cuanto al tercer trimestre del 2004, se esperaba que los criterios de concesion del
crédito al consumo a los hogares practicamente no varien (véase el primer panel del grafico D). Las
entidades participantes también esperaban un leve aumento de la demanda neta del crédito al consu-
mo en el siguiente trimestre (véase el tercer panel del gréfico B).
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2.2 EMISION DE VALORES

Grafico 5 Detalle por sectores de los valores
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relativa inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos y, probablemente, esta relacionado con
el hecho de que los tipos de interés a largo plazo contintan siendo relativamente bajos desde una pers-
pectiva historica.

Cuadro 3 Valores emitidos por residentes en la zona del euro

Saldos vivos, Tasas de crecimiento interanuales "
(mm de euros)
2004 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Sector emisor 1 1§ m v I Abr May
Valores distintos de acciones 8.957 6,8 6,9 7,1 7,1 7,1 7,1
IFM 3.401 48 47 54 6,3 79 83
Instituciones financieras no monetarias 695 26,4 28,1 27,6 22,1 17,5 16,4
Sociedades no financieras 588 9,7 10,2 9,6 6,7 28 24
Administraciones Plblicas 4271 5,6 54 54 5,6 5,6 55
De las cuales:
Administracion Central 4.040 47 47 4,6 4,9 5,0 49
Otras Administraciones Publicas 230 29,4 22,8 224 214 18,7 17,6
Acciones cotizadas 3.766 1,0 1,1 1,1 1,3 1,0 1,1
IFM 571 0,8 0,8 13 19 23 2,4
Instituciones financieras no monetarias 354 1,6 2,0 2,4 3,0 14 1,3
Sociedades no financieras 2.839 1,0 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8
Fuente: BCE.

1) Para méas informacién, véanse las notas técnicas relativas a los cuadros 4.3 y 4.4 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro».
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efectos de base, ya que la actividad emisora fue ;\ilr?atﬁzcz_eﬁstfisas de crecimiento se calculan a partir de las operaciones
muy intensa en mayo del 2003. De hecho, parece

que las empresas se han aprovechado del extraordinariamente reducido rendimiento de los bonos regis-
trado a mediados del 2003 con el fin de financiar anticipadamente parte de sus necesidades de financia-
cion futuras. Ademas, la tendencia a la baja observada en la emision de valores distintos de acciones en
los Gltimos trimestres podria guardar relacion con la mejora de los beneficios empresariales, lo que ha
reducido la necesidad de financiacion externa de las empresas. Esta trayectoria es acorde con los resul-
tados de la encuesta de préstamos bancarios de julio de 2004 (véase recuadro 1), que sugiere que un
destacado factor que ha influido en la disminucidn de la demanda de financiacion externa de las empre-
sas fue el mayor recurso a la financiacion interna. Dado que los niveles de emisién de valores de renta
fija privada se mantuvieron relativamente elevados, algunas empresas parecen haber estado utilizando
sus saldos en efectivo, que han mejorado, para reducir la deuda pendiente.

En cuanto al sector publico, la tasa de crecimiento interanual de los valores distintos de acciones
emitidos por las Administraciones Publicas descendi6 levemente, hasta el 5,5%, en mayo del 2004,
debido a la disminucidn de las emisiones de la Administracion Central y de las Administraciones
Locales.

ACCIONES COTIZADAS

La tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por residentes en la zona del
euro se elevo ligeramente, 0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,1%, en mayo del 2004 (véanse gréfi-
co 6 y cuadro 3). Desde una perspectiva histérica, la actividad emisora en el mercado primario de
acciones de la zona del euro se ha mantenido moderada, lo que, en parte, puede deberse a que el
coste del capital ha permanecido relativamente elevado en comparacion con otros recursos de fi-
nanciacion.
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Grafico 7 Tipos de interés del mercado monetario Grafico 8 Tipos de interés del BCE
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En cuanto al detalle por sectores, la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas
por las sociedades no financieras, que representan, aproximadamente, las tres cuartas partes del saldo
vivo total, se incrementé moderadamente en mayo del 2004, hasta el 0,8%, desde el 0,7% del mes pre-
cedente, mientras que la de las acciones cotizadas emitidas por las instituciones financieras no moneta-
rias (incluidas las empresas de seguros) descendio levemente, 0,1 puntos porcentuales, hasta el 1,3%,
en mayo. En cambio, la tasa de crecimiento interanual de las acciones cotizadas emitidas por las IFM
registré un pequefio aumento, situdndose en el 2,4% en el citado mes.

2.3 TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

Tras experimentar un moderado incremento en el periodo transcurrido desde principios de abril, los
tipos de interés a méas largo plazo del mercado monetario permanecieron estables, en lineas genera-
les, en julio. Dado que los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario también se mantuvie-
ron estables, la inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario
practicamente no se modificé a principios de agosto en comparacion con la inclinacion observada a
finales de junio.

Tras registrar un maximo a mediados de junio del 2004, los tipos de interés a mas largo plazo del mer-
cado monetario descendieron hasta mediados de julio, recuperandose moderadamente hacia finales de
mes (véase grafico 7). En consecuencia, el 4 de agosto, los tipos de interés a largo plazo del mercado
monetario se situaban préximos a los registrados a finales de junio del 2004. Al mismo tiempo, los tipos
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de interés a los plazos mas cortos de la curva de rendimientos del mercado monetario se mantuvieron
estables, en consonancia con los tipos de interés oficiales del BCE (véase grafico 8). Por consiguiente,
la inclinacion de la pendiente de la curva de rendimientos del mercado monetario no registro variacio-
nes a principios de agosto en comparacién con la inclinacion de finales de junio. El 4 de agosto, el
EURIBOR a doce meses se situd 35 puntos basicos por encima del tipo a un mes.

En julio, las expectativas de los participantes en el mercado con respecto a los tipos de interés a corto
plazo para los proximos meses disminuyeron moderadamente. Los tipos de interés implicitos en los
futuros del EURIBOR a tres meses con vencimiento en septiembre y diciembre del 2004 y marzo del
2005 se redujeron 4-19 puntos basicos entre finales de junio y el 4 de agosto.

La liquidez y los tipos de interés a los plazos mas cortos se mantuvieron muy estables entre finales de
junio y el 4 de agosto. Los tipos de adjudicacion de las operaciones principales de financiacion del Euro-
sistema se han mantenido notablemente estables durante meses. En julio, los tipos marginal y medio
ponderado se situaron en el 2%, el tipo minimo de puja, o justo por encima. El EONIA (el indice medio
del tipo del euro a un dia) oscild en torno al 2,04% durante la mayor parte del mes, excepto en los Gltimos
dias del periodo de mantenimiento de reservas que finalizé el 6 de julio, fecha en que se elevo hasta el
2,53%, ya que el periodo de mantenimiento finaliz6 con una situacion de liquidez ligeramente restrictiva
como consecuencia de cambios inesperados en los factores autonomos de liquidez. En la operacion de
financiacion a plazo mas largo del Eurosistema adjudicadael 28 de julio, los tipos marginal y medio pon-
derado se situaban en el 2,07% y el 2,08% respectivamente, algo por debajo del EURIBOR a tres meses
vigente en esa fecha.

2.4 MERCADOS DE RENTA FIJA

En julio, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo disminuy6 en Estados Unidos y en la zona
del euro. 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, descendié también ligeramente durante el mismo periodo.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos nominales a largo plazo disminuyd en torno a 20 puntos
basicos entre finales de junio y el 4 de agosto, fecha en la que se situd en el 4,5% (véase grafico 9). Este
descenso se produjo como consecuencia de la publicacion de datos relativos a la actividad econdmica y
a la inflacion en Estados Unidos que resultaron ser, en general, ligeramente inferiores a las expectativas
del mercado. En particular, el rendimiento de los bonos se redujo de forma significativa a comienzos de
julio, tras la publicacion de datos de empleo que parecieron sorprender a los participantes en el merca-
do, al ser menos favorables de lo previsto.

El descenso del rendimiento de los bonos parece reflejar una leve reduccion de las expectativas de los
participantes en el mercado respecto al crecimiento a largo plazo. El rendimiento de los bonos reales, me-
dido por el de los bonos a diez afios indiciados con la inflacidn, disminuyd alrededor de 20 puntos bésicos
entre finales de junio y el 4 de agosto. La tasa de inflacion implicita, medida por la diferencia entre el ren-
dimiento de bonos nominales y el de bonos similares indiciados con la inflacion, se redujo ligeramente
durante el mismo periodo. La incertidumbre de los participantes en el mercado en torno a la evolucion
futura del rendimiento de los bonos estadounidenses a largo plazo, medida por la volatilidad implicita de
los mercados de renta fija, descendi6 ligeramente durante el periodo considerado, situandose a comienzos
de agosto en un nivel levemente inferior a la media observada desde enero de 1999 (véase grafico 10).
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Grafico 9 Rendimiento de la deuda publica Grafico 10 Volatilidad implicita de los mercados
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proximo, renovado 20 dias antes de su vencimiento, segun la defini-
cién de Bloomberg. Esto significa que 20 dias antes de su vencimien-
to se sustituye el contrato de futuros mas préximo por el correspon-
diente al siguiente periodo de vencimiento.

JAPON

En Japdn, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo se mantuvo préacticamente sin cambios entre
finales de junio y el 4 de agosto, fecha en la que se situd en el 1,8%. El aumento del rendimiento de la
deuda puUblica japonesa a largo plazo registrado en las primeras semanas de julio, como consecuencia de
la percepcidn por parte de los inversores de perspectivas de crecimiento econdmico mas alentadoras y de
debilitamiento de las presiones deflacionistas, se vio contrarrestado por las presiones bajistas generadas
por la evolucion de los mercados de renta fija a escala mundial a finales del periodo analizado.

Tras crecer ligeramente en los Ultimos meses, la incertidumbre acerca de la evolucion futura de los
mercados de renta fija japoneses volvi6 a disminuir en julio. A comienzos de agosto, la volatilidad im-
plicita de los mercados de renta fija se situ6 nuevamente en un nivel proximo a la media histérica ob-
servada desde 1999.

LONA DEL EURO

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo descendi6 en torno a 15 puntos ba-
sicos entre finales de junio y el 4 de agosto, fecha en la que se situd en el 4,3%. La publicacién de los
datos econoémicos relativos a la zona del euro no pareci¢ influir de forma significativa en el rendimiento
de la deuda publica, ya que confirmaban, en general, las anteriores expectativas del mercado respecto a la
continuidad de la recuperacion econdmica. Sin embargo, el rendimiento de la deuda publica de la zona
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Grafico 11 Tipos de interés forward implicitos
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de varias primas que pueden distorsionar su inter- Nota: La curva de tipos forward, que se obtiene a partir de la estruc-
., tura temporal de los tipos de interés de mercado, recoge las expecta-
pretacion. tivas del mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto
plazo en el futuro. EI método utilizado para calcular las curvas de

tipo forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual de enero

El descenso del rendimiento de los bonos nomina- de 1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los
., contratos swap.
les de la zona del euro se reflejo en un desplaza-

miento a la baja de la curva de tipos forward implicitos a un dia (véanse grafico 11 y recuadro 2). Al
mismo tiempo, el grado de incertidumbre imperante en los mercados de renta fija de la zona del euro,
medida por la volatilidad implicita de esos mercados, volvié a disminuir en julio, situdndose el 4 de

agosto muy por debajo de la media registrada desde enero de 1999.

Recuadro 2

EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LOS TIPOS DE INTERES FORWARD
A LARGO PLAZO DE LA ZONA DEL EURO

Desde la perspectiva de la politica monetaria, el rendimiento de la deuda publica a largo plazo pro-
porciona informacion sobre las expectativas de los participantes en el mercado respecto a la activi-
dad econémica futura y la inflacion durante el periodo residual hasta el vencimiento de los bonos en
cuestion. En general, el rendimiento de los bonos nominales a largo plazo puede desglosarse en tres
partes: el tipo de interés real esperado, que suele estar estrechamente relacionado con las expectati-
vas de crecimiento econémico medio, la tasa de inflacion a largo plazo esperada y las primas de
riesgo. De éstas Ultimas, las mas importantes son las relativas a la incertidumbre en torno a la evolu-
cidn futura de la inflacidn y de los tipos de interés reales y, por ende, del crecimiento econdmico real.
No es facil determinar los factores que influyen en la evolucion del rendimiento de los bonos a lo
largo del tiempo, ya que ésta puede depender de revisiones de las expectativas de crecimiento eco-
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némico o de inflacion, o de variaciones de las
primas de riesgo. Por otro lado, el rendimiento
de la deuda publica a largo plazo no permite de
por si deducir claramente a qué horizonte tem-
poral corresponden las revisiones de las expec-
tativas de crecimiento y/o de inflacion de los
participantes en el mercado.

Este recuadro tiene principalmente por objeto
describir brevemente cdmo se pueden utilizar
los tipos de interés forward derivados del rendi-
miento de los bonos para analizar esta informa-
ciont, centrandose en el tipo de interés forward
implicito a un dia a diez afios vista obtenido de
la estructura temporal del rendimiento de los
bonos cupdn cero. De no existir primas de ven-
cimiento, los tipos de interés forward implicitos
a un dia podrian interpretarse como las expecta-
tivas de los participantes en el mercado respecto
a los tipos de interés a corto plazo en un deter-
minado momento de un futuro lejano, que que-
darian vinculadas con las expectativas de creci-
miento y de inflacion a largo plazo a diez afios
vista. En el grafico, el tipo de interés forward

Tipo de interés forward implicito a un dia a diez aiios

vista y previsiones de crecimiento a largo plazo"
del PIB nominal elaboradas por Consensus Economics

(en porcentaje, compuesto anual)

= Tipo de interés forward implicito a un dia
. Prevision de crecimiento del PIB nominal
(zona del euro)
x Prevision de crecimiento del PIB nominal (Alemania)

14 14
12 12
10 A 10

* 24000
|

L L L T L L N . L L L )
1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Fuentes: Consensus Economics, Deutsche Bundesbank y calculos
del BCE.

Nota: La linea vertical representa la introduccion del euro en enero
de 1999. Las previsiones de Consensus Economics se calculan como
la suma de las expectativas de crecimiento del PIB real y de infla-
cion. Los datos de la zona del euro se calculan como la media ponde-
rada de los datos de Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y Espafia.
No se incluyen las series temporales de expectativas de crecimiento
nominal de Alemania correspondientes al periodo posterior a la in-
troduccion del euro, momento a partir del cual el rendimiento de los
bonos alemanes deberia reflejar en mayor medida la evolucion de la
economia de la zona del euro que la del propio pais, debido al eleva-
do grado de integracion interna del mercado de renta fija de la zona.
1) Las previsiones a largo plazo son las elaboradas por Consensus
Economics a 6-10 afios vista.

implicito se calcula a partir del rendimiento de

los bonos alemanes, para los cuales se dispone de series temporales relativamente largas. Dado que los
diferenciales entre los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro se han mantenido en nive-
les reducidos y relativamente estables desde 1999, el rendimiento de los bonos alemanes puede consi-
derarse como bastante representativo de la evolucion de los tipos de interés del conjunto de la zona del
euro en los dos Ultimos afios.

Una manera de identificar los factores especificos que determinan el tipo de interés forward implici-
to a un dia es comparar el rendimiento con la evolucidn de las expectativas del sector privado respec-
to al crecimiento real y a la inflacién a largo plazo?. Si se supone, en aras de la simplicidad, que el
precio de los bonos se establece en funcién de estas expectativas, la diferencia entre la suma corres-
pondiente (crecimiento nominal a largo plazo esperado) y el tipo forward a largo plazo deberia refle-
jar la prima de riesgo incorporada en el rendimiento de los bonos®.

1 Para una descripcion mas detallada de cdmo se obtiene informacion sobre las expectativas del mercado a partir de los valores de renta fija,
véase el articulo titulado «El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria» en el Boletin Men-
sual de mayo del 2000.

2 También podria ser util en este contexto la informacién obtenida de las tasas de inflacién implicita y de los swaps indiciados con la inflacién.
Véase el recuadro titulado «Evolucion reciente del mercado de bonos indiciados con la inflacién de la zona del euro» en el Boletin Mensual
de diciembre del 2003. Desafortunadamente, estas series de datos son relativamente cortas.

3 Porejemplo, el supuesto de que, a largo plazo, el tipo de interés real es equivalente al crecimiento econémico real es una simplificacion, ya
que, seglin los modelos tedricos estandar, a largo plazo, los tipos de interés reales pueden depender también de las preferencias temporales
de los agentes econémicos y del crecimiento de la poblacién. Sin embargo, si estos factores son estables, la prima de riesgo incorporada en
la diferencia entre el rendimiento de los bonos a largo plazo y las expectativas de crecimiento nominal a largo plazo sélo se modificara de
acuerdo con un término constante.
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El gréfico recoge el tipo de interés forward implicito a un dia a diez afios vista, con datos mensuales
a partir de 1973, asi como las previsiones semestrales (correspondientes a abril y octubre) de creci-
miento del PIB real y de inflacién a largo plazo (a 6-10 afios vista), disponibles a partir de 1990,
elaboradas por Consensus Economics. Los datos se refieren a Alemania y al conjunto de la zona del
euro (con datos agregados de Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y Espafa).

El grafico pone de manifiesto que los tipos forward han venido experimentando un desplazamiento
generalizado a la baja a partir de 1990 y que parecen haber mostrado una menor volatilidad desde la
introduccion del euro en 1999. El gréafico sugiere que esta evolucion es consecuencia, en gran medi-
da, de la reduccion de la prima de riesgo, medida por la diferencia entre el crecimiento esperado del
PIB nominal y los tipos forward, que parecen haber descendido sustancialmente a finales de los afios
noventa.

Asi pues, el gréfico parece demostrar que el mercado ha percibido que la introduccidn del euro con-
tribuyé de forma significativa a la estabilidad del entorno macroeconémico. Concretamente, el gra-
fico puede ser indicativo no s6lo de que desde 1999 los participantes en el mercado han venido
confiando en el mantenimiento de la estabilidad de precios en el largo plazo, sino que consideran
también que ha disminuido la incertidumbre a largo plazo en torno a la evolucién econémica.

2.5 TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS Y LOS DEPOSITOS

Los tipos de interés aplicados por las IFM apenas registraron variaciones en mayo del 2004. Desde
una perspectiva a mas largo plazo, los citados tipos de interés han tendido a la baja desde principios
del 2003.

Tal y como se explica en el recuadro 3, a partir de este mes, y con fines analiticos, en esta parte del
Boletin Mensual se comentaran los tipos de interés con ponderacion ajustada aplicados por las IFM. En
comparacion con las estadisticas oficiales (véase la seccion «estadisticas de la zona del euro»), los tipos
de interés ajustados aplicados por las IFM tienen la ventaja de amortiguar el impacto de los cambios
relacionados con variaciones en las nuevas operaciones, con lo que muestran con mayor claridad la
evolucion subyacente de los tipos de interés nacionales a nivel de la zona del euro.

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones practicamente no ex-
perimentaron variaciones en mayo del 2004 (véase grafico 12). Desde una perspectiva a mas largo
plazo, estos tipos han estado descendiendo desde mayo del 2003, ultima fecha de remision de informa-
cion antes de la reduccion de los tipos de interés oficiales del BCE en junio del 2003. Por ejemplo,
desde mayo del 2003, el tipo de interés de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, sin
fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacidn del tipo inferior o igual a un afio, ha caido mas de 50
puntos basicos. En el mismo periodo, el tipo de los préstamos a las sociedades no financieras por im-
porte superior a un millén de euros, sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion inferior o igual
a un afio, ha disminuido méas de 40 puntos basicos. Al mismo tiempo, el tipo de los depositos de ahorro
a corto plazo de los hogares (disponibles con preaviso hasta tres meses) ha descendido a un ritmo algo
mas lento, menos de 30 puntos basicos. Los tipos de interés de los depdsitos a la vista de las sociedades
no financieras se han reducido unos 20 puntos basicos desde mayo del 2003, mientras que el tipo de los
depositos a corto plazo de los hogares (a plazo hasta un afio) y el de los préstamos a hogares para con-
sumo, sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio, han caido mas de 30
puntos basicos durante el mismo periodo. En comparacion, el tipo de interés a tres meses del mercado
monetario (EURIBOR) ha perdido 30 puntos bésicos desde mayo del 2003.
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Grafico 13 Tipos de interés a largo plazo
de las IFM y tipo de mercado a largo plazo

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;
con ponderacion ajustada v)

= Tipo a tres meses del mercado monetario

«+++ Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros sin fijacion del tipo

y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
Préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo y un
perfodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio
Depositos a la vista de las sociedades no financieras
Depésitos de los hogares disponibles con preaviso
hasta tres meses

Depositos de los hogares a plazo hasta un afio
Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda

sin fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion

(en porcentaje; tipos de las nuevas operaciones;
con ponderacion ajustada v)

= Rendimiento de la deuda publica a cinco afios

«+++ Préstamos a las sociedades no financieras por importe
superior a un millon de euros con periodo inicial
de fijacion del tipo de més de cinco afios

- = = Préstamos a hogares para adquisicion de vivienda con
periodo inicial de fijacion del tipo de més de cinco afios
y hasta diez afios

—— Depésitos de las sociedades no financieras a plazo a
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1) Para el periodo transcurrido desde diciembre del 2003 en adelante,
los tipos de interés con ponderacion ajustada aplicados por las IFM
se calculan utilizando ponderaciones por paises obtenidas de la me-
dia mévil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo
anterior, de enero a noviembre del 2003, los tipos de interés con
ponderacion ajustada aplicados por las IFM se calculan utilizando
ponderaciones por paises a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para mas informacion, véase el recuadro 3.

1) Para el periodo transcurrido desde diciembre del 2003 en adelante,
los tipos de interés con ponderacion ajustada aplicados por las IFM
se calculan utilizando ponderaciones por paises obtenidas de la me-
dia mévil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo
anterior, de enero a noviembre del 2003, los tipos de interés con
ponderacién ajustada aplicados por las IFM se calculan utilizando
ponderaciones por paises a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003. Para més informacion, véase el recuadro 3.

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM a las nuevas operaciones fue
dispar en mayo del 2004 (véase gréfico 13). Desde una perspectiva a méas largo plazo, el tipo de los prés-
tamos a las sociedades no financieras por importe superior a un millén de euros con periodo inicial de
fijacion del tipo de mas de cinco afios descendié menos de 20 puntos basicos entre enero del 2003 y mayo
del 2004, mientras que, en el mismo periodo, el tipo de los préstamos a hogares para adquisicion de vi-
vienda con periodo inicial de fijacion del tipo de mas de cinco afios y hasta diez afios disminuyé con algo
mas de intensidad, unos 60 puntos basicos. Los tipos de interés de los depositos de las sociedades no fi-
nancieras a mas de dos afios se redujeron menos de 30 puntos basicos, mientras que los de los depositos
de los hogares al mismo plazo cayeron 70 puntos basicos, aproximadamente. En comparacion, el rendi-
miento de la deuda publica a cinco afios practicamente no registro variaciones en el mismo periodo.

Las diferencias observadas en la evolucion de los tipos de interés a largo plazo aplicados por las IFM
obedecen al hecho de que reaccionan con bastante retardo a los cambios en los tipos de mercado. Ade-
mas, los tipos de interés aplicados por las IFM no son tan volatiles como los tipos de mercado compa-
rables. No obstante, parece que, desde enero del 2003, las entidades de crédito han reducido los mérge-
nes de los préstamos hipotecarios a los hogares algo mas que los margenes comparables de los préstamos
a las sociedades no financieras.
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Recuadro 3

ANALISIS DE LOS TIPOS DE INTERES APLICADOS POR LAS IFM EN EL NIVEL DE AGREGACION
DE LA ZONA DEL EURO

Las nuevas estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM, que empezaron a publicarse en
diciembre del 2003, ofrecen muchas posibilidades de analizar la evolucion de los tipos de interés de
la zona del euro. Estas estadisticas son de una calidad considerablemente superior a las anteriores
estadisticas sobre «tipos de interés aplicados por las entidades de crédito de la zona del euro a su
clientela», ya que se basan en un marco comun para todos los paises de la zona del euro (véase el
recuadro titulado «Nuevas estadisticas de tipos de interés aplicados por las IFM, elaboradas por el
BCE», en el Boletin Mensual del BCE de diciembre del 2003).

Los tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas operaciones se calculan para todos los niveles
de agregacion (a nivel de entidad informante, a escala nacional y de la zona del euro) ponderando los
tipos de interés por las cantidades que las IFM han acordado prestar o recibir durante el mes de refe-
rencia. De este modo, en la tltima fase de agregacion, los tipos de interés aplicados por las IFM de la
zona del euro se calculan ponderando los tipos de interés aplicados por las IFM a las nuevas operacio-
nes a nivel nacional por los importes a prestar por las IFM o a depositar en las mismas en los paises de
la zona del euro en el mes de referencia. En consecuencia, los tipos de interés aplicados por las IFM
de la zona del euro miden el tipo de interés medio por euro prestado por las IFM de la zona del euro o
depositado en estas instituciones en un periodo determinado. En términos de estadisticas, los tipos de
interés aplicados por las IFM de la zona del euro son valores unitarios correctamente agregados.

Las variaciones observadas en los tipos de interés aplicados por las IFM de la zona del euro no sélo
reflejan los cambios registrados en los tipos de interés nacionales individuales, sino también cambios
en las ponderaciones correspondientes, esto es, en los importes que se haya acordado prestar o depo-
sitar a estos tipos. Dado que los niveles de los tipos de interés nacionales aplicados por las IFM to-
davia presentan diferencias, en parte considerables, entre los paises de la zona del euro, en ocasiones,
las variaciones en las respectivas ponderaciones por paises pueden repercutir considerablemente en
la evolucion de los tipos de interés aplicados por las IFM de la zona del euro.

La volatilidad de las ponderaciones por paises dificulta el analisis de la transmision de las variacio-
nes en los tipos de interés de mercado a los tipos de interés individuales que cobran u ofrecen las
IFM. Por consiguiente, a efectos analiticos es Util establecer una distincidn entre los tipos de interés
aplicados por las IFM de la zona del euro publicados oficialmente (valores unitarios) y una medida
que indica la media de los tipos de interés individuales fijados por las IFM.

llustracion del efecto de las variaciones en las ponderaciones por paises en los tipos de interés
aplicados por las IFM de la zona del euro

El efecto que causan las variaciones en los importes que se ha acordado prestar o depositar en los
tipos de interés aplicados por las IFM de la zona del euro puede constatarse a partir del tipo de interés
que aplican las IFM a los préstamos a hogares para consumo sin fijacion del tipo y un periodo inicial
de fijacion inferior o igual a un afio. En el nivel de agregacion de la zona del euro, este valor unitario
medio ha mostrado cierta volatilidad desde enero del 2003. Sin embargo, gran parte de esta volatili-
dad se ha debido a las variaciones en las ponderaciones por paises, que han ocultado los movimientos
subyacentes de los tipos de interés aplicados por las IFM a nivel individual.
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Cuadro Tipos de interés agregados aplicados por las IFM de la zona del euro a los préstamos a hogares

para consumo sin fijacion del tipo y periodo inicial de fijacion del tipo hasta un afo"

(en porcentaje; puntos porcentuales; tipos aplicados a las nuevas operaciones)

BCE

Enero2003 Mayo 2004 Variacién Media

Enero 2003 Enero 2003

a mayo 2004 a mayo 2004

Media ponderada 7,28 7,30 0,02 7,42

Media simple 2 8,05 7,29 -0,76 7,67

Media con ponderacion ajustada® 7,80 7,07 0,73 7,35
Pro memoria

Tipo de interés a tres meses del mercado monetario 2,83 2,09 -0,74 2,26
Fuente: BCE.

1) Tipo de interés aplicado por las IFM de la zona del euro publicado oficialmente.

2) Los datos sobre Luxemburgo estan sujetos a confidencialidad estadistica y, en consecuencia, no se incluyen en la media simple de la zona del euro.
3) La media con ponderacion ajustada del tipo de interés aplicado por las IFM para el periodo transcurrido desde diciembre del 2003 en adelan-
te se calcula utilizando las ponderaciones por paises obtenidas de la media mévil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el periodo ante-
rior, de enero a noviembre del 2003, el tipo de interés con ponderacion ajustada aplicado por las IFM se calcula utilizando ponderaciones por
paises a partir de la media de las nuevas operaciones en el 2003.

Esta volatilidad se debe, principalmente, a la gran disparidad existente en los niveles de los tipos de
interés aplicados a esta categoria de instrumento en los distintos paises de la zona del euro. A pesar
de la citada disparidad, los costes de endeudamiento de los préstamos a hogares para consumo, sin
fijacion del tipo y un periodo inicial de fijacion inferior o igual a un afio, cayeron en casi todos los
paises de la zona del euro entre enero del 2003 y mayo del 2004, en la mayor parte de los casos 50
puntos basicos 0 mas. La media simple de los tipos de interés aplicados por las IFM a nivel nacional
en la zona del euro (excluido Luxemburgo) descendi6 76 puntos basicos en el citado periodo, desde
el 8,05% de enero del 2003 hasta el 7,29% de mayo del 2004. No obstante, a pesar de que este tipo
de interés se redujo en casi todos los paises de la zona del euro, en dicho periodo, la correspondiente
media ponderada de la zona del euro se elevo desde el 7,28% hasta el 7,3%. Este incremento tuvo su
origen en el menor peso de Alemania en la media ponderada de la zona del euro, que descendié del
51% al 18% entre enero del 2003 y mayo del 2004. Dado que este pais tiene uno de los tipos de in-
terés aplicados por las IFM mas bajos de la zona del euro en lo que respecta al instrumento conside-
rado, la mayor ponderacidn de otros paises con tipos de interés mas elevados se tradujo en la eleva-
cién observada en la media ponderada de la zona del euro.

Este es un caso extremo que no refleja el comportamiento de la mayor parte de los tipos de interés
aplicados por las IFM de la zona del euro y que tiene su origen en las grandes diferencias entre paises
en esta categoria concreta de tipos de interés aplicados por las IFM. Sin embargo, las variaciones en
las ponderaciones pueden repercutir, ocasionalmente, en la evolucion de otras categorias y empafiar
el andlisis de la transmision de los tipos de interés a partir de las variaciones en los tipos de interés
de mercado, sobre todo en el corto plazo.

Reduccion de los efectos de la volatilidad en las ponderaciones por paises

Con el fin de analizar mejor la transmision de los tipos de interés de mercado a los tipos de interés
aplicados por las IFM a nivel individual, en este recuadro se introducen, como nueva herramienta
analitica, los tipos de interés aplicados por las IFM con ponderacidn ajustada, que son indicadores que
se calculan midiendo la media de los tipos de interés nacionales individuales fijados por las IFM de la
zona del euro. En el nivel de agregacion de la zona del euro, estos indicadores reducen el impacto de
las variaciones en las ponderaciones por paises. En estos indicadores, las ponderaciones aplicadas a los
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valores unitarios nacionales no reflejan Unica-
mente el volumen de operaciones del mes de
referencia, ya que se elaboran utilizando una

Grafico Tipos de interés aplicados por las IFM

a los préstamos a hogares para consumo sin fijacion
del tipo y fijacion inicial del tipo hasta un aio

(en porcentaje, tipos aplicados a las nuevas operaciones)

media mévil de doce meses del volumen de

operaciones mensuales en esos paises. Sin ajustar

««++« Con ponderacion ajustada ?

En consecuencia, este método de ajuste elimina 9,0 9,0
la mayor parte de la variabilidad intermensual 8o | 8.0
relacionada con los cambios en las ponderacio- 7, AN AT e 70
nes por paises, y, por ello, permite elaborar una 4 6.0
serie temporal que representa las variaciones 5o 1 | | | |5
subyacentes de los tipos de interés individuales Ene  Mar Mayzomlul Sep Nov  Ene %g; May
con mayor precision que las estadisticas oficia-

les de los tipos de interés aplicados por las IFM. gi:i?g%;%igferés aplicado por las IFM de la zona del euro publicado

2) La media con ponderacion ajustada del tipo de interés aplicado
por las IFM para el periodo transcurrido desde diciembre del 2003 en
adelante se calcula utilizando las ponderaciones por paises obtenidas
de la media mévil de doce meses de las nuevas operaciones. Para el
periodo anterior, de enero a noviembre del 2003, el tipo de interés
con ponderacién ajustada aplicado por las IFM se calcula utilizando
ponderaciones por paises a partir de la media de las nuevas operacio-
nes en el 2003.

En el grafico se muestra el tipo de interés apli-
cado por las IFM de la zona del euro con pon-
deracion ajustada utilizando una media movil
de doce meses del volumen de operaciones, asf
como el tipo de interés aplicado por las citadas
instituciones a los préstamos a hogares para consumo, sin fijacion del tipo y un periodo inicial de
fijacion inferior o igual a un afio, publicado oficialmente. Es obvio que, en el periodo analizado, el
tipo de interés con ponderacién ajustada aplicado por las IFM mostré una tendencia a descender y
cay0 73 puntos basicos, desde el 7,8% de enero del 2003 hasta el 7,07% de mayo del 2004. En cam-
bio, como se ha mencionado anteriormente, el tipo de interés publicado oficialmente se elevé 2
puntos basicos en el mismo periodo. A modo de comparacién, el tipo de interés a tres meses del
mercado monetario de la zona del euro descendié 74 puntos basicos, desde el 2,83% de enero del
2003 hasta el 2,09% de mayo del 2004.

En lo sucesivo, el texto y los graficos sobre los tipos de interés aplicados por las IFM que figuran en
esta seccion del Boletin Mensual se basaran en la serie con ponderacion ajustada, dado que se centra
en la transmision desde los tipos de interés de mercado a los tipos aplicados por las IFM. Obviamen-
te, a otros efectos, como el calculo de los flujos de tipos de interés, las estadisticas sobre el tipo de
interés aplicado por las IFM publicado oficialmente que figuran en la seccion «estadisticas de la zona
del euro» del Boletin Mensual continuaran siendo la principal fuente de referencia.

2.6 MERCADOS DE RENTA VARIABLE

En julio, la cotizaciones bursatiles bajaron en las principales economias, como consecuencia, en parte,
de la escalada de los precios del petroleo y de las advertencias de algunas empresas sobre sus perspec-
tivas de beneficios para el resto del afio. Al mismo tiempo, la volatilidad implicita de los mercados de
renta variable se mantuvo en un nivel relativamente reducido.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, el indice Standard & Poor’s 500 amplio retrocedid en torno a un 4% entre finales
de junio y el 4 de agosto (véase grafico 14), mientras que el indice Nasdaq compuesto, que recoge los
valores tecnoldgicos, perdié un 9% durante el mismo periodo. Uno de los factores que contribuyeron a
esta caida fue el nivel persistentemente alto de los precios del petroleo. Ademas, algunos de los datos
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Grafico 14 indices bursatiles

Grafico 15 Volatilidad implicita de los mercados
de renta variable

(indice: 1 mayo 2004 = 100; datos diarios) (en porcentaje; media mévil de diez dias de los datos diarios)
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Japon.

Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desviacion tipica
esperada de las tasas de variacion de las cotizaciones bursétiles en un
periodo de hasta tres meses, implicitas en los precios de las opciones

sobre indices de Bolsa. Los indices bursétiles 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.

economicos publicados fueron menos favorables de lo esperado por los participantes en el mercado. Por
otra parte, aunque durante el periodo considerado los beneficios declarados para el segundo trimestre
del 2004 superaron las expectativas del mercado, las relativas al resto del afio se revisaron a la baja en
julio, como consecuencia de las advertencias de algunas empresas sobre sus perspectivas de beneficios,
que fueron particularmente severas en el sector tecnoldgico.

La incertidumbre de los mercados de renta variable estadounidenses, medida por la media movil de diez
dias de la volatilidad implicita obtenida de las opciones sobre el indice Standard & Poor’s 500, creci6
en torno a 1 punto porcentual entre finales de junio y el 4 de agosto, aunque permanecié levemente por
debajo de la media histdrica registrada desde 1999 (véase grafico 15).

JAPON

En Japon, las cotizaciones bursatiles, medidas por el indice Nikkei 225, cayeron un 7% entre finales de
junio y el 4 de agosto. Esta caida parecid ser resultado de la persistencia de los elevados precios del
petroleo y de una correccion a la baja de las perspectivas de exportacion del pais por parte de los parti-
cipantes en el mercado. La media movil de diez dias de la volatilidad implicita obtenida de las opciones
sobre el indice Nikkei 225 se redujo ligeramente, con lo que siguié manteniéndose por debajo de la
media histérica observada desde 1999.
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ZONA DEL EURO

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles bajaron un 4% entre finales de junio y el 4 de agosto. Al
igual que en Estados Unidos, los altos precios del petréleo y cierta revision a la baja de las expectativas
de beneficios por parte de los participantes en el mercado contribuyeron a generar presiones bajistas
sobre las cotizaciones de la zona, al tiempo que, en cierta medida, éstas se vieron impulsadas al alza por
la publicacién de datos de beneficios favorables para el segundo trimestre del 2004. La incertidumbre
de los mercados de renta variable de la zona del euro, medida por la media mévil de diez dias de la
volatilidad implicita de esos mercados obtenida de las opciones sobre el indice Dow Jones EURO
STOXX 50, aumentd levemente durante el periodo analizado, aunque esta medida de la volatilidad
permanecia el 4 de agosto muy por debajo de la media registrada desde 1999.

Por lo que se refiere a la evolucion sectorial observada recientemente en la zona del euro, las cotizaciones
bursatiles correspondientes a todos los sectores economicos incluidos en el indice Dow Jones EURO
STOXX, salvo el sector energético, descendieron durante el periodo considerado. Esta caida fue mas pronun-
ciada en el sector tecnoldgico, que perdié un 16% durante ese periodo, reflejo principalmente de un cambio
de valoracion de los participantes en el mercado respecto a las perspectivas de beneficios del sector.
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3 PRECIOS Y COSTES

La inflacion medida por el IAPC de la zona del euro disminuyd en junio del 2004, como consecuencia,
principalmente, de la evolucidn de los precios de la energia. Segln el avance de Eurostat, se estima que
la inflacion se mantuvo estable en el 2,4% en julio. En las primeras fases de la cadena de precios, la
inflacion en los precios industriales no experimenté cambios en junio, pese al continuo aumento de los
componentes no energéticos. Los Ultimos indicadores de costes laborales correspondientes al primer
trimestre del 2004 confirman la moderacion del crecimiento salarial interanual en la zona del euro. A
corto plazo, los recientes incrementos de los precios del petréleo pueden seguir ejerciendo presiones al
alza sobre la inflacion, que se mantendra probablemente por encima del 2% por mas tiempo de lo pre-
visto hace unos meses. A més largo plazo, segln los Gltimos datos disponibles, corroborados por la
informacidn recogida en la Gltima encuesta a expertos en prevision econémica realizada por el BCE, la
inflacion deberia permanecer en niveles compatibles con la estabilidad de precios, siempre que preva-
lezca la moderacion salarial. Los riesgos de que no se cumplan estas perspectivas procederian de
nuevas presiones al alza sobre los precios de las materias primas, especialmente el petréleo, de cam-
bios en los impuestos indirectos y los precios administrados y de posibles efectos indirectos derivados
de estas circunstancias.

3.1 PRECIOS DE CONSUMO

AVANCE DE JULIO DEL 2004

Segun el avance de Eurostat, la inflacion de la zona del euro se mantuvo estable en el 2,4% en julio del
2004 (véase cuadro 4). Aunque no se dispone todavia de informacion detallada, no se esperan cambios
significativos en la mayor parte de los componentes. Sin embargo, como es habitual, al tratarse de una
informacidn preliminar, esta estimacion presenta cierto grado de incertidumbre.

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN JUNIO DEL 2004

La inflacion de la zona del euro se redujo al 2,4% en junio del 2004, desde el 2,5% alcanzado en mayo,
como resultado, basicamente, del comportamiento de los precios de la energia (véase grafico 16). La tasa
de variacion interanual de los precios energéticos disminuy6 del 6,7% de mayo al 5,9% de junio, como
reflejo, principalmente, del descenso experimentado por los precios del petréleo en euros entre media-
dos de mayo y finales de junio. Al contrario de lo ocurrido en meses anteriores, la tasa de variacion
interanual de los precios energéticos registrada en el citado periodo no se vio afectada por efectos de

Cuadro 4 Evolucion de los precios

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

2002 2003 ‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Feb Mar Abr May Jun Jul
IAPC y sus componentes
indice general? 2,3 2,1 1,6 1,7 2,0 2,5 2,4 24
Energia -0,6 3,0 -2,2 -2,0 2,0 6,7 59
Alimentos no elaborados 31 2,1 19 1,7 1,6 1,7 1,2
Alimentos elaborados 31 33 32 41 39 39 3,8
Bienes industriales no energéticos 15 0,8 0,8 0,7 1,0 0,9 0,9
Servicios 31 25 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Otros indicadores de precios
Precios industriales -0,1 1,4 0,0 0,4 14 2,4 2,4 .
Precios del petréleo (euro/barril) 26,5 251 24,1 26,7 27,6 30,9 29,3 30,7
Precios de las materias primas no energéticas -0,9 -4,5 72 17,2 19,7 21,1 21,9 18,0

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream y HWWA.
1) La inflacion medida por el IAPC de julio del 2004 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.
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Grafico 16 Desagregacion del 1APC

por principales componentes
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base. Ademas de las presiones a la baja generadas
por los precios de la energia, la tasa de variacion
interanual de los precios de los alimentos no
elaborados, el otro componente mas volatil del
IAPC, descendid del 1,7% de mayo al 1,2% de
junio, como consecuencia, fundamentalmente, de
un efecto de base asociado a la elevacion de este
componente observada el afio anterior.

Pese a la evolucion relativamente estable de los precios
de cada uno de sus principales componentes, la tasa de
variacion interanual del IAPC, excluidos los alimentos
no elaborados y la energia, aumenté del 2,1% de mayo
al 2,2% de junio, como resultado de los efectos del re-
dondeo. La tasa de variacién interanual de los precios
de los alimentos elaborados disminuyé del 3,9% de
mayo al 3,8% de junio, mientras que la de los precios
de los bienes industriales no energéticos permanecio
estable en el 0,9%. Por dltimo, los precios de los ser-
vicios crecieron en junio un 2,6% en tasa interanual,
sin cambios con respecto a mayo. En conjunto, esta
evolucion sugiere que no existe todavia evidencia de
una transmision significativa del aumento de los pre-
cios energeéticos a los precios de los bienes y servicios
no energeéticos para el consumidor.

3.2 PRECIOS INDUSTRIALES

Si bien los componentes no energéticos siguieron
ejerciendo presiones al alza sobre los precios in-
dustriales de la zona del euro, el descenso de los
precios del petréleo observado en junio hizo que no
variaran las presiones generales sobre los precios
industriales en el mismo mes (véase grafico 17).
La tasa de variacion interanual del indice general
de precios industriales (IPRI), excluida la construc-
cion, se mantuvo estable en el 2,4% en junio.

La tasa de variacion interanual de los precios energéticos disminuyd en junio. Esta reduccion fue consecuen-
cia de un efecto de base asociado al aumento de este componente registrado el afio anterior y del descenso de
los precios del petr6leo en euros observado entre mediados de mayo y finales de junio del 2004,

Por el contrario, la tasa de variacion interanual de todos los componentes no energéticos de los precios
industriales se elevo o se mantuvo practicamente estable durante el mismo periodo. En consecuencia, la
tasa de variacion interanual del IPRI, excluidas la construccion y la energia, se incrementé 0,3 puntos
porcentuales, hasta situarse en el 1,9% en junio. Ello se debid, principalmente, a un nuevo incremento de
los precios industriales de los bienes intermedios relacionado con los efectos indirectos retardados de las
anteriores subidas de los precios del petroleo y de las materias primas distintas del petréleo. Por otro lado,
la tasa de variacion interanual de los bienes de consumo aument6 0,2 puntos porcentuales, hasta el 1,6%,
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Grafico 17 Desagregacion de los precios

industriales
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en junio. Las anteriores subidas de los precios del
tabaco continuaron contribuyendo de forma signifi-
cativa a la tasa de variacion interanual de los precios
industriales de los bienes de consumo.

El indice de precios de la zona del euro (IPE) de ju-
lio sugiere que la inflacion en los precios industriales
volvera a crecer en los proximos meses. Aungue este
indice descendid ligeramente, hasta 70,2, en julio se
mantiene muy por encima de 50, lo que indica que
los encuestados perciben la existencia de presiones
considerables sobre los costes de los consumos in-
termedios en el sector manufacturero.

3.3 INDICADORES DE COSTES LABORALES

La evolucion de los indicadores de costes laborales
respalda la opinién de que el crecimiento salarial
interanual ha mantenido una senda moderada en
el primer trimestre del 2004 (véase grafico 18). La
tasa de variacion interanual de la remuneracion por
asalariado, la medida més armonizada de los costes
laborales, se redujo al 1,9% en el primer trimestre
del 2004, desde el 2,1% registrado en el trimestre
precedente (véase cuadro 5). Por sectores, esta
tendencia a la baja fue impulsada, principalmente,

por el sector servicios y, en especial, por los servicios de mercado (véase grafico 19). Sin embargo, cabe
interpretar con cautela estas Ultimas sefiales de un nuevo descenso del crecimiento salarial. En particular, los
datos nacionales apuntan a un ligero incremento del crecimiento salarial entre el dltimo trimestre del 2003
y el primero del 2004, en consonancia con otros indicadores de costes laborales. Por ejemplo, la tasa de
variacion interanual de los costes laborales por hora se elevo al 2,5% en el primer trimestre del 2004, desde
el 2,3% observado en el trimestre anterior, mientras que la de los salarios negociados aumenté del 2,2% al
2,3% durante el mismo periodo. Asi pues, algunos factores estadisticos podrian explicar el Gltimo descenso
del crecimiento de la remuneracion por asalariado en la zona del euro y no puede excluirse una revision al
alza de la estimacion relativa a la zona del euro. Consideradas en conjunto, las evidencias sugieren un patrén
de moderado crecimiento de los salarios nominales a lo largo del afio hasta el primer trimestre del 2004.

Cuadro 5 Indicadores de costes laborales

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
‘ ‘ 1 I I v 1

Salarios negociados 2,7 24 2,7 24 24 2,2 23

Costes laborales totales por hora 3,7 2,8 3,0 32 2,8 2,3 2,5

Coste laboral bruto mensual 3,0 2,7 2,9 28 2,6 25 .

Remuneracion por asalariado 2,5 2,4 2,4 25 2,5 2,1 19
Pro memoria:

Productividad del trabajo 0,3 0,3 0,6 0,0 0,2 05 1,1

Costes laborales unitarios 2,2 2,0 18 25 2,3 1,6 0,9

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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Grafico 18 Indicadores de costes laborales Grafico 19 Remuneracion sectorial por asalariado
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Como reflejo, principalmente, del pronunciado incremento de la productividad del trabajo y también
de la reduccion de la tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado mencionada
anteriormente, el crecimiento interanual de los costes laborales unitarios volvid a disminuir en el
primer trimestre del 2004, hasta situarse en el 0,9%, frente al 1,6% registrado en el dltimo trimestre
del 2003.

3.4 PERSPECTIVAS DE INFLACION

En los préximos meses, las recientes subidas de los precios del petréleo seguiran generando algunas
presiones al alza sobre la inflacion, mientras que el componente de alimentos no elaborados ejercera,
probablemente, presiones opuestas a la baja. En general, se espera que las tasas de inflacion se mantengan
por encima del 2% por mas tiempo de lo previsto hace algunos meses, como consecuencia, fundamen-
talmente, del reciente aumento de los precios del petr6leo. Sin embargo, a mas largo plazo, segin los
Gltimos datos disponibles, corroborados por la informacién recogida en la encuesta a expertos en previ-
sién econdémica correspondiente al tercer trimestre del 2004 realizada por el BCE (véase recuadro 4), la
inflacion deberia permanecer en niveles compatibles con la estabilidad de precios, siempre que prevalezca
la moderacion salarial.

Los riesgos de que no se cumplan estas perspectivas procederian de nuevas presiones al alza sobre los
precios de las materias primas, especialmente el petréleo, debido a la fuerte recuperacion econdmica
mundial, asi como de cambios en los impuestos indirectos y los precios administrados y de posibles
efectos indirectos derivados de estas circunstancias.
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Recuadro 4

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)
CORRESPONDIENTE AL TERCER TRIMESTRE DEL 2004 Y OTROS INDICADORES DISPONIBLES

Este recuadro presenta los resultados de la vigésima cuarta encuesta a expertos en prevision
econdmica (EPE) realizada por el BCE entre el 16 y el 26 de julio de 2004. En esa encuesta se
recogen las expectativas de los expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas
en la Unién Europea respecto a la inflacion, la actividad econémica y el desempleo de la zona
del euro. Es importante tener en cuenta que, dada la diversidad de los encuestados, los resul-
tados 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 inflacion para los afios 2004 a 2006

En relacion con la encuesta anterior se han revisado al alza las expectativas relativas a la inflacién medida por
el IAPC en el 2004 y 2005. Para el 2004 y 2005, los participantes en la encuesta elevan sus expectativas de
inflacién en 0,3 y 0,1 puntos porcentuales, hasta el 2,1%y el 1,9%, respectivamente. Los encuestados atribu-
yen estas revisiones al alza principalmente a la evolucidn de los precios de las materias primas y, en especial,
a la de los precios del petrdleo. En cuanto a otros factores externos que puedan influir en las perspectivas de
inflacidn, se espera que el tipo de cambio del euro tenga una incidencia a la baja y que el crecimiento mun-
dial tenga, por el contrario, un efecto alcista. Los encuestados indican que los factores internos, en particular
los costes laborales en el contexto de una recuperacién econémica gradual, deberian ejercer una incidencia
a la baja, aunque algunos de ellos sefialan la posible aparicién de efectos indirectos, como consecuencia del
aumento de los precios de las materias primas.

Cuadro Resultados de la encuesta EPE, de Consensus Economics y del Barometro de la Zona del Euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
‘ Horizonte de la encuesta

Inflacion medida por el IAPC 2004 Jun 2005 2005 Jun 2006 2006 A largo plazo?
Encuesta EPE 11 2004 2,1 18 19 19 19 19
Encuesta EPE anterior (EPE 11 2004) 18 - 18 - - 19
Consensus (julio 2004) 2,1 - 1,8 - - 1,9
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2004) 2,1 - 18 - 19 19
Crecimiento del PIB real 2004 2005 1 2005 2006 I 2006 A largo plazo?
Encuesta EPE 11 2004 18 2,1 2,1 2,3 2,3 2,3
Encuesta EPE anterior (EPE 11 2004) 1,6 - 21 - - 23
Consensus (julio 2004) 1,7 - 2,0 - - 2,1
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2004) 1,8 - 22 - 23 21

Tasa de desempleo]) 2004 May 2005 2005 May 2006 2006 A largo plazo?
Encuesta EPE 11 2004 8,9 8,7 8,6 8,3 8,3 75
Encuesta EPE anterior (EPE 11 2004) 8,8 - 8,5 - - 75
Consensus (julio 2004) 8,9 - 8,7 - - -
Barémetro de la Zona del Euro (julio 2004) 8,9 - 8,7 - 83 7

1) En porcentaje de la poblacion activa.

2) En la EPE actual las expectativas a largo plazo se refieren al 2009. En el Barémetro de la Zona del Euro y en la EPE anterior se referfan al
2008. Las previsiones de Consensus Economics se refieren al periodo 2010-2014 (datos publicados en la encuesta de Consensus Economics de
abril del 2004).
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Grafico A Distribucion de probabilidad para Grafico B Indicadores de expectativas de inflacion
la inflacion media en el 2004 en las tres Gltimas a largo plazo
encuestas EPE
(en porcentaje) (tasas medias de variacion anuales)
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El perfil de inflacion que se deriva de las proyecciones de la encuesta EPE es bastante plano, ya
que la inflacién esperada en el 2006 se mantiene en el 1,9%. Las expectativas relativas al 2006
no estaban incluidas en la encuesta precedente, por lo que no es posible comparar los datos de la
presente encuesta con datos anteriores.

En conjunto, como puede observarse en el cuadro, las expectativas recogidas en la encuesta EPE
concuerdan, en general, con las cifras que presentan en julio del 2004 Consensus Economics y el
Barometro de la Zona del Euro.

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 agre-
gacion de las respuestas ayuda a valorar coémo calibran los encuestados, en promedio, el riesgo de
que la cifra observada se sitle por encima o por debajo del intervalo de valores mas probable. El
grafico A muestra las distribuciones de probabilidad agregadas relativas a la inflacion media anual
medida por el IAPC prevista para el 2004 en las tres Gltimas encuestas. En comparacién con la en-
cuesta anterior, se observa un claro aumento de la probabilidad asignada a un resultado situado en
el intervalo comprendido entre el 2% y el 2,4%, reflejo de un incremento de la tasa media esperada.
En consecuencia, para el 2004 ha disminuido notablemente la probabilidad asignada a una inflacién
situada entre el 1,5% y el 1,9%.

Indicadores de expectativas de inflacién 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 once encuestas EPE consecu-
tivas (véase grafico B). Esta prevision se corresponde con las expectativas de inflacién a largo plazo
de otras encuestas. En julio del 2004, el Barémetro de la Zona del Euro situaba la tasa media de infla-
cion en el 1,9% para el 2008. Esta misma tasa era publicada en abril para el periodo 2010-2014 por
Consensus Economics, que actualizara esta informacion en octubre del 2004. Por lo que respecta a los
indicadores de expectativas de inflacion proporcionados por los instrumentos financieros, las tasas de
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inflacion implicita a diez afios obtenidas de los bonos franceses indiciados con el IAPC de la zona del
euro, excluido el tabaco, han descendido ligeramente en las Ultimas semanas, aunque son todavia re-
lativamente altas®. No obstante, cabe observar que el calculo de estas tasas de inflacion implicita se ve
afectado también por varias primas de riesgo, incluidas las relativas a la incertidumbre de la inflacién
y a la liquidez. La hipdtesis de que el nivel actual de la tasa de inflacion implicita puede ser reflejo de
la incertidumbre de la inflacién se ve corroborada por el hecho de que, aunque las estimaciones pun-
tuales de inflacion a largo plazo recogidas en la encuesta EPE no han registrado, como promedio, un
aumento, si ha crecido ligeramente la probabilidad asignada a una inflacion mas elevada?.

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
revisado al alza en 0,2 puntos porcentuales, hasta el 1,8%, y las relativas al 2005 se sittian en un nivel
mas elevado, el 2,1%, aunque no han variado con respecto a la encuesta precedente. Para el 2006,
se espera un crecimiento del PIB del 2,3%. Por lo que se refiere a las respuestas cualitativas, los en-
cuestados prevén que la recuperacion de la actividad econémica se vera impulsada en el 2004 por una
fuerte demanda exterior, lo que propiciara, a su vez, una recuperacion posterior mas generalizada. En
el interior, unas condiciones de financiacion favorables deberian sostener la expansion de las inver-
siones. No obstante, entre los factores que menoscaban las perspectivas de crecimiento, los encuesta-
dos siguen sefialando los siguientes: en el exterior, la evolucion de los precios de las materias primas
y del tipo de cambio; en el interior, la falta de confianza y la demanda interna, y la incertidumbre en
torno a las reformas estructurales. Como puede apreciarse en el cuadro, las previsiones de la encuesta
EPE respecto al crecimiento del PIB en el 2004 y 2005 son, en general, similares a las del Barometro
de la Zona del Euro de julio (1,8% para el 2004 y 2,2% para el 2005) y ligeramente superiores a las
publicadas por Consensus Economics en el mismo mes (1,7% para el 2004 y 2% para el 2005). En
cuanto a las tasas de crecimiento a largo plazo, la encuesta EPE recoge unas expectativas a cinco afios
vista (es decir, para el 2009) del 2,3%, sin cambios con respecto a la encuesta precedente.

En relacion con la encuesta anterior se han revisado al alza las expectativas de desempleo para el
2004 y 2005, hasta el 8,9% vy el 8,6%, respectivamente. Pese a unas perspectivas de crecimiento a
corto plazo mas positivas, ello refleja en gran medida una revision al alza de los datos correspondien-
tes a afios anteriores. Entre los principales factores determinantes del descenso relativamente lento
del desempleo previsto en el 2004 y 2005, los encuestados sefialan el caracter gradual de la recupe-
racion econémica prevista, la subcontratacion creciente por parte de las industrias y la tendencia a
reducir el tamafio del sector pUblico. Los encuestados consideran que el ciclo econémico propiciara
el descenso del desempleo, una vez que la recuperacion cobre impulso. La tasa de desempleo espe-
rada para el 2009 se mantiene en el 7,5%, sin cambios con respecto a la encuesta anterior. Si bien
algunos de los encuestados opinan que el desempleo se reducira en el largo plazo como consecuencia
de las reformas del mercado de trabajo, otros temen que la magnitud de las futuras reformas no sea
suficiente para influir de forma significativa en el paro de larga duracion.

1 Latasade inflacion implicita representa el promedio de las expectativas de inflacion durante el plazo (residual) de los bonos utilizados
en su elaboracién y no es una estimacién puntual correspondiente a un determinado afio (como es el caso de algunos de los indica-
dores de expectativas de inflacion a largo plazo de la encuesta). Para una descripcion mas detallada del concepto de tasa de inflacién
implicita, véase el recuadro titulado «Obtencion de las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona del euro a partir de los bonos
indiciados con la inflacion emitidos por el Tesoro francés» en el Boletin Mensual de febrero del 2002.

2 Para mas informacién, puede consultarse la direccion del BCE en Internet (www.ech.int/stats/prices/indic/forecast/html/
index.en.html).
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4 PRODUCTO, DEMANDA'Y MERCADO DE TRABAJO

La ultima informacion sobre la actividad en la zona del euro ha confirmado el fortalecimiento de la
recuperacion en el primer trimestre de este afio, al tiempo que indica un crecimiento sostenido en el
segundo trimestre. Por ramas de actividad, la informacion disponible apunta a una actividad intensa,
especialmente en la industria. Los indicadores de que se dispone por el lado del gasto sugieren que el
crecimiento de las exportaciones continu6 siendo vigoroso, mientras que el gasto de los hogares podria
haber perdido algo de su dinamismo. Los indicadores mas recientes parecen mostrar sefiales de una
mejora de la situacion del mercado de trabajo en el segundo semestre del afio. En conjunto, se dan las
condiciones para una generalizacion y un afianzamiento de la recuperacion.

4.1 PRODUCTO Y DEMANDA

PIB REAL Y COMPONENTES DEL GASTO

La segunda estimacion de los datos de contabilidad nacional correspondientes al primer trimestre del
2004, de un 0,6% en tasa intertrimestral, no ha diferido de la primera estimacion realizada, confirmando
asi la intensificacion del crecimiento del PIB real a comienzos del afio 2004 (véase grafico 20).

Sin embargo, esa estimacién idéntica del crecimiento intertrimestral del PIB oculta revisiones de signo con-
trario introducidas en las cifras de demanda exterior neta y de demanda interna. Por una parte, la contribu-
cion de la demanda exterior neta ha sufrido una revision a la baja, como resultado tanto de una revision a la
baja del crecimiento de las exportaciones como de una revision al alza del crecimiento de las importaciones.
A pesar de ello, el crecimiento de las exportaciones continué desempefiando un papel fundamental en la
recuperacion observada durante el primer trimestre del afio. Por otra parte, la contribucién de la demanda
interna ha experimentado una revision al alza, a consecuencia de un ajuste al alza de la cifra de inversién,
que pasa a registrar un aumento en el primer trimestre. Al mismo tiempo, se ha reducido la contribucién
negativa de la variacion de existencias, mientras que las tasas de crecimiento de los restantes componentes
de la demanda interna, es decir, el consumo privado y el consumo publico, no experimentaron cambios.

Grafico 20 Contribuciones al crecimiento Grafico 21 Contribuciones al crecimiento

del PIB real de la produccion industrial

(contribuciones trimestrales en puntos porcentuales; (contribuciones en puntos porcentuales; datos desestacionalizados)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. anteriores.
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PRODUCTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION INDUSTRIAL

Los datos de produccion industrial indican una continuidad del crecimiento de la actividad ma-
nufacturera en el segundo trimestre del afio en curso. La produccion industrial (excluida la cons-
truccion) de la zona del euro aument6 en mayo del 2004 en términos intermensuales, confirmando
los indicios positivos procedentes de los datos de las encuestas. En términos de medias mdviles
de tres meses, el crecimiento de la produccion industrial alcanzé un 0,8% en mayo. Cabe esperar
que dicha cifra dé lugar a una tasa de crecimiento de esta variable durante el segundo trimestre
mas coherente con la tasa registrada por el valor afiadido de la industria en el primer trimestre. En
consonancia con esta perspectiva, los datos de la cartera de pedidos sugieren mejoras adicionales
en el sector a lo largo de los proximos meses. En el recuadro 5 puede verse un detallado analisis de
las diferencias existentes entre los datos de produccion industrial y de valor afiadido de la industria
en el primer trimestre del afio.

El incremento experimentado en mayo por la produccion industrial se registré en todas las ramas de
actividad. La produccidn creci6 de forma significativa en los sectores productores de bienes de equipo
y, en menor medida, en los sectores productores de bienes intermedios y de consumo, asi como en el
sector de la energia (véase gréfico 21).

Recuadro 5

DIFERENCIAS ENTRE LA PRODUCCION INDUSTRIAL Y EL VALOR ANADIDO DE LA INDUSTRIA EN EL
PRIMER TRIMESTRE DEL 2004

Las cifras de produccion industrial y los datos de valor afiadido de la industria han mostrado unas
tasas de crecimiento sustancialmente distintas en el primer trimestre del 2004, lo que ha dificultado la
valoracion del ritmo de la actividad industrial. En este recuadro se presenta un conjunto de factores que
podrian explicar la citada diferencia. Asimismo, se ilustra la evolucion de otros indicadores relacio-
nados con la actividad industrial que ofrecen una
valiosa informacion complementaria. Estos indi-
cadores sugieren que el verdadero crecimiento de
la actividad industrial fue probablemente superior
al observado en los datos de produccion indus- (tasas de variacion intertrimestrales; datos desestacionalizados)
trial, aunque posiblemente no tan intenso como

Grafico A Crecimiento de la actividad industrial
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Al analizar los posibles factores explicativos de la mencionada diferencia, cabe sefialar que los
conceptos estadisticos de ambos indicadores son similares. En concreto, las dos series miden el
producto, neto de los inputs utilizados en el proceso productivo. Sin embargo, como resultado de la
disponibilidad o no de datos nacionales, la cobertura geogréafica de la estimacion de la produccion
industrial de la zona del euro es mas amplia que la de las cifras de valor afiadido. Ademas, el efecto
de la distinta cobertura de ambos indicadores se ha puesto de manifiesto en los diferentes patrones
de crecimiento observados en los paises de la zona del euro. Asi, en los paises donde se disponia
de datos de valor afiadido, el crecimiento de la actividad industrial parece haber sido sensiblemente
mayor que en los paises que solo contaban con datos de produccién industrial. La combinacion de
diferentes coberturas por paises y de distintos patrones de crecimiento en los diversos paises explica
en torno a 0,2 puntos porcentuales de la brecha de 0,7 puntos porcentuales existente entre las cifras
de produccidn industrial y de valor afiadido de la zona del euro. En consecuencia, a medida que se
vaya disponiendo de los datos trimestrales y anuales de la contabilidad nacional de los restantes pai-
ses, cabe esperar que la brecha entre las cifras de valor afiadido y de produccion industrial se reduzca
de nuevo, con unas estimaciones del crecimiento del valor afiadido ligeramente inferiores.

Un segundo factor se refiere a los diferentes ajustes por estacionalidad introducidos en los dos indi-
cadores. Los datos de produccion industrial de la zona del euro se calculan mediante la agregacion
de datos nacionales ajustados por el nimero de dias laborables. Con posterioridad, Eurostat desesta-
cionaliza este agregado. Por el contrario, las cifras de valor afiadido de la zona del euro se constru-
yen mediante la agregacion de series nacionales desestacionalizadas (y, en la mayoria de los casos,
también ajustadas por dias laborables). Los ajustes por estacionalidad podrian explicar, en parte, la
discrepancia observada en el primer trimestre del presente afio, si bien su contribucion resulta dificil
de calcular. A lo largo del tiempo, los diferentes procedimientos de ajuste por estacionalidad de la
produccion industrial y del valor afiadido de la
industria deberfan tener un efecto aleatorio so-  FAELMIE LT IR R EL LY
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precios del producto sufrieron una pronunciada caida en comparacién con los precios de los inputs
(dando lugar a una discrepancia entre las tasas de crecimiento en términos nominales y reales). No
se dispone de informacion directa sobre los inputs utilizados en la produccidn, pero la valoracion por
parte de las empresas de los volimenes de compras incluida en el indice de directores de compras
para las manufacturas sélo reflejé un aumento modesto en el primer trimestre. De manera similar, los
datos de las encuestas relativos a la valoracidn por parte de las empresas de las existencias de produc-
tos terminados no muestran evidencia alguna de una reduccion significativa de dichas existencias.
Por dltimo, los indicadores de precios y costes permiten descartar la hipotesis de divergencias entre
los precios de los inputs y del producto. Del mismo modo, el modesto crecimiento de la produccion
industrial contrastaria con el vigoroso crecimiento de la demanda exterior evidenciado por las cifras
de exportaciones de bienes (véase grafico B). Finalmente, tanto la encuesta de confianza industrial
de la Comision Europea como el indice de directores de compras para las manufacturas mostraron
mejoras sostenidas de la valoracion de la actividad en el sector por parte de las empresas, lo que
tampoco concuerda con el panorama sugerido por las cifras de produccién industrial.

En conjunto, la gama de indicadores disponible apunta de forma generalizada hacia un fortalecimien-
to de la actividad industrial en el primer trimestre de este afio. Aunque un aumento de la cobertura
podria dar lugar a ciertas revisiones a la baja de las actuales estimaciones del valor afiadido, parece
que el crecimiento fue superior al sugerido por los datos de produccidn industrial, si bien es posible
que no haya sido tan intenso como el que actualmente indica la serie de valor afiadido.

DATOS DE LAS ENCUESTAS RELATIVAS
A LAS MANUFACTURAS Y A LOS SERVICIOS industrial e indice de directores de compras
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por parte de las empresas mejord nuevamente en julio, contribuyendo de manera positiva a dicha
confianza. Una aportacion positiva adicional provino del leve descenso de la valoracion de las exis-
tencias de productos terminados. Sin embargo, estas contribuciones favorables se vieron compen-
sadas por una reduccion de las expectativas de produccion en los proximos tres meses. La mejora
experimentada en julio por el indice de directores de compras para el sector manufacturero fue
generalizada en todos sus componentes. Asi, ha seguido mostrando una expansion de la produccion
y de la cartera de nuevos pedidos, tras el incremento observado en el segundo trimestre, mientras que
las existencias de productos adquiridos continuaban disminuyendo y los tiempos de entrega de los
proveedores se dilataban de nuevo.

En cuanto a la actividad en el sector servicios, los datos procedentes de las encuestas de la Comision
Europea y del indice de directores de compras apenas experimentaron variaciones en julio, lo que su-
giere una continuidad del crecimiento positivo en la actividad de dicho sector a comienzos del tercer
trimestre.

INDICADORES DEL GASTO DE LOS HOGARES

Los indicadores del consumo privado correspondientes al segundo trimestre del 2004 muestran un pa-
norama dispar. Por una parte, si bien las ventas del comercio al por menor se elevaron, en tasa intermen-
sual, un 1,8% en junio, una revision a la baja de las cifras del mes de mayo en algunos paises ha dado
lugar a un descenso de las ventas del comercio al por menor en el conjunto del segundo trimestre del afio
frente a las del primer trimestre (véase grafico 23). Por otra parte, los datos disponibles hasta junio sobre
las matriculaciones de automdviles indican un crecimiento significativo de este componente del gasto

Grafico 24 Desempleo

Grafico 23 Ventas del comercio al por menor
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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. Fuente: Eurostat.
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en consumo en el conjunto del segundo trimestre. En junio, las matriculaciones aumentaron ligeramen-
te, tras haber disminuido en mayo, de modo que, en el segundo trimestre del 2004, las matriculaciones
de automaviles crecieron en promedio un 1,8% con respecto a las del primer trimestre.

4.2 MERCADO DE TRABAJO

DESEMPLEO

En junio del 2004, la tasa de desempleo se mantuvo en el 9%, sin cambios con respecto al mes anterior (véase
grafico 24). Esta cifra significa un aumento de 0,1 puntos porcentuales entre el primer y el segundo trimes-
tre del 2004. Sin embargo, el incremento del nimero de desempleados se redujo en el segundo trimestre en
comparacion con el primero, circunstancia que sugiere una cierta estabilizacion de la situacion del mercado de
trabajo, tras el deterioro observado a comienzos del 2004, en parte debido a factores especificos de cada pais.

Por edades, tanto la tasa de desempleo de la poblacién activa menor de 25 afios como la de la poblacién
activa con edades iguales o superiores a los 25 afios se mantuvieron sin cambios en junio, a unos nive-
les del 17,5% y del 7,9%, respectivamente. El aumento de la tasa de desempleo global en el segundo
trimestre se concentrd basicamente en los menores de 25 afios.

EMPLEO

Como ya se menciond en el Boletin Mensual del mes pasado, el crecimiento del empleo fue nulo en el
primer trimestre del presente afio, en comparacion con el trimestre precedente (véase cuadro 6). La esta-
bilizacion del nivel de empleo a comienzos del 2004 oculta, sin embargo, un nuevo descenso del empleo
en el sector industrial, tanto en las manufacturas como en la construccion, mientras que la creacion neta
de empleo continud siendo positiva en los servicios.

Los Gltimos datos procedentes de las encuestas confirman la mejora generalizada de las expectativas
de empleo registrada en el segundo trimestre, aunque a niveles aun relativamente reducidos. Segln
las encuestas de opinion de la Comision Europea, las expectativas de creacion de empleo en el sector
manufacturero no experimentaron cambios en julio, situandose a un nivel relativamente superior al
existente en el segundo trimestre, al tiempo que mostraban una mejora en el indice de directores de
compras para las manufacturas. Este indice se encuentra ahora muy préximo al valor 50, lo que implica
un empleo estable. En cuanto a los servicios, las encuestas de opinion de la Comision Europea corres-
pondientes al mes de julio han confirmado el panorama de mejora de las expectativas de creacion de
empleo, en consonancia con el indice de directores de compras. Al mismo tiempo, la informacion de
ambito nacional disponible apunta a una estabilizacion de la tasa de vacantes en el segundo trimestre
de este afio, tras los continuos descensos registrados desde comienzos del afio 2001.

Con todo, es de esperar que el crecimiento del empleo haya mantenido un ritmo reducido en el segundo
trimestre. No obstante, existen ciertos indicios que sugieren una mejora de la situacion del mercado de
trabajo en el segundo semestre del afio.

4.3 PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

La altima informacion sobre la evolucion de la actividad en la zona del euro confirma la valoracion
relativa a un crecimiento sostenido en el segundo trimestre de este afio.

De cara al futuro, se espera que la recuperacion continte, basada en las contribuciones positivas tanto de
factores externos como internos. La intensa expansion en curso en la mayoria de las regiones economi-
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Cuadro 6 Crecimiento del empleo

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

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
1 I 1 v 1

Total de la economia 05 01 0,0 01 0,0 01 0,0
Del cual:

Agricultura y pesca -2,0 -1,6 -0,8 -0,1 0,2 0,0 -0,8

Industria -1,2 -1,5 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5 -0,4

Excluida la construccion -1,4 -1,9 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5

Construccion -0,6 -0,3 0,0 04 -0,4 -0,3 -0,1

Servicios 1,4 0,8 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2

Comercio y transporte 0,3 0,6 0,1 0,3 04 0,2 0,2

Finanzas y empresas 24 1,2 0,1 0,2 0,3 0,6 0,4

Administracion puablica 18 0,9 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,2

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

cas del mundo sigue siendo el principal factor que, desde la vertiente externa, sustenta dicha valoracion.
En cuanto a la vertiente interna, existen dos factores relevantes, como el favorable entorno inversor y la
esperada mejora del mercado de trabajo, que deberian inducir efectos positivos sobre el consumo, mien-
tras que los elevados precios del petréleo podrian atenuar la dindmica de crecimiento. Las previsiones
disponibles parecen confirmar este panorama (véase el recuadro 4 relativo a las expectativas del sector
privado respecto a la inflacion y la actividad econdmica de la zona del euro).

BCE
Boletin Mensual /
Agosto 2004



5 EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Y DE LA BALANZA DE PAGOS

5.1 TIPOS DE CAMBIO

Tras algunas fluctuaciones a lo largo de julio, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se situaba a
comienzos de agosto en un nivel ligeramente inferior al registrado un mes antes. En julio, la evolucion de
los mercados de divisas reflejé la incertidumbre existente acerca de las expectativas de crecimiento e
inflacion a medio plazo en la totalidad de las principales areas econdémicas. En este contexto, el debilita-
miento inicial y relativamente generalizado del délar estadounidense y su posterior recuperacion fueron
los hechos més destacados. En cuanto a las mone-

das de los nuevos Estados miembros de la UE, el e aiitdivis a7 Tt i Lt L e
aspecto mas notable fue la continua apreciacion
del zloty polaco frente al euro.

(datos diarios)

DOLAR ESTADOUNIDENSE/EURO — USD/EUR
Tras su apreciacion frente al dolar estadounidense | 5 128
en la primera quincena de julio, la cotizacién del
euro disminuy6 en la segunda mitad del mes, para
finalizar el periodo el 4 de agosto en un nivel li- "% /"’"‘\ A

geramente inferior al observado a dltimos de junio 1.2 / \n/‘/w \\. 1,22
(véase grafico 25). Estaevolucién podriaatribuirse 1,20 JANN N \| 1,20

a la publicacion de informaciones de signo dispar | ;5 118
acerca de la actividad economica y de los futuros L
riesgos de inflacion en Estados Unidos, las cuales, | May 11;(1)04 ! Jul '

junto con los datos publicados de la zona del euro,
también mantuvieron una estrecha conexion con

las expectativas de los participantes en el mercado ——  JPY/EUR (escala izquierda)
. . .. «eee. JPY/USD (escala derecha)

sobre los futuros diferenciales de rendimientos en-
tre las dos areas econémicas. En concreto, la de- 150 118
preciacion del dolar durante la primera quincena '3 N L
de julio pareci6 reflejar una revision a la bajade  "° [ =AM 14

J p . J L. J 134 J‘k-q" \ 4 ANAAV. . 112
las expectativas de los participantes en el mercado i »/ Yo \A / k3 o
acerca del crecimiento y de lainflacion en Estados |, [~ T A e
Unidos, tras la publicacion de datos indicativos de g 106
un descenso de los pedidos de bienes duraderosy 126 104
de un IPC subyacente por debajo de lo previsto. 124 — — — — 102

. . . a un u

Hacia finales del mes, la comparecencia en el Y 2004

Congreso del Presidente de la Reserva Federal y
la publicacion de datos que sugerian una mejora

i i f = GBP/EUR (escala izquierda)
de Ia_conflanza de _Ios consumidores d_e ese pais veee GBPIUSD (escala cerecha)
contribuyeron a un incremento del rendimientode ., 0
los bonos estadounidenses y a una apreciacion del 7, 0,58
dolar frente a la totalidad de las principales divi- 070 |+ 057
sas. El 4 de agosto, el euro cotizaba a 1,20 ddlares, 069 .5 0,56
esto es, un 1,4% por debajo del nivel registradoa 0,68 VAN A S AR o] 0,55
finales de junio y un 5,9% por encima de la media 067 [V \.\,J\,\ o 0.54
del afio 2003. s AV b
0,65 0,52
0,64 = ; ; : o —0,51
YEN JAPONES/EURO v Y004 “
El euro se apreci6 frente al yen japonés durante
Fuente: BCE.

la primera quincena de julio, aunque cedid al-
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gunas de las ganancias previas y fluctud en un  FAFRE TR TR I oo TS
intervalo bastante estrecho en la segunda mitad [ iigie |l

del mes, para acabar cotizando a comienzos de

agosto a un nivel sbélo levemente por encima (datos diarios; desviacion de la paridad central en puntos
. .. , e porcentuales)

del observado a finales de junio (véase grafico

25). Al mismo tiempo, la moneda japonesa se . EEE/EESF?

depreciaba frente al délar estadounidense. EI de- L e

bilitamiento inicial del yen frente al euro estuvo

aparentemente vinculado a una incertidumbre ho Ho
transitoria existente en el mercado acerca de las 0.8 0.8
futuras reformas econémicas en Japon, en un 0.6 0,6
contexto previo a las elecciones parlamentarias 04 04
en ese pais. Hacia finales del periodo analizado,

la revision al alza por parte de la oficina del L R L
gobierno de la prevision de crecimiento econd- 0.0 0,0
mico japonés durante el ejercicio fiscal 2004, en 02 02
consonancia con la publicacion de un conjunto T B N i
de datos indicativos de la recuperacién sostenida ’ ’
de la demanda interna, proporcioné un impulso ¢ 06
adicional a la cotizacion del yen. El 4 de agosto, -038 -0.8
el euro cotizaba a 133,7 yenes, es decir, un 1% 1.0 | 1.0
més que a finales de junio y un 2,1% por encima fun o "

de la media del afio 2003. Fuente: BCE.

Nota: Una desviacion positiva/negativa de la paridad central implica
que la moneda esta en el lado débil/fuerte de la banda. Para la corona
danesa la banda de fluctuacion es + 2,25%, para todas las demas

MONEDAS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE monedas la banda de fluctuacion estandar es + 15%.

En el MTC 11, la corona danesa y el tolar eslo-

veno fluctuaron dentro de unos intervalos estrechos, préximos a sus respectivas paridades centra-
les (véase grafico 26). En consonancia con los compromisos unilaterales de Estonia y Lituania con
respecto a sus sistemas de currency board dentro de las bandas de fluctuacion habituales del MTC
11, la corona estonia y la litas lituana se mantuvieron sin cambios en relacion con sus paridades
centrales.

Por lo que respecta a las monedas de los restantes Estados miembros de la UE, el euro se deprecio
frente a la libra esterlina en julio y a comienzos de agosto (véase grafico 25). El fortalecimiento de la
libra ha venido asociado a un nuevo aumento durante el mes de julio del diferencial de rendimientos
de los bonos a favor del Reino Unido, tras la revision al alza de la cifra del PIB correspondiente al
primer trimestre del 2004 en ese pais. El 4 de agosto, el euro cotizaba a 0,66 libras esterlinas, es
decir, un 1,7% menos que a finales de junio y un 4,7% por debajo de la media del afio 2003. El euro
continu6 depreciandose frente al zloty polaco tras la decision adoptada por el Narodowy Bank Pol-
ski de elevar los tipos de interés en dos ocasiones, el 30 de junio y el 28 de julio, para recuperarse
ligeramente en los primeros dias de agosto. El euro también se debilitd frente al forinto hingaro
durante la mayor parte del periodo considerado, al tiempo que se mantenian basicamente estables
sus cotizaciones frente a la corona sueca, la corona checa, la corona eslovaca, el lats leton, la libra
chipriota y la lira maltesa.

OTRAS MONEDAS

Por lo que respecta a otras monedas, el euro se aprecid un 1% en julio frente al franco suizo, invirtiendo
una depreciacion de similar magnitud registrada durante el mes anterior. Otros hechos destacados en el
mes de julio fueron la apreciacion del délar australiano y la del délar canadiense.
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TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL EURO
El 4 de agosto, el euro cotizaba, en términos efec- [T
tivos nominales, medido frente a las monedas de
doce de los principales socios comerciales de la  (datos diarios)

zona del euro, un 0,7% por debajo de su nivel a indice: 1999 1 = 100
finales de junio y un 1,4% por encima de la media

Grafico 27 El tipo de cambio efectivo del euro y

~ . v - 103,5 103,5
del afio 2003 (véase grafico 27). Esta evolucion
obedecid principalmente a la apreciacion del euro ‘ J‘M 1030
frente al yen japonés y al franco suizo, que se vio ' r ! \ '
compensada con creces por,el debilitamiento fren- ;| 1025
te a la libra esterlina y al dolar estadounidense. El w IjJ
indl_ce Eje tlpo _de cambio efectlvo_nommal del euro 1020 | | W\ 1020
se situd en julio del 2004 en un nivel en torno a un l/\ /J
2,8% por encima del existente durante el primer 101,5 Y 101,5
trimestre de 1999. \
101,0 : ; 101,0
May Jun Jul
2004
5.2 BALANZA DE PAGOS
Contribucion a las variaciones de los TCE ?
L, ., 30 jun 2004 a 4 ago 2004
En mayo del 2004, continu¢ la recuperacion de las (en'puntos porcentuales)
exportaciones de la zona del euro iniciada durante 04 0.4
el segundo semestre del 2003. Dado que las impor-
taciones también crecieron a un fuerte ritmo duran- 02 0.2
te ese mismo periodo, el superavit de la balanza H l
de bienes se mantuvo practicamente sin cambios. 0.0 g g g | 00
Desde una perspectiva a mas largo plazo, el supe-
ravit acumulado de doce meses de la balanza por ~ *? s
cuenta corriente de la zona del euro se ha venido :
. .. -0,4 -0,4
incrementando de forma gradual desde diciembre ‘
del 2003, como resultado, principalmente, de los 06 06

sOlidos datos de exportaciones registrados. En la AUD  CHF = GBP KRW SEK _USD
) . . . . . CAD DKK JPY NOK SGD HKD
cuenta financiera, el conjunto de inversiones direc-
tas y de cartera siguid contabilizando salidas netas Fuente: BCE. o o
. 1) Un aumento del indice supone una apreciacion del euro frente a
en mayo, como consecuencia, fundamentalmente, las monedas de los doce socios comerciales mas importantes.
: H H 2) Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del comer-
de las cuantiosas salidas netas reglstradas en la clo exterior frente a los doce socios comerciales mas importantes.

rdbrica de instrumentos del mercado monetario.

CUENTA CORRIENTE Y FLUJOS COMERCIALES

La balanza por cuenta corriente desestacionalizada de la zona del euro arrojé un superavit de 5,8 mm de
euros en mayo del 2004 (que corresponde a un superavit de 3,2 mm de euros con datos sin desestacio-
nalizar). Esta evolucién obedeci6 a los superavit de las balanzas de bienes y de servicios, que se vieron
compensados, en parte, por los déficit de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes (véase
cuadro 7.1 de la seccién «Estadisticas de la zona del euro»).

En comparacion con los datos revisados de abril, el superavit de la balanza por cuenta corriente deses-
tacionalizada se redujo en 3 mm de euros durante el mes de mayo, como resultado de los incrementos
de los déficit de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes (por importes de 1,7 mm de euros
y de 2,6 mm de euros, respectivamente) y del aumento del superavit de la balanza de servicios por valor
de 1,5 mm de euros, al tiempo que el superdvit de la balanza de bienes s6lo experimentaba una leve
reduccion durante el citado periodo. Como reflejo de una intensa demanda exterior, las exportaciones
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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 en teérminos reales por sectores

(mm de euros; datos mensuales; datos desestacionalizados;
saldos acumulados de doce meses)

(indice: enero 2002 = 100; cifras desestacionalizadas; medias
moviles de tres meses)

==mm Balanza por cuenta corriente = Bienes de consumo
----- Balanza de bienes «+++ Bienes de equipo
= = = Bienes intermedios
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115 115
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-50 — 150
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Fuente: BCE. Nota: Las Gltimas observaciones corresponden a abril del 2004.

de bienes crecieron en mayo un 1,8% con respecto al mes anterior. Sin embargo, las importaciones en
términos nominales procedentes de fuera de la zona del euro también aumentaron con fuerza en mayo
—debido, en parte, a la subida de los precios del petréleo durante este periodo—, dando lugar a un saldo
comercial levemente inferior al contabilizado en abril.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, el superavit acumulado de doce meses de la balanza por cuenta
corriente de la zona del euro se ha venido incrementando de forma gradual desde un minimo de algo menos
de 25 mm de euros en diciembre del 2003 hasta alcanzar un importe superior a los 48 mm de euros (en torno al
0,7% del PIB) en mayo del 2004, una cifra similar a la observada un afio antes (véase grafico 28). Esta evolucion
ha obedecido, basicamente, a los sélidos datos de exportaciones registrados desde el tercer trimestre del 2003.

La descomposicion de los datos sobre flujos comerciales en cifras reales y precios, segun las estadisti-
cas de comercio exterior de Eurostat hasta abril del 2004, muestra que el aumento de las exportaciones
en términos nominales observado desde el segundo semestre del 2003 parece ser consecuencia, en gran
medida, de unas crecientes cifras de exportaciones en términos reales. Esta evolucion concuerda con la
recuperacion de la demanda exterior registrada durante este periodo. Al mismo tiempo, los precios de
exportacion crecieron ligeramente en abril por segundo mes consecutivo, tras haber disminuido casi sin
solucidn de continuidad desde comienzos del afio 2002.

El incremento de las exportaciones en términos reales observado a partir del tercer trimestre del 2003 pue-
de atribuirse, sustancialmente, a las exportaciones de bienes intermedios y bienes de equipo (véase grafi-
co 29). En comparacion con el trimestre anterior, estas dos ribricas de exportaciones crecieron un 4,9%y
un 2,6%, respectivamente, durante el primer trimestre del 2004, mientras que las exportaciones de bienes
de consumo s6lo aumentaron un 0,4%. La fortaleza de las exportaciones de bienes de equipo registrada
desde el segundo semestre del pasado afio estd en consonancia con los importantes gastos de inversion
realizados durante ese mismo periodo por los principales socios comerciales de la zona del euro.
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CUENTA FINANCIERA
El agregado de inversiones directas y de cartera
de la zona del euro registréd en mayo unas salidas
(mm de euros; datos acumulados de doce meses) netas por importe de 26,6 mm de euros, como
. reflejo, fundamentalmente, de las salidas netas
=mmm |nversiones de cartera netas s . .
+««+~ Valores distintos de acciones netos contabilizadas en inversiones de cartera (25,8 mm
sRLlaceionesvjpaiticipaciofesietas de euros), mientras que los flujos de inversiones
200 200 directas estuvieron casi en equilibrio.

Grafico 30 Flujos de inversiones de cartera netas

150 [= = 150 La evolucion de las inversiones directas fue el re-
sultado de unas salidas netas de 3,9 mm de euros en
m | o ac_cione§ y participacignes de capital y benef_icios
reinvertidos, que se vieron compensadas casi por
s | s completo por unas entradas netas de 3,2 mm de

N euros en la rdbrica de «otro capital (principalmente
préstamos entre empresas relacionadas)». Las sa-
lidas netas de inversiones de cartera se produjeron
E principalmente en la rdbrica de valores distintos de
S0 &L acciones (20,8 mm de euros) y, en menor medida,
A en la de acciones y participaciones (5 mm de euros).
-100 o0 o0 -100 La evolucién de los valores distintos de acciones fue

consecuencia, basicamente, de las adquisiciones ne-
Fuente: BCE. tas por residentes en la zona del euro de bonos y obli-
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta gaciones emitidos por no residentes, asi como de las
en (de) la zona del euro. ventas netas de instrumentos del mercado monetario
de la zona del euro por parte de no residentes.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, en el periodo de doce meses hasta mayo del 2004, el agrega-
do de inversiones directas y de cartera de la zona del euro registré unas salidas netas acumuladas por
importe de 94,9 mm de euros, frente a las entradas netas acumuladas de 115,9 mm de euros contabili-
zadas un afo antes (véase grafico 30). Este cambio de orientacién fue resultado, principalmente, de la
modificacion del signo —desde entradas netas a salidas netas— de las inversiones de cartera y, en menor
medida, de un aumento de los flujos netos de salida de inversiones directas. Esta tltima evolucidn cabe
atribuirla, en gran parte, a un descenso gradual de las entradas de inversiones directas realizadas por
extranjeros en la zona del euro en los Ultimos doce meses (de 139,4 mm de euros a 44,1 mm de euros),
que sdlo se vio compensada, en parte, por la reduccion de las inversiones directas en el exterior de los
residentes en la zona del euro. Por el contrario, el cambio de signo registrado en las inversiones de
cartera se debié esencialmente a un fuerte incremento (por importe de 138 mm de euros) de las adqui-
siciones netas en el exterior de acciones y participaciones y de valores distintos de acciones por parte
de residentes en la zona del euro, asi como por un descenso (por valor de 108,2 mm de euros) de las
adquisiciones netas por parte de no residentes de valores distintos de acciones emitidos en la zona del
euro. Las adquisiciones netas de acciones y participaciones de la zona del euro por parte de no residen-
tes crecieron de forma notable durante ese mismo periodo de doce meses, aunque en términos netos se
vieron ampliamente compensadas por las mayores compras de acciones y participaciones extranjeras
realizadas por los residentes en la zona del euro.

La dinamica de los flujos de inversiones de cartera durante el periodo de doce meses hasta mayo del
2004 coincidié con una generalizacion de la recuperacién econémica mundial y con una reduccion
de la incertidumbre. En general, la respuesta de los inversores internacionales a este nuevo entorno
parece haberse centrado en la colocacién de fondos en paises cuyas perspectivas de actividad eco-
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ndmica y de rentabilidad empresarial mejoraron de forma méas destacada durante el citado periodo.
Asimismo, la disminucion de la aversion al riesgo alento a los inversores a acometer una reasignacion
de sus carteras, desplazdndose desde activos con vencimientos mas cortos y menores rendimientos
hacia activos de mayor riesgo. Este proceso de reajuste se ha reflejado en el notable incremento de las
adquisiciones netas de acciones y participaciones, tanto en la zona del euro por parte no residentes,
como en el exterior por parte de residentes en la zona. Al mismo tiempo, los no residentes redujeron
sus tenencias de valores distintos de acciones emitidos en la zona del euro, especialmente de instru-
mentos del mercado monetario.
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ARTICULOS

LA CONSTITUCION EUROPEA Y EL BCE

El Tratado por el que se instituye una Constitucion para Europa (la Constitucion Europea) fue acorda-
do por los jefes de Estado o de Gobierno de la Unién Europea (UE) durante la reunién celebrada los
dias 17 y 18 de junio de 2004 en Bruselas. La Constitucion Europea constituye un nuevo hito en el
proceso de integracion europea. En este articulo se describe el proceso que culmind en su creacion y se
analizan las principales medidas que introduce la Constitucion para que la UE sea mas eficaz, trans-
parente y democratica®. El articulo también se centra en la forma en que la Constitucion Europea
aborda el marco institucional de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). En particular, se realiza una
valoracion de los aspectos que repercuten directamente en el BCE y en el SEBC y deja patente que la
Constitucion Europea no conllevara modificaciones sustantivas de la actual «constitucién monetaria».
Al mejorar el marco general de la UE y confirmar las actuales disposiciones del Tratado en el &mbito

de la UEM, la Constitucién Europea contribuira al funcionamiento eficaz de la UEM.

INTRODUCCION

El acuerdo alcanzado por los jefes de Estado o de
Gobierno durante la Gltima reunién de la Confe-
rencia Intergubernamental (CIG) sobre el Tratado
por el que se instituye una Constitucion para Euro-
pa, celebrada en Bruselas los dias 17 y 18 de junio
de 2004, constituye un importante paso adelante
en la historia de la integracion europea. Cuando,
una vez ratificada, la Constitucion Europea entre
en vigor, introducira un texto constitucional tnico
que consolida y simplifica los Tratados vigentes,
refuerza logros anteriores y reforma las institucio-
nes de la UE.

La Constitucion Europea es el resultado de un largo
proceso de deliberaciones politicas que siguieron
un procedimiento distinto al de anteriores revisio-
nes del Tratado. Formalmente, este proceso se ini-
ci6 en diciembre del 2000, durante la reunién de
jefes de Estado o de Gobierno en Niza. En el con-
texto de las negociaciones del Tratado de Niza, los
jefes de Estado o de Gobierno adoptaron una decla-
racion en la que se hacia un llamamiento a un deba-
te en profundidad sobre el futuro de la UE, con el
fin de que una nueva CIG revisara los Tratados. Un
afio después, el 15 de diciembre de 2001, el Consejo
Europeo adoptd una segunda declaracion en Laeken
en la que se especificaban con mayor detalle los
objetivos y procedimientos de dicho debate. En la
declaracion de Laeken se sefialaba que la revision
deberia mejorar la definicion y la division de las
competencias de la UE, simplificar los actuales
Tratados y aumentar la legitimidad democratica.
Con el fin de alcanzar estos objetivos, la declara-
cion introdujo la idea de una Constitucion Europea

y encomendo a la UE la preparacion de una nueva
CIG mas transparente y con una base mas amplia.

Tras la declaracion de Laeken se convocd la Con-
vencion sobre el Futuro de Europa para examinar
las cuestiones fundamentales planteadas por la
evolucién de la UE y presentar propuestas que se
utilizarian como punto de partida en las negocia-
ciones de la CIG. La Convencion reunid a las figu-
ras mas destacadas en las cuestiones relativas al
futuro de la UE, incluidos representantes de los
gobiernos de los quince Estados miembros de en-
tonces, de los doce paises en vias de adhesion y de
un pais candidato, asi como representantes de los
respectivos parlamentos nacionales, del Parla-
mento Europeo y de la Comision Europea, trece
observadores miembros del Comité de las Regio-
nes y del Comité Econémico y Social, represen-
tantes de los interlocutores sociales europeos y el
Defensor del Pueblo Europeo. La organizacion del
trabajo de la Convencion corrié a cargo de un
Praesidium encabezado por Valéry Giscard
d’Estaing, presidente, y dos vicepresidentes, Giu-
liano Amato y Jean-Luc Dehaene. La Convencion
comenzo a trabajar el 28 de febrero de 2002. Tras
quince meses de debate en sesiones plenarias y en
grupos de trabajo, la Convencion alcanz6é un
acuerdo sobre un proyecto de Constituciéon que
fue presentado en el Consejo Europeo de Tesalo-
nica del 20 de junio de 2003 y se concluy¢ el 18 de
julio de 2003.

1 Este articulo se basa en la version consolidada de la Constitucion
Europea presentada por la Presidencia irlandesa poco después de la
Gltima reunion de la CIG en junio del 2004. Por consiguiente, no
incluye los ajustes introducidos posteriormente por los expertos ju-
ridicos y lingisticos del Consejo, ni tampoco el cambio a la nume-
racion continua del texto.
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El proyecto elaborado por la Convencién sirvié de
base de los trabajos de la CIG, que comenzaron el 4
de octubre de 2003 bajo la Presidencia italiana. La
imposibilidad de llegar a un acuerdo final en la re-
union de jefes de Estado o de Gobierno celebrada en
Bruselas los dias 12 y 13 de diciembre de 2003 hizo
que se interrumpieran los trabajos de la Conferen-
cia. Las negociaciones de la CIG se reanudaron en
una reunién que tuvo lugar el 17 y 18 de mayo de
2004 bajo la Presidencia irlandesa. Se concluy6 sa-
tisfactoriamente la CIG y se alcanzé un acuerdo
sobre la Constitucion Europea en la reunién del
Consejo Europeo del 17 y 18 de junio de 2004 en
Bruselas. La Constitucion Europea habra de ser fir-
mada por los jefes de Estado o de Gobierno y, para
que pueda entrar en vigor, debera ser ratificada por
todos los Estados miembros de la UE segun lo pre-
visto en sus respectivas normas constitucionales.

El BCE siguid atentamente y participo en los deba-
tes de la Convencion y en las negociaciones de la
CIG. EI BCE y el SEBC, como parte del marco co-
munitario, tienen un interés natural en los progresos
de cardcter institucional y politico que se produzcan
en la UE, puesto que determinan las condiciones
marco en las que se desarrollan sus actividades.
Ademas, el Tratado sobre la Unién Europea exige
que se consulte al BCE sobre cualquier modifica-
cion institucional en el ambito monetario. En conse-
cuencia, el BCE consider6 esencial realizar un se-
guimiento de los debates en todas sus fases con el
fin de dar su opinidn cuando lo estimara oportuno.

Este articulo tiene por objeto analizar aquellos as-
pectos de la Constitucién Europea que son de es-
pecial relevancia para el BCE y el SEBC. Con el
fin de poner en perspectiva estos aspectos, en la
primera parte del articulo se consideran las princi-
pales medidas que introduce la Constitucion Euro-
pea para que la UE sea mas eficaz, transparente y
democratica, y en la segunda se describen breve-
mente los ajustes, de orden menor, introducidos en
el marco de la politica econdmica de la UEM que
conlleva la Constitucion Europea. En la tercera
parte se expone el papel desempefiado por el BCE
en el debate sobre la Constitucién Europea y se
examinan detenidamente las disposiciones de la
Constitucion que guardan relacién con las compe-
tencias del BCE y del SEBC.
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I PRINCIPALES MEDIDAS QUE INTRODUCE
LA CONSTITUCION EUROPEA

La Constitucion Europea se divide en cuatro par-
tes que se ocupan, respectivamente, de la arqui-
tectura constitucional de la UE, de la Carta de
Derechos Fundamentales de la Unién, de las poli-
ticas y el funcionamiento de la Unién y, por ulti-
mo, de disposiciones generales y finales (véase,
en el recuadro 1, una explicacién mas detallada de
la estructura de la Constitucion Europea).

En cada una de las cuatro partes se incluyen nue-
vas disposiciones. Los principales aspectos que
constituyen una novedad se detallan a continua-
cion, divididos, para facilitar el analisis, en cam-
bios en el marco institucional de la UE, modifica-
ciones relativas a las instituciones de la UE y
cambios en los procedimientos legislativos y en
las modalidades de voto.

CAMBIOS EN EL MARCO INSTITUCIONAL

El deseo de clarificar y simplificar el marco insti-
tucional para hacer que la Unién sea mas transpa-
rente y accesible a sus ciudadanos impulsd los
cambios que introduce la Constitucion Europea.

A diferencia de la situacién actual, en la que coexis-
ten distintas entidades juridicas y diversos textos
legales, la Constitucién Europea atribuye una per-
sonalidad juridica propia a la Union y establece un
texto Unico. Por otra parte, suprime la actual estruc-
tura basada en tres pilares (las Comunidades Euro-
peas, la politica exterior y de seguridad comdn y la
justicia y asuntos de interior) y establece un marco
institucional Unico para el conjunto de la Union.
Otro progreso importante es la Carta de Derechos
Fundamentales, que tras ser solemnemente procla-
mada en el Consejo Europeo de Niza de diciembre
del 2000, se incorporaré integramente a la parte Il
de la Constitucion Europea.

Otro paso adelante fue la simplificacion del siste-
ma vigente de clasificacion de los actos juridicos
de la UE. La gama de actos juridicos se ha reducido
considerablemente, desde 30 hasta los 6 actuales
(leyes, leyes marco, reglamentos, decisiones, reco-
mendaciones y dictdmenes). De igual modo, con el
fin de alcanzar mayor transparencia, la division de



ARTiCULOS

Recuadro |

La Constitucion Europea
z y el BCE
LA ESTRUCTURA DE LA CONSTITUCION EUROPEA

La Constitucion Europea consta de las cuatro partes siguientes:

Parte I

En la parte I de la Constitucion Europea se define la Unidn, se establecen sus objetivos, y se recogen
disposiciones relativas a los derechos fundamentales y a la ciudadania de la Unién. También especi-
fica las instituciones y las competencias de la Unién, e incluye disposiciones sobre la vida democra-
tica de la Union, las finanzas y el entorno préximo, asi como la pertenencia a la Union.

Parte 11

En la parte Il se incluye la Carta de Derechos Fundamentales de la Unién, detallados bajo los titulos
generales dignidad, libertades, igualdad, solidaridad, ciudadania y justicia. En la parte Il también
figuran disposiciones generales aplicables a la interpretacion y aplicacion de la Carta.

Parte III

La parte 111 se ocupa de las politicas y el funcionamiento de la Union y, en consecuencia, constituye
la parte més amplia de la Constitucion Europea. Esta parte no sélo incluye disposiciones de aplica-
cidén general, sino que también aborda la no discriminacion y la ciudadania, la accién y las politicas
interiores, las relaciones con paises y territorios no pertenecientes a la Union y la accién exterior de
la Unién y su funcionamiento, y también establece disposiciones comunes. Las disposiciones relati-
vas a la Unién Econémica y Monetaria se incluyen en el titulo «De la accion y las politicas interio-
res».

Parte IV

En la parte IV figuran disposiciones generales y finales relativas a la sucesion y la continuidad juri-
dica, al ambito de aplicacion y a la duracion de la Constitucion Europea, asi como otros aspectos.
También se describe el procedimiento de entrada en vigor de la Constitucion Europea y como se
podra enmendar en el futuro.

Anejos a la Constitucién Europea figuran diversos protocolos y declaraciones, incluidos, entre otros,
el Protocolo sobre el Eurogrupo y el Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo (Estatutos del SEBC/BCE).

poderes entre la UE y los Estados miembros es
objeto de mayor clarificacién. A tal fin, la Consti-
tucion Europea determina las competencias de la
Unién y estipula que aquellas no expresamente
atribuidas a la Unidn continuaran siendo compe-
tencia nacional. Partiendo de esta base, las compe-
tencias de la Union se dividen de la siguiente for-
ma: competencias exclusivas de la Union, dmbitos
de competencia compartida, competencia en la
promocion y en la coordinacion de las politicas
econdmicas y de empleo de los Estados miembros,
competencia para definir y aplicar una politica ex-

terior y de seguridad comun, incluida la progresiva
formulacion de una politica comin de defensa, y
competencia para llevar a cabo acciones con el fin
de apoyar, coordinar o complementar acciones de
los Estados miembros en determinados &mbitos. La
politica monetaria figura como una de las areas en
las que la Uniodn tiene competencia exclusiva.

Como medio para asegurar un reparto eficaz de
poderes entre la UE y los Estados miembros, la
Constitucion Europea refuerza la aplicacion de los
principios de subsidiariedad y proporcionalidad.
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La Constitucién impone a la Comision la necesi-
dad de explicar la forma en que ha tomado en
consideracion estos dos principios cuando formu-
le una propuesta y, por primera vez, asigna un
importante papel a los parlamentos nacionales.
Los parlamentos nacionales podran emitir un dic-
tamen razonado si consideran que no se ha respe-
tado el principio de subsidiariedad. En caso de que
un nimero determinado de parlamentos naciona-
les actlien de este modo, la Comision puede verse
obligada a revisar sus propuestas.

La Constitucion Europea también incluye dos dis-
posiciones que permiten la modificacién parcial de
la asignacion de competencias entre los Estados
miembros y la UE. La clausula de flexibilidad esta-
blece la ampliacion de los poderes de la UE dentro
de los objetivos de la Unién previo acuerdo unani-
me del Consejo de Ministros y la aprobacién del
Parlamento Europeo. Las disposiciones que rigen
la cooperacion reforzada hacen que sea posible
que, en determinadas condiciones, un grupo forma-
do por al menos un tercio de los Estados miembros
trate de alcanzar mayor integracion.

Por vez primera desde el inicio de la integracion
europea, se contempla que los Estados miembros
puedan retirarse de la UE con arreglo a un proce-
dimiento formalizado. La Constitucién Europea
establece que las consecuencias institucionales y
politicas de una retirada voluntaria se estipularian
en un acuerdo entre el Estado miembro que vaya a
abandonar la Union y el Consejo, en representa-
cion de la Unién. En tales circunstancias, el Con-
sejo actuaria por mayoria cualificada, previo con-
sentimiento del Parlamento Europeo. Aunque no
se hace referencia expresa al papel del BCE en
este procedimiento, huelga decir que estara invo-
lucrado en la medida en que tales acuerdos tengan
consecuencias para el ambito monetario. En este
contexto, es importante subrayar que la Constitu-
cién Europea no establece que los Estados miem-
bros puedan retirarse de la zona del euro sin
abandonar simultaneamente la UE.

MODIFICACIONES RELATIVAS

A LAS INSTITUCIONES DE LA UE

De conformidad con la Constitucion Europea, el Consejo
de Ministros, la Comision Europea, el Parlamento
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Europeo y el Tribunal de Justicia de la Unién Euro-
pea contindian siendo las instituciones clave de la
Union. También otorga rango institucional al Con-
sejo Europeo. Aunque, en lineas generales, la
Constitucion Europea mantiene el equilibrio entre
las instituciones, también incluye cambios impor-
tantes en lo que respecta a la organizacion y el
funcionamiento de las distintas instituciones. Un
aspecto de gran importancia es que se refuerza la
representacion y la gestion de varias instituciones
mediante la introduccion de presidentes electos,
con lo que el proceso decisorio de la Union ganara
en transparencia y rendicion de cuentas.

El papel del Parlamento Europeo resulta reforza-
do mediante la ampliacion de su poder de codeci-
sion a un numero considerable de &mbitos, inclui-
dos determinados aspectos de la cooperacion
judicial y de la politica agricola. Ademas, la
Constitucidn Europea eleva el nimero maximo de
miembros del Parlamento Europeo a 750, frente
al limite de 732 acordado en Niza, con un minimo
de 6 y un maximo de 96 escafios por Estado
miembro.

En cuanto al Consejo Europeo y el Consejo de
Ministros, la Constitucion Europea sustituye el
actual sistema rotatorio de presidencias semestra-
les por un nuevo modelo que proporciona mayor
continuidad y visibilidad. La presidencia del Con-
sejo Europeo la ocupara una persona en lugar de
un Estado miembro. El Presidente del Consejo
Europeo seréa elegido por el Consejo Europeo por
mayoria cualificada por un mandato de dos afios y
medio, que podra renovarse una vez. El Presiden-
te, que no podra ocupar un cargo nacional durante
su mandato, sera responsable de impulsar el traba-
jo del Consejo Europeo. Aunque no tendra atribu-
ciones legislativas, proporcionard a la Unién el
estimulo y la orientacion politica necesarios. En
cuanto a la presidencia del Consejo de Ministros
en cada una de sus formaciones, la Constitucion
Europea introduce la presidencia en equipo, con
participacion de varios Estados miembros. En una
declaracion aneja a la Constitucién Europea se es-
tablece que la Presidencia del Consejo, con la ex-
cepcion del Consejo de Asuntos Exteriores, la
ejercera un grupo preestablecido de tres Estados
miembros por un periodo de 18 meses. Los tres



Estados miembros que compartan la Presidencia
tendran que alcanzar un acuerdo sobre un progra-
ma comun. La presidencia de cada una de las
formaciones del Consejo rotaré entre los tres Esta-
dos miembros de forma que, al final del periodo
de 18 meses correspondiente, cada uno de los tres
Estados miembros habra presidido cada forma-
cion del Consejo durante seis meses.

La Constitucion Europea establece una reduccién del
numero de miembros de la Comision. A partir del afio
2014, el nimero de comisarios disminuira de los
actuales 25 a dos tercios del nimero de Estados
miembros, salvo si el Consejo Europeo acuerda
modificar esta cifra por unanimidad. Los comisa-
rios seran elegidos por rotacion equitativa entre
los Estados miembros. Se reforzara el papel del
Parlamento Europeo en la eleccién del presidente
de la Comision. ElI Consejo Europeo, una vez
considerados los resultados de las elecciones eu-
ropeas y tras la correspondiente consulta al Parla-
mento Europeo, seleccionara por mayoria cualifi-
cada a un candidato a la presidencia de la
Comision, y propondra dicho candidato al Parla-
mento Europeo. A continuacion, el candidato
debera ser elegido por mayoria de los miembros
del Parlamento Europeo. El Consejo Europeo,
actuando de comun acuerdo con el presidente de
la Comision, seleccionara a los comisarios a par-
tir de listas de tres candidatos presentadas por
cada Estado miembro con derecho a nombrar un
comisario segun el sistema de rotacién estableci-
do.

La creacion del cargo de ministro de Asuntos
Exteriores de la Union constituye otra novedad
de la Constitucion Europea. El ministro de Asun-
tos Exteriores de la Unién sera responsable de la
instrumentacién de la politica exterior y de segu-
ridad comUn y de la coherencia de las acciones
exteriores de la Unién. Presidira el Consejo de
Asuntos Exteriores, participara en los trabajos
del Consejo Europeo y actuara como vicepresi-
dente de la Comisién. El cargo combinara las
actuales responsabilidades del alto representante

de la UE para la Politica Exterior y de Seguridad
Comun con las del comisario a cargo de las rela-
ciones exteriores. EI ministro de Asuntos Exte-
riores de la Union serd nombrado por el Con-
sejo Europeo, que actuara por mayoria
cualificada, con la aprobacién del presidente
de la Comision.

CAMBIOS EN LOS PROCEDIMIENTOS LEGISLATIVOS
Y EN LAS MODALIDADES DE VOTO

Con el fin de complementar la reforma de las insti-
tuciones y su funcionamiento, la Constitucion Eu-
ropea reestructura los distintos procedimientos le-
gislativos de la Unién y ajusta los umbrales del
sistema de votacion por mayoria cualificada. De
conformidad con la Constitucion Europea, el pro-
cedimiento de codecision se convertira en el proce-
dimiento legislativo «ordinario» de la Union, y
otros procedimientos, como el procedimiento de
dictamen conforme y el de dictamen simple (con-
sulta), pasaran a ser la excepcion. Al mismo tiem-
po, la aplicacion del sistema de mayoria cualificada
en el Consejo se ampliara aproximadamente a otras
30 disposiciones para las que actualmente se exige
unanimidad. Por otra parte, una «clausula pasare-
la» establece la posibilidad de adoptar una decision
por mayoria cualificada en lugar de por unanimi-
dad, y de aplicar el procedimiento legislativo ordi-
nario en asuntos a los que se refiere la parte 111, en
vez del procedimiento legislativo especial, si asi lo
acuerda por unanimidad el Consejo Europeo, con
el consentimiento del Parlamento Europeo. No
obstante, una objecion planteada por un parlamen-
to nacional sera suficiente para bloquear este pro-
cedimiento. Por ultimo, con el fin de facilitar el
proceso decisorio en una Union ampliada, la Cons-
titucion Europea introduce una nueva norma que
rige las decisiones adoptadas por mayoria cualifi-
cada (véase recuadro 2). Esta norma se basa en el
principio de doble mayoria, que considera tanto el
nimero de Estados miembros como el cémputo de
la poblacion. De este modo, se refleja la idea
de que la legitimidad de la UE tiene su origen
en dos fuentes, los Estados miembros y los
ciudadanos de la Union.
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LA NUEVA NORMA QUE RIGE LA ADOPCION DE DECISIONES ADOPTADAS POR MAYORIA CUALIFICADA

Articulo 1-24

1. La mayoria cualificada se definird como una mayoria compuesta por al menos el 55% de los
miembros del Consejo, formada, como minimo, por 15 de ellos, y que representen a Estados
miembros que sumen al menos el 65% de la poblacion de la Union.

La minoria de bloqueo ha de estar formada por al menos cuatro miembros del Consejo y, en su
defecto, se considerara que se ha obtenido mayoria cualificada.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1, cuando el Consejo no actle a propuesta de la
Comision o del ministro de Asuntos Exteriores de la Unidn, la mayoria cualificada se definira
como una mayoria de al menos el 72% de los miembros del Consejo que representen a Estados
miembros que sumen al menos el 65% de la poblacion de la Unién.

L]

2 ASPECTOS RELACIONADOS CON EL MARCO
DE POLIiTICA ECONOMICA DE LA UEM

En lo esencial, la Constitucion Europea no modi-
fica las actuales disposiciones del Tratado que ri-
gen el marco de politica econémica de la UEM.
Sélo introduce los pequefios ajustes que se consi-
deran a continuacion.

El Eurogrupo, por primera vez, es reconocido
formalmente por el derecho primario. Un breve
protocolo anejo a la Constitucion Europea especi-
fica que los ministros de Economia de los Estados
miembros que hayan adoptado el euro se reuniran
para debatir «cuestiones relacionadas con las res-
ponsabilidades concretas que comparten en rela-
cién con la moneda Unica». La Comision participa
en las reuniones, y el BCE también esta invitado a
asistir. Ademas, se suprimira el sistema de pre-
sidencia rotatoria semestral del Eurogrupo vy,
en su lugar, el presidente sera elegido por ma-
yoria de los miembros del Eurogrupo por un
periodo de dos afios y medio.

La Constitucion Europea refuerza ligeramente los
poderes decisorios de los Estados miembros de la
zona del euro. Aclara que las decisiones sobre el
incumplimiento de una orientacién general de po-
litica econémica por parte de un Estado miembro
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de la zona del euro sdlo podran ser adoptadas por
los Estados miembros de la zona, y 1o mismo su-
cede en lo que respecta al procedimiento de déficit
excesivo, a partir de la constatacion de la existen-
cia de tal déficit. En este contexto, la Constitucion
Europea también establece que las decisiones so-
bre la existencia de un déficit excesivo deben
adoptarse sin tomar en consideracion el voto del
Estado miembro afectado. De igual modo, la
Constitucion permite a los Estados miembros de
la zona del euro adoptar medidas con el objeto de
lograr una coordinacién mas estrecha de sus poli-
ticas fiscales y econémicas nacionales. La Cons-
titucién introduce asimismo una disposicién por la
que el Consejo, al determinar qué Estados miem-
bros acogidos a una excepcion cumplen los crite-
rios necesarios para adoptar la moneda Unica,
debe actuar segun la recomendacion de los Esta-
dos miembros de la zona del euro.

En cierta medida, la Constitucion Europea refuer-
za el papel de la Comision en el procedimiento de
déficit excesivo y en la supervisién multilateral.
Las decisiones respecto de si un Estado miembro
ha incurrido en déficit excesivo ya no se basaran
en una recomendacion de la Comisidn, sino en una
propuesta que el Consejo solo podra modificar por
unanimidad. En caso de constatarse la existencia
de un déficit excesivo, las decisiones que debera



adoptar posteriormente el Consejo, incluida la
adopcion de recomendaciones dirigidas a los Esta-
dos miembros con déficit excesivos, seguirén ba-
séndose en recomendaciones de la Comision, que
podran modificarse por mayoria cualificada. Por
otra parte, en el marco de la supervision multilate-
ral, la Constitucién Europea permite a la Comi-
sion dirigir una advertencia «directa» a un Estado
miembro cuando su politica econémica no sea
acorde con las Orientaciones generales de politica
econdmica o si existe el riesgo de comprometer el
correcto funcionamiento de la UEM.

En la dltima reunion de la CIG, celebrada el 17 y
18 de junio de 2004, los jefes de Estado o de Go-
bierno también adoptaron una declaracion sobre el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que figura
aneja a la Constitucion Europea pero no es legal-
mente vinculante. En esa declaracion, la CIG rati-
fica su compromiso con el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y hace un Illamamiento a los Estados
miembros para que saneen las finanzas publicas y
mejoren su situacion presupuestaria durante las
fases de expansion econémica.

3 ASPECTOS RELACIONADOS
CON LAS COMPETENCIAS DEL BCE Y EL SEBC

El BCE sigui6 atentamente los debates de la Con-
vencion y las negociaciones de la CIG, contribu-
yendo a ambos en diversas fases. Aunque el BCE
no participd directamente en la Convencion ni en la
CIG, dio a conocer sus opiniones a través de distin-
tos canales (véase, en el recuadro 3, una descripcion
general de la participacion del BCE en el debate). El
BCE acogi6 con satisfaccion los esfuerzos por sim-
plificar, racionalizar y aclarar el marco juridico e
institucional de la UE como una forma de fomentar
la construccién de una Europa unida, capaz de cum-
plir las expectativas de sus ciudadanos y preparada
para asumir responsabilidades en el plano interna-
cional acordes con su tamafio e importancia. Estas
mejoras complementarian e impulsarian el éxito de
la UEM. Al mismo tiempo, el BCE puso de mani-
fiesto que las actuales normas y disposiciones que
rigen la UEM eran adecuadas en lo que respecta
tanto a sus objetivos como a la asignacion de res-
ponsabilidades. Concretamente, el BCE no consi-

deraba necesario ajustar la constitucion monetaria,
que habia demostrado ser un éxito en lo que al fun-
cionamiento de la moneda Unica se refiere.

En efecto, el BCE considerd esencial que la esta-
bilidad de precios continuara siendo un objetivo
declarado de la UE, ademas de ser el objetivo pri-
mordial del BCE y del SEBC. También se estimé
indispensable que se preservaran las caracteristi-
cas institucionales especiales del BCE y del SEBC
para que pudieran seguir desempefiando con éxito
sus cometidos.

En la siguiente seccion se analiza la forma en que
la Constitucion Europea preserva estos elementos
esenciales del marco monetario, junto con otras
cuestiones tratadas por el BCE en el contexto de
las negociaciones de la Convencion y la CIG.

ESTABILIDAD DE PRECIOS

La estabilidad de precios, como objetivo de la UE
y de los Estados miembros, asi como objetivo
prioritario del BCE y del SEBC, es un elemento
clave de la constitucion monetaria de la UE. No se
puede dejar de subrayar su importancia en la crea-
cion de la UEM, ya que sentd las bases sobre las
que se construyo el proyecto de la misma. Los
padres fundadores de la UEM tenian el convenci-
miento de que s6lo haciendo de la estabilidad de
precios una prioridad explicita podia garantizarse
una moneda Unica so6lida y estable.

La Constitucion Europea confirma la importancia
de la estabilidad de precios en todos los aspectos,
y la mantiene como objetivo prioritario del BCE y
del SEBC en el articulo 1-29(2), y como un obje-
tivo de la Unidn en el articulo 1-3(3) (el recuadro
4 presenta una seleccion de disposiciones legales
relacionadas con el BCE y el SEBC). Al confir-
mar el mandato del BCE y del SEBC y la impor-
tancia asignada a la estabilidad de precios, la
Constitucion Europea reconoce el éxito de la ac-
tual constitucion monetaria. Esa confirmacion
estuvo precedida del estudio de dos cuestiones.
En primer lugar, si al objetivo primordial del BCE
y del SEBC debia afiadirse, en igualdad de condi-
ciones, el apoyo a un crecimiento sostenible y a
elevados niveles de empleo. En segundo lugar, en
qué medida deberia ser la estabilidad de precios
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Recuadro 3

DESCRIPCION GENERAL DE LA PARTICIPACION DEL BCE EN EL DEBATE

Aunque el BCE no estuvo formalmente representado en la Convencion ni en la CIG, siguid atenta-

mente el debate e intervino de la siguiente forma®:

El presidente del BCE fue invitado a comparecer como experto ante el Grupo de trabajo sobre
gobierno econémico de la Convencidn el 13 de septiembre de 2002.

El presidente del BCE present comentarios y sugerencias concretas al presidente de la Conven-
cidn en cuestiones relacionadas con el BCE y el SEBC en dos cartas de 8 de mayo y 5 de junio
de 2003.

A peticion del Consejo, el BCE emitid un dictamen el 19 de septiembre de 2003 (CON/2003/20),
sobre el proyecto de Constitucion de la Convencidn. El dictamen se present6 al presidente del
Consejo junto con una carta de acompafiamiento.

El BCE present6 una propuesta de revision de los Estatutos del SEBC/BCE al presidente del
Consejo Europeo el 29 de octubre de 2003 (documento 40/03 de la CIG).

El presidente del BCE envié una carta al presidente del Consejo el 26 de noviembre de 2003 en
relacién con una propuesta de procedimiento simplificado para modificar las normas constitucio-
nales basicas del SEBC (documento 58/03 de la CIG).

El presidente del BCE prepar6 una carta dirigida al presidente del Consejo el 16 de abril de 2004

con relacion a las negociaciones en torno al proyecto de Constitucion.

1 Todos los documentos a los que se hace referencia se pueden consultar en la direccion del BCE en Internet.

un objetivo no sélo para el BCE y el SEBC, sino
también para los Estados miembros y para el con-
junto de la Union.

Aunque algunos miembros de la Convencion plan-
tearon la ampliacion del objetivo prioritario, la gran
mayoria rechazé esta sugerencia, ya que se conside-
ré que el mandato actual de tratar de alcanzar la esta-
bilidad de precios como objetivo prioritario se basa
en un amplio consenso entre los responsables de la
politica econdmica y los economistas, tal y como se
refleja en el Tratado de Maastricht, de que el mante-
nimiento de la estabilidad de precios es la mejor
aportacion que puede hacer la politica monetaria a la
consecucion de otros objetivos econdmicos. La esta-
bilidad de precios asegura la confianza en el valor a
largo plazo del euro y se traduce en tipos de interés
bajos y estables que, a su vez, crean condiciones fa-
vorables para un elevado nivel de inversiones y, en
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Gltima instancia, de crecimiento y de empleo. Dada
la solidez de este argumento, la Convencién acordd
confirmar la estabilidad de precios como el objetivo
primordial del BCE y del SEBC. De igual modo,
confirmo que el BCE y el SEBC deberian apoyar las
politicas econémicas generales de la Comunidad,
incluida la consecucion de altos niveles de creci-
miento econémico y de empleo, Unicamente en la
medida en que esto no perjudique el objetivo de
la estabilidad de precios.

Los miembros de la Convencién también trataron
la cuestion de hasta qué punto la estabilidad de
precios deberia ser un objetivo no sélo del BCE y
del SEBC, sino también de los Estados miembros
y del conjunto de la Unidn. Al iniciarse el debate
quedo claro que la estabilidad de precios seguiria
siendo un principio rector para los Estados miem-
bros y la Union, tal y como se reflejaba en el pro-



yecto de la Convencion y, posteriormente, en el
articulo 111-69 de la Constitucién Europea. Sin
embargo, a diferencia de las actuales disposiciones
del Tratado, la estabilidad de precios no aparecia
como uno de los objetivos de la Unidn en el pro-
yecto de la Convencion. Uno de los argumentos
aducidos fue que, dado su rango de principio rector
en el articulo 111-69, ya se habia hecho suficiente
referencia a la estabilidad de precios. No obstante,
tras la publicacion del proyecto de la Convencion
se suscité un debate sobre si la estabilidad de pre-
cios debia continuar entre los objetivos principales
de la Unidn. En su contribucion a este debate, el
BCE subray6 que la estabilidad de precios debia
preservar un lugar destacado como objetivo de la
Unién, dado el impacto de los Estados miembros
en la citada estabilidad de precios por su responsa-
bilidad a la hora de determinar las politicas fiscales
nacionales y de establecer las condiciones marco
generales de la economia. Ademas, el BCE destaco
que la estabilidad de precios beneficia claramente a
la sociedad y, por ello, merece una mencidn entre
los objetivos de la Unidn. Por Gltimo, la CIG mos-
tro su acuerdo con esta opinidn e incluyd la estabi-
lidad de precios entre los objetivos de la Union.

ESTATUS INSTITUCIONAL DEL BCE Y DEL SEBC

Uno de los objetivos fundamentales de la Conven-
cion y de la CIG era clarificar el actual marco
institucional. Se consideré importante subrayar,
en un lugar destacado, el papel que desempefian
los agentes institucionales clave en la formulacién
de las politicas de la UE. Se estim6 necesario dis-
poner de una idea general clara del marco institu-
cional de la UE para que el proceso decisorio sea
mas accesible a los ciudadanos de la Union. En
este contexto, la Convencion debati6 la idea de
otorgar al BCE el estatus de institucion de la UE y,
con ello, que pasara a formar parte del marco ins-
titucional. Eso implicaba una modificacion de las
actuales disposiciones del Tratado, que separan al
BCE y al SEBC de las instituciones comunitarias.

El BCE contribuyo a este debate subrayando que tal
cambio en las disposiciones vigentes del Tratado no
influiria en el funcionamiento y la eficacia del BCE
y del SEBC, puesto que lo importante eran sus ca-
racteristicas especiales y no el lugar del BCE en el
marco institucional. Sus tres caracteristicas especia-

les clave (la independencia del BCE y del SEBC, la
personalidad juridica del BCE y las facultades regu-
ladoras del BCE) son necesarias para que el BCE y
el SEBC cumplan las funciones asignadas en el
Tratado constitutivo de la CE y proporcionan la
base del estatus sui generis del BCE, que lo separa
de las instituciones comunitarias que figuran en el
articulo 7 del Tratado constitutivo de la CE. Por
consiguiente, el BCE consideraba esencial que estos
rasgos especiales no se modificaran. La Convencién
coincidi6 plenamente con este punto de vista e in-
cluy6 al BCE en la primera parte de su proyecto de
Constitucion como una institucion de la Uni6n que,
dadas sus caracteristicas especiales, seguiria dispo-
niendo de un estatus sui generis. La CIG ratifico el
proyecto de la Convencion a este respecto.

La independencia del BCE nunca se ha cuestiona-
do. El articulo 1-29(3) confirma plenamente la in-
dependencia politica del BCE. Ademas, reconoce
explicitamente la independencia financiera del
BCE v, de este modo, refuerza este aspecto de la
independencia del BCE en relacién con las actua-
les disposiciones del Tratado. La Constitucion
Europea también preserva el derecho del BCE a
fijar sus propias normas de funcionamiento, in-
cluida, por ejemplo, la determinacion de las condi-
ciones laborales del personal del BCE.

De igual modo, la Convencién y la CIG recono-
cieron la relevancia de la personalidad juridica
atribuida al BCE con arreglo a las actuales dispo-
siciones del Tratado. Esta es una diferencia funda-
mental entre el BCE y las demas instituciones de
la Unién, que no tienen personalidad juridica pro-
pia y Unicamente pueden representar a la Unién
actuando en su nombre. La personalidad juridica
del BCE tiene una dimension tanto interna como
externa que guarda relacion con la capacidad del
BCE para actuar a nivel interno, como, por ejem-
plo, para operar en los mercados financieros, o a
nivel externo, en el ambito internacional, al ges-
tionar las reservas exteriores, o cuando la Comu-
nidad participa en acuerdos internacionales sobre
cuestiones monetarias y de régimen cambiario,
por ejemplo. La Constitucion Europea confirma
integramente las actuales disposiciones, y en el
articulo 1-29(3) establece que el BCE «tendra per-
sonalidad juridica propia.
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Recuadro 4

DISP

OSICIONES LEGALES SELECCIONADAS RELACIONADAS CON EL BCE Y EL SEBC

Objetivos de la Unién

Articulo 1-3(3)
La Unidn obrara en pro del desarrollo sostenible de Europa basado en un crecimiento economico

equi
tend

librado y en la estabilidad de precios, en una economia social de mercado altamente competitiva,
ente al pleno empleo y al progreso social, y en un nivel elevado de proteccion y mejora de la

calidad del medio ambiente. Asimismo, promovera el progreso cientifico y tecnoldgico.

El Banco Central Europeo

Articulo 1-29

1.
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El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales formaran el Sistema Europeo de
Bancos Centrales. El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que hayan adoptado la moneda de la Unidn, el euro, que constituyen el Eurosistema,
llevaran a cabo la politica monetaria de la Unién.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales esta dirigido por los érganos rectores del Banco Central
Europeo. El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales serd mantener la esta-
bilidad de precios. Sin perjuicio del objetivo de la estabilidad de precios, prestara apoyo a las
politicas econdmicas generales de la Unién con el fin de contribuir a la consecucién de los obje-
tivos de ésta. Realizara todas las demas misiones de un banco central con arreglo a lo dispuesto
en la parte 111 y en los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo.

El Banco Central Europeo es una institucion con personalidad juridica. Sélo él podra autorizar
la emisidn del euro. Sera independiente en el ejercicio de sus facultades y en la gestion de sus
finanzas. Las instituciones, organismos, oficinas y agencias de la Union, asi como los gobiernos
de los Estados miembros, se comprometen a respetar su independencia.

El Banco Central Europeo adoptara las medidas necesarias para el cumplimiento de sus cometi-
dos con arreglo a lo dispuesto en los articulos 111-77 a [11-83 y 111-90, y a las condiciones esta-
blecidas en los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo.
Con arreglo a estas mismas disposiciones, los Estados miembros que no hayan adoptado el euro
y los bancos centrales de éstos mantendran sus competencias en el &mbito monetario.

En los ambitos de su competencia, se consultara al Banco Central Europeo sobre todo proyecto
de acto de la Union y sobre todo proyecto de normativa en el plano nacional; el Banco podra
emitir dictimenes.

Los 6rganos rectores del Banco Central Europeo, su composicion y las condiciones de su funcio-

namiento se definen en los articulos 111-84 a 111-87 y en los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo.

ual



ARTiCULOS

Politica econémica y monetaria La Constitucion Europea
y el BCE
Articulo 111-69
1. Para alcanzar los fines enunciados en el articulo I-3, la accion de los Estados miembros y de la
Unidn incluirg, en las condiciones previstas en la Constitucion, la adopcion de una politica eco-
némica que se basara en la estrecha coordinacion de las politicas econémicas de los Estados
miembros, en el mercado interior y en la definicion de objetivos comunes, y que se llevara a
cabo de conformidad con el respeto al principio de una economia de mercado abierta y de libre
competencia.

2. Paralelamente, y segln los procedimientos previstos en la Constitucion, dicha accion implicara
una moneda Unica, el euro, y la definicién y aplicacidn de una politica monetaria y de tipos de
cambio Unica, cuyo objetivo primordial sea el mantener la estabilidad de precios y, sin perjuicio
de dicho objetivo, el apoyo a las politicas econémicas generales de la Unién, de conformidad
con los principios de una economia de mercado abierta y de libre competencia.

3. Dichas acciones de los Estados miembros y de la Union implican el respeto de los siguientes
principios rectores: precios estables, finanzas publicas y condiciones monetarias sélidas y balan-

za de pagos estable.

Por ltimo, se confirmaron los poderes regulado-
res del BCE. Con arreglo a las actuales disposi-
ciones del Tratado, el BCE tiene facultades regu-
ladoras y, en concreto, el derecho a adoptar
medidas legislativas juridicamente vinculantes
necesarias para el cumplimiento de su cometido.
La Constitucion Europea no modifica los poderes
reguladores del BCE y confirma su participacion
en los procesos legislativos de la Union, exigien-
do que se le consulte sobre cualquier propuesta de
acto legislativo de la Unidn dentro de su ambito
de competencia.

En general, es obvio que la Constitucion Europea
preserva las caracteristicas especiales del BCE y
del SEBC. En cuanto a la independencia financie-
ra 'y la personalidad juridica del BCE, el reconoci-
miento expreso que figura en el articulo 1-29(3)
aumenta incluso la claridad de las actuales dispo-
siciones. Los Estatutos del SEBC/BCE, que figu-
ran anejos a la Constitucion y son parte integral de
la misma, garantizan igualmente el mantenimiento
de las caracteristicas especiales del BCE vy del
SEBC. Asi, la Constitucion Europea confirma
plenamente vy clarifica el estatus sui generis del
BCE, que lo separa de las instituciones clave de la
UE. Este estatus especial se ve subrayado por la cla-
sificacion del BCE como una de las «otras institu-

cionesy 6rganos» de la Union, y por su separacion
de las instituciones que figuran en el articulo 1-18
(el Parlamento Europeo, el Consejo Europeo, el
Consejo de Ministros, la Comision Europea y el
Tribunal de Justicia de la Unién Europea).

La Constitucion Europea también preserva las ac-
tuales disposiciones del Tratado relativas al esta-
tus del SEBC, mencionandolo expresamente en el
articulo 1-29(1) y considerandolo con detenimien-
to en la parte Ill. La referencia explicita en la
parte | y las detalladas disposiciones de la parte 111
aseguran el pleno reconocimiento de las funciones
y cometidos del SEBC. En este contexto, el BCE
habia sugerido que el articulo 1-29 también hiciera
referencia a la independencia de los bancos centra-
les nacionales, complementando el articulo 111-80,
sugerencia que no fue aceptada por la CIG. No
obstante, en las disposiciones de la parte 111 de la
Constitucion Europea continua estando firmemen-
te arraigada la independencia de los bancos cen-
trales nacionales.

Ademés de la referencia explicita al SEBC, el
articulo 1-29 también introduce el término «Euro-
sistema», a peticion del BCE. Este término ha
sido utilizado durante varios afios para ayudar a
aclarar las diferencias entre los dos significados de
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la abreviatura SEBC, tal y como se utiliza en el
Tratado constitutivo de la CE y en la Constitucion
Europea. Por un lado, SEBC se refiere al BCE y a
los bancos centrales nacionales de todos los Esta-
dos miembros de la UE. Sin embargo, por otro
lado, SEBC también puede aludir al BCE y a los
bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros que han adoptado el euro. El término «Euro-
sistema» se refiere a esto Gltimo, esto es, al BCE y
a los bancos centrales nacionales de la zona del
euro.

El procedimiento de designacion de los miembros
del Comité Ejecutivo del BCE también fue anali-
zado por la CIG. De conformidad con el principio
general de tratar de adecuar mas el BCE a determi-
nados aspectos de las demas instituciones de la
UE, la CIG decidié que los miembros del Comité
Ejecutivo del BCE ya no debian seleccionarse de
«comun acuerdo» entre los gobiernos nacionales,
y que, en su lugar, debian ser designados por ma-
yoria cualificada en el Consejo Europeo. En lo que
respecta a los procedimientos de voto en el Conse-
jo Europeo, el procedimiento de designacion de
los miembros del Comité Ejecutivo se adapté a los
aplicables a otros cargos importantes de la Union,
como el presidente de la Comision, el ministro de
Asuntos Exteriores de la Union y el presidente del
Consejo Europeo. EI BCE no realiz6 ninguna con-
tribucion a este debate, al considerar que el cam-
bio a la mayoria cualificada no influye en el fun-
cionamiento y la eficacia del BCE y del SEBC.

OTRAS DISPOSICIONES IMPORTANTES

Ademas de las cuestiones fundamentales detalla-
das anteriormente, la Constitucion también intro-
duce otros cambios menores.

Con el fin de dotar de cierta flexibilidad a la revi-
sion de la Constitucion Europea, la CIG introdujo
un procedimiento de revision simplificado (articulo
IV-7h), por el que se permite efectuar enmiendas a
las disposiciones relacionadas con las politicas inte-
riores de la Unién, incluidas las disposiciones sobre
politica monetaria, que figuran en la parte Ill. El
Consejo Europeo podra adoptar por unanimidad las
revisiones sin convocar una CIG, habiendo consul-
tado previamente al Parlamento Europeo y a la Co-
mision. Dado que, para que las revisiones entren en
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vigor, seguira siendo necesaria la correspondiente
ratificacion por parte de todos los Estados miem-
bros, la correspondiente legitimidad de las revisio-
nes no se vera afectada. El nuevo procedimiento, en
principio, hara posible que las enmiendas puedan
implementarse con mayor rapidez. Puesto que, con
arreglo al procedimiento de revision ordinario, el
BCE ha de ser consultado para poder introducir
cambios institucionales en el &mbito monetario, el
propio BCE solicitd que se le concediera un dere-
cho similar con respecto al procedimiento de revi-
sién simplificado, peticion que fue aceptada.

Uno de los temas recurrentes en los debates sobre
el futuro de la UE fue la necesidad de reforzar la
dimension exterior de la Unién, lo que queda re-
flejado en varias disposiciones nuevas que intro-
duce la Constitucién Europea. El articulo 111-90,
por ejemplo, proporciona herramientas con el fin
de asegurar el lugar del euro en el sistema moneta-
rio internacional. En particular, se estipula que los
Estados miembros de la zona del euro podran
adoptar, en el ambito del Consejo, decisiones que
establezcan posiciones comunes y garanticen una
representacion unificada en instituciones y confe-
rencias financieras internacionales. En otras dis-
posiciones de la Constitucion Europea permanece
firmemente anclada la competencia exclusiva del
BCE en cuanto a la politica monetaria de la zona
del euro y, con ello, su derecho a determinar la
posicion de la zona del euro en cuestiones de poli-
tica monetaria.

La Constitucion Europea introduce un cambio menor
en el actual procedimiento de enmienda simplificado
para determinadas disposiciones de los Estatutos del
SEBC/BCE y para la adopcion de legislacién com-
plementaria. En consonancia con las actuales dis-
posiciones del Tratado, el articulo 111-79 estipula
que el Consejo podra adoptar reglamentos o deci-
siones europeos relativos, por ejemplo, a la reco-
pilacion de informacion estadistica 0 a una am-
pliacion del capital del BCE. Tal legislacion
complementaria o las enmiendas a los Estatutos
del SEBC/BCE deben iniciarse a propuesta de la
Comision o por recomendacién del BCE. No obs-
tante, en su articulo 1-24(2), la Constitucién Euro-
pea establece que, como norma general, cuando el
Consejo no actle a propuesta de la Comision o del



ministro de Asuntos Exteriores de la Union, los
procedimientos de voto que habra que seguir seran
distintos de los aplicables a una propuesta de la
Comision. En consecuencia, una iniciativa basada
en una recomendacion del BCE exige una mayoria
cualificada del 72% de los miembros del Consejo
que representen al menos al 65% de la poblacién
de la Unién, mientras que una enmienda introdu-
cida con arreglo al procedimiento de revision
simplificado, o legislacion complementaria inicia-
da a partir de una propuesta de la Comision, sélo
requiere una mayoria cualificada normal del 55%
de los miembros del Consejo que representen al
65% de la poblacién de la Unién (véase recuadro 2).
Aungue el BCE habia sugerido excluir el articulo
111-79 del &mbito del articulo 1-24(2), acept6 que
este Gltimo impone uno de los principios funda-
mentales de la Constitucion Europea, que es el
fortalecimiento del derecho de iniciativa de la
Comisidn, sobre todo en areas politicas que tradi-
cionalmente han sido parte de la esfera interguber-
namental. Sin perjuicio de los diferentes procedi-
mientos de voto, el derecho del BCE a tomar la
iniciativa en materia de legislacion complementa-
riay de enmiendas a los Estatutos del SEBC/BCE
queda intacto en la Constitucion Europea.

El andlisis de los aspectos de especial relevancia
para el BCE y el SEBC pone de manifiesto que no
se han efectuado modificaciones sustantivas en el
marco monetario de la UE. La Constitucion Euro-
pea establece la continuidad al no modificar el
marco que tanto éxito ha tenido hasta la fecha. Por
otra parte, hay que sefialar que el BCE contribuy6
satisfactoriamente a las negociaciones sobre la
Constitucion Europea, aunque algunas de sus su-
gerencias y aclaraciones no se aceptaron.

4 CONCLUSIONES

La Constitucion Europea representa un nuevo hito
en el proceso de integracion europea. Fija el mar-
co institucional de la UE de forma mas transparen-
te y aumenta la eficiencia de los procedimientos
decisorios, al tiempo que no introduce cambios
radicales en la actual asignacion de poderes en los
diferentes niveles de gobierno. También incluye
disposiciones que refuerzan la legitimidad demo-

cratica de la UE. En lo que respecta a la Union
Econdmica y Monetaria, la Constitucion Europea
confirma el statu quo y no introduce cambios en
la sustancia de las actuales disposiciones del Tra-
tado. Se reconoce la politica monetaria como
competencia exclusiva de la Unidn que debe ser
instrumentada por el Eurosistema. Se mantiene el
destacado lugar que ocupa la estabilidad de pre-
cios en el mandato del BCE y del SEBC y como
objetivo de la Unidn. Las especiales caracteristi-
cas institucionales del BCE y del SEBC, concreta-
mente, la independencia del BCE y de los bancos
centrales nacionales, la personalidad juridica del
BCE, y sus poderes reguladores, se preservan inte-
gramente.

Las dos vertientes de la Constitucion Europea, las
mejoras en el marco general y en el proceso deciso-
rio, por un lado, y la confirmacion de las actuales
disposiciones del Tratado relativas a la UEM, por
otro, contribuyen al funcionamiento eficaz de la
UEM. Una Union fuerte y eficaz que atiende a las
demandas de los ciudadanos europeos proporciona
un ancla importante para que la UEM se vea coro-
nada por el éxito. Al mismo tiempo, como las ac-
tuales disposiciones del Tratado ya dotan a la UE
de un marco institucional adecuado para la instru-
mentacion de la politica monetaria, no han sido
modificadas por la Constitucion Europea. El hecho
de que la Convenciény la CIG confirmaran la estruc-
tura institucional vigente del BCE y del SEBC, tras la
pormenorizada evaluacion comentada anteriormente,
es un claro reconocimiento del éxito de la constitu-
cién monetaria vigente y una sefial de que la actual
estructura institucional del BCE y del SEBC se ha
consolidado y estabilizado.

La Constitucion Europea trata de alcanzar un equi-
librio entre dos objetivos potencialmente incompa-
tibles. Por un lado, por su misma naturaleza, trata
de introducir un marco institucional duradero que
aporte estabilidad en los afios venideros. Por otro,
trata de evitar convertirse en un obstaculo en caso
de que los Estados miembros deseen continuar
con el proceso de integracion. Por ello, la Consti-
tucién Europea incluye varias disposiciones que
permiten introducir cambios parciales sin realizar
una revision completa de la Constitucidn Europea,
como la clausula de flexibilidad, la clausula pasa-
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rela y la cooperacion reforzada. Estas disposicio-
nes toman en consideracion la naturaleza dinami-
ca del proceso de integracion y, por ello, ofrecen
flexibilidad dentro de la estabilidad general que
proporciona la Constitucion Europea. La integra-
cién europea sigue siendo un proceso progresivo
en el que la Constitucién Europea es un avance
importante, aunque no el destino final. Es proba-
ble que en el futuro se produzcan nuevos cambios
Yy progresos.
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La Constitucion Europea entrard en vigor una vez
sea ratificada por los 25 Estados miembros con
arreglo a sus procedimientos nacionales. En algu-
nos paises, ello conllevara la celebracion de un
referéndum. Si se tienen en cuenta los debates que
ha suscitado la Constitucion, el proceso de ratifi-
cacion sera el primer reto importante que debera
afrontar. Sus autores tendran que convencer a
los ciudadanos europeos de que la Constitucion
Europea vela por los intereses de todos ellos.



CARACTERISTICAS Y UTILIZACION DE LAS CUENTAS
TRIMESTRALES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

En este articulo se describen las cuentas trimestrales de las Administraciones Publicas de la zona del
euro basadas en nuevas fuentes de informacion, se explican las definiciones y métodos utilizados para
elaborar los agregados de la zona el euro y se pone de manifiesto la evolucion reciente de las finanzas
publicas considerada desde una perspectiva trimestral.

Como consecuencia de distintos reglamentos comunitarios que regulan la elaboracion de estadisticas,
se puede disponer ahora de esta nueva informacion, que se publica por vez primera en la presente
edicion del Boletin Mensual (véase seccion 6 de las «Estadisticas de la zona del euro») y que compren-
de el periodo entre el primer trimestre de 1999 y el primer trimestre del 2004.

La informacion trimestral de las Administraciones Publicas permite el analisis de puntos de inflexion,
patrones estacionales y comportamientos especificos de las finanzas pablicas.Esta informacion es es-
pecialmente Gtil para la prediccion y el seguimiento de las variables fiscales. En primer lugar, puede
servir como indicador adelantado de la evolucion anual, pues los principales componentes de los in-
gresos y de los gastos siguen patrones estacionales claros y relativamente estables, lo que acrecienta su
utilidad para el seguimiento de las finanzas publicas. En segundo lugar, el comportamiento trimestral
de las cifras de ingresos es muy semejante al de la actividad econémica real. En tercer lugar, es proba-
ble que la recopilacion de los datos trimestrales incremente, en general, la calidad y reduzca los plazos

de actualizacion de la informacion relativa a las finanzas publicas,

I NUEVA INFORMACION TRIMESTRAL SOBRE
LAS CUENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

FUENTES ESTADISTICAS Y AMBITO DE LA NUEVA
INFORMACION

Se dispone de nueva informacion trimestral como
resultado de dos reglamentos comunitarios relativos
a la recopilacion de datos trimestrales de ingresos y
gastos de las Administraciones Publicas y de un re-
glamento comunitario sobre las cuentas financieras
trimestrales de este sector?. Estos reglamentos esta-
blecen la transmision de los datos trimestrales a
Eurostat no mas tarde de tres meses después de que
finalice el trimestre al que corresponden.

Actualmente, las cuentas financieras transmitidas
de acuerdo con estos reglamentos estan incomple-
tas, porque no todos los paises han enviado los
datos trimestrales de las Corporaciones Locales, y
no se dispone de algunas cifras para la rabrica de
las cuentas nacionales «otras cuentas pendientes
de cobro/de pago». Esta rdbrica comprende los
créditos comerciales y los efectos de discrepan-
cias en la imputacion temporal entre las operacio-
nes de distribucion y el pago correspondiente, ta-
les como la diferencia entre los impuestos

devengados y los impuestos pagados. Como el
reglamento relativo a las cuentas financieras tri-
mestrales de las Administraciones Publicas sélo
exige una cobertura completa para finales del
2005, los datos de las cuentas financieras han de
considerarse provisionales. En cualquier caso, la
proporcion de operaciones financieras trimestra-
les de las Corporaciones Locales materializadas
en los distintos instrumentos financieros es de es-
casa importancia cuantitativa.

LA UTILIDAD DE LAS CUENTAS TRIMESTRALES DE
LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El nuevo conjunto de cuentas trimestrales de las Ad-
ministraciones PUblicas proporciona informacion so-
bre los principales ingresos, gastos, inversiones y
operaciones financieras de todas las unidades clasifi-
cadas en las cuentas nacionales dentro del sector de
las Administraciones PUblicas. El cuadro presenta las
operaciones como un sistema integrado de cuentas
trimestrales y el saldo resultante de estas operaciones.
La estructura y las definiciones de las cuentas que fi-
guran en el cuadro se resumen en el recuadro 1.

1 Reglamento (CE) n° 264/2000 de la Comision, de 3 de febrero de
2000, DO L 29, de 4.2.2000, p.4; Reglamento (CE) n° 1221/2002 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 10 de junio de 2002, DO L 179,
de 9.7.2002, p.I; Reglamento (CE) n° 501/2004 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 10 de marzo de 2004, DO L 81, de 19.3.2004, p.l.
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Recuadro |
CUENTAS TRIMESTRALES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS: ESTRUCTURA Y DEFINICIONES

Los datos de las operaciones trimestrales presentados en este articulo se han elaborado utilizando la
metodologia del SEC 95 a partir de conjuntos de datos nacionales facilitados por los paises miembros
de la zona del euro. El sector de las Administraciones Pablicas comprende todas las unidades insti-
tucionales que se definen de acuerdo con sus principales funciones econémicas: bien la provision de
bienes y servicios a la comunidad o a hogares individuales a precios que no son significativos desde
un punto de vista econémico, o bien la redistribucion de la renta y la riqueza por medio de transfe-
rencias. Ambas actividades se financian fundamentalmente mediante impuestos o transferencias de
otras unidades institucionales!. En aras de la brevedad, en este texto, «publico» se utiliza como siné-
nimo de «Administraciones PUblicas».

Los ingresos y gastos publicos estan relacionados con las operaciones financieras de las Administra-
ciones PUblicas —Ila adquisicion de activos financieros y la contraccion de pasivos— del modo que
se eshoza a continuacion:

Ingresos publicos - gastos publicos
Superavit/déficit de las Administraciones Publicas [capacidad (+)/necesidad (-) de financiacidon]
Adquisiciones netas de activos financieros - pasivos netos contraidos

Conviene destacar los puntos siguientes:

- El superavit/déficit, o la «capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion de las Administraciones PU-
blicas», es equivalente a los ingresos menos los gastos publicos y también se le denomina «saldo de
las operaciones no financieras de las Administraciones Publicas». Un valor negativo indica que los
gastos son superiores a los ingresos.

- La contraccidn de pasivos (como la venta de deuda publica) o la enajenacion de activos financieros
(como la reduccién de los dep6sitos bancarios) dan lugar a recursos en efectivo para financiar un
exceso de los gastos sobre los ingresos.

La capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién de las Administraciones Publicas es, por lo tanto,
igual a la diferencia entre las adquisiciones netas de activos financieros y los pasivos netos contrai-
dos. Ambos figuran en la cuenta de operaciones financieras, que pone de manifiesto los detalles
acerca de como las Administraciones Publicas satisfacen sus necesidades de financiacion.

Para mas informacion sobre estos métodos y definiciones , véase:
http://stats.ecb.int/stats/download/eas_ch06/eas_note_ch6.pdf

1 Asi, algunas unidades institucionales ptblicas que suministran bienes a precios de mercado o0 que no son controladas directamente por las
Administraciones Publicas se clasifican como empresas publicas, y no pertenecen al sector de las Administraciones Publicas; ejemplos de
ello son los hospitales y los ferrocarriles. La delimitacion del sector de las Administraciones Publicas estd muy influida por la estructura
institucional de las distintas economias, que puede distorsionar la comparacion de los datos; esta distorsion afecta, en concreto, a la sanidad
y a la educacién.
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Cuadro Principales indicadores de las cuentas trimestrales de las Administraciones Piablicas

de la zona del euro

(en porcentajes del PIB)

2003 2004
2002 2003 1 i I v |
Ingresos y gastos publicos
Ingresos 46,1 46,3 42,7 47,1 43,9 51,2 42,3
De los cuales:  impuestos directos 12,2 11,8 10,0 12,4 11,1 13,6 9,9
impuestos indirectos 13,4 13,5 13,1 12,9 12,9 14,7 13,1
cotizaciones sociales 16,0 16,2 15,9 16,1 15,9 16,8 15,8
Gastos 48,4 49,0 47,1 48,1 48,0 52,7 46,7
De los cuales:  consumos intermedios 48 49 43 47 48 57 43
remuneracion de asalariados 10,6 10,8 10,5 10,7 10,4 11,3 10,4
intereses devengados 3,7 35 3,7 35 35 33 34
prestaciones sociales 22,2 22,7 22,1 22,3 22,3 23,9 21,9
inversion 2,4 2,6 2,0 24 2,6 33 2,0
Superdvit (+)/ déficit (-) 2,3 2,7 -4,4 -1,0 -4,1 -1,5 -4,4
Operaciones financieras de las AAPP !
Principales adquisiciones netas de activos financieros 0,6 -0,7 2,7 2,5 -1,1 -6,5 1,3
De las cuales:  efectivo y depésitos 0,0 -0,2 1,8 19 -1,8 -2,6 14
valores 0,1 0,2 0,0 01 0,2 04 -0,4
préstamos 0,3 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,5
acciones y otras participaciones 0,1 -0,1 0,3 03 0,3 -1,1 0,0
Principales pasivos netos contraidos 3,1 2,4 7,9 4,7 3,1 -5,5 2,1
De los cuales:  efectivo y depdsitos 0,2 -0,9 -0,6 0,2 0,0 -2,9 -3,1
valores a corto plazo 0,7 0,8 2,8 2,0 -0,5 -1,1 19
valores a largo plazo 2,3 2,1 4,6 2,6 2,6 -1,1 3,1
préstamos a corto plazo 0,1 0,2 0,7 -0,1 0,4 -0,3 0,2
préstamos a largo plazo -0,3 0,2 0,9 01 05 -0,6 04

1) Los déficit se financian contrayendo pasivos (endeudamiento) o enajenando activos financieros.

Los datos trimestrales sobre las finanzas publicas
son Utiles por tres motivos principales. En primer
lugar, esos datos pueden emplearse para evaluar la
ejecucion de los gastos, asi como la evolucion
mas reciente de los ingresos publicos. Esta eva-
luacion contribuye al seguimiento continuado de
las finanzas publicas durante el afio y permite
analizar el cumplimiento de las predicciones
anuales elaboradas por las Administraciones Pu-
blicas. Si bien es cierto que los datos trimestrales
son ligeramente volatiles, sus patrones estaciona-
les son razonablemente estables, lo que significa
que es posible identificar tendencias generales en
las comparaciones interanuales. Estas constitu-
yen, ademas, una indicacion fiable que permite
una mejor evaluacion de las predicciones (véase
recuadro 2). Este tipo de analisis se ha utilizado
con eficacia en los Estados miembros que ya ela-
boran datos trimestrales de las finanzas publicas
basados en el SEC 95.

En segundo lugar, las variaciones en el patron tri-
mestral pueden aportar informacion sobre posibles
cambios de tendencia de las finanzas puablicas a lo
largo de un afio que no pueden inferirse a partir de
una Unica cifra para el afio en su conjunto. Por ejem-
plo, la Ultima cifra anual de déficit no revelaria si
habia aumentado o disminuido durante el afio o si se
habia producido un punto de inflexion en ese afio.

En tercer lugar, los procedimientos estadisticos
que los Estados miembros han de establecer para
elaborar datos estadisticos pueden contribuir a
mejorar la calidad y la puntualidad de las estadis-
ticas de finanzas publicas en general, incluidos
los datos anuales. Por ejemplo, es necesario que
los sistemas de elaboracion estén mas automati-
zados y sean mas sélidos y que el tratamiento y
registro de los nuevos tipos de operaciones, asi
como los posibles problemas, puedan resolverse
con suficiente antelacion a lo largo del afio.
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Recuadro 2

LOS DATOS TRIMESTRALES DE CUENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS COMO INDICADOR
ADELANTADO DE LOS RESULTADOS ANUALES

Los datos trimestrales de cuentas de las Administraciones PUblicas pueden servir de indicador ade-
lantado de los resultados anuales. Esta funcion es especialmente (til tanto en los procedimientos de
vigilancia mutua en materia presupuestaria como en el marco comunitario para las politicas presu-
puestarias.

La incertidumbre acerca del resultado anual de una partida presupuestaria es relativamente elevada
en el primer trimestre, pero deberia disminuir al hacerse disponible informacién para los demas tri-
mestres. Finalmente, cuando la publicacién de los datos del cuarto trimestre coincide con la publica-
cion de los datos anuales, desaparece la incertidumbre sobre el resultado anual.

(A e R e R Rty Si bien la funcion de indicador de los datos

theranualeslde los i;glresos por impuestos trimestrales y la mejora de la informacion
JEEEOS CIbIA ZONa BEREUIo cuando se publican los datos para otros tri-
(en puntos porcentuales) mestres se han de examinar mediante un ana-

o Desviacion de la tasa de variacion interanual lisis mas técnico. un simple ejercicio puede

mumm +/- Desviacion tipica . .
ilustrar el uso de los datos trimestrales como

: : indicador adelantado de los resultados anua-
2 — > les. Como un enfoque sencillo para predecir el
1 1
0 0

resultado anual de una partida presupuestaria,
se supone que la tasa de variacidn entre los

-1 £ -1 resultados acumulados a lo largo de trimestres
2 o -+ 2 sucesivos de un afio y del afio anterior es la
3 -3

misma que la tasa de variacion interanual de
esa partida. Este supuesto puede utilizarse
Fuente: Célculos del BCE a partir de datos nacionales. para predecir los resultados anuales de perl'o-

dos anteriores, ya conocidos. De este modo,
para cada afio se preparan cuatro predicciones —una por trimestre—. Posteriormente, pueden
calcularse para cada uno de los cuatro trimestres las desviaciones de las predicciones con res-
pecto al resultado anual.

Seria de esperar que las desviaciones disminuyeran entre los trimestres primero y cuarto, cuando
finalmente éstas son nulas, pues la variacion entre los resultados acumulados de cuatro trimestres
es, por definicion, igual a la tasa de variacion interanual; y esto es lo que efectivamente sucede.
El grafico presenta como ejemplo predicciones trimestrales de las tasas de variacion interanuales
de los impuestos directos en la zona del euro® y las desviaciones tipicas de las proyecciones para
cada trimestre. Los datos abarcan el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1991 y el
cuarto trimestre del 2003. Aunque la dispersion de las predicciones es elevada en el primer trimes-
tre, las predicciones para el tercer trimestre se desvian mucho menos con respecto a la tasa de
variacion interanual definitiva. Pueden obtenerse resultados similares de otras partidas presupues-
tarias y para otros paises.

1 Sibien la mayor parte de los datos a los que se aplica el Reglamento (CE) de n® 264/2000 de la Comision, de 3 de febrero, comienzan en
el primer trimestre de 1991, no se dispone de algunos datos relativos a los impuestos directos o bien se han estimado para calcular los
agregados de la zona del euro.
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Aunque este ejercicio demuestra como la incertidumbre de la prediccion de la tasa de variacion inte-

. . , . . , Caracteristicas y utilizacion
ranual se reduce cuando se va disponiendo de datos para mas trimestres, en el tercer trimestre aun /

de las cuentas

persiste un significativo grado de incertidumbre. Ademas, con frecuencia se revisan posteriormente los trimestrales
datos de cuentas de las Administraciones Publicas, tanto anuales como trimestrales. Por lo tanto, es de las Administraciones
preciso ser cautos cuando se calibran los resultados anuales definitivos a partir de datos trimestrales. Publicas

Con todo, hay que tener en cuenta que el modelo de prediccion es un modelo sencillo y no el 6ptimo;
con técnicas mas avanzadas, se podrian obtener mejores modelos y predicciones mas precisas.

SRS CEE RS LRSI LG Grifico | Patrones trimestrales de los ingresos,
comprender mejor la relacion entre las varia- | i) et b on e e o S ESG T e

bles macroeconomicas trimestrales y 10s datos s kot R
trimestrales de ingresos, gastos, inversiones y (MM deeuros)
operaciones financieras de las Administracio-

1bli H = 2000
nes Publicas. Por ejemplo, las normas contables weees 5000 excl. venta licencias UMTS
recogidas en el SEC 95 requieren, en general, oo
que los datos se registren segun el principio 2003

contable del devengo, con algunas excepciones
bien definidas. Con respecto a los ingresos, di-

a) Ingresos

cho principio exige que éstos se registren en el 1.000 1.000
periodo contable en que tiene lugar la actividad 950 950
econémica que genera la obligacion de pagar el 900 DA 900
impuesto, que puede ser distinto del perfodo en 850 e 850
- . S L
el que se ha de realizar el pago. Si bien, en ge- 800 I Nl 800
S 750 2 SN/ 750
neral, se acepta el principio del devengo, en la 700 & 700
practica no siempre se puede aplicar estricta- [ TN

mente. Por ejemplo, resulta dificil aplicar tri-
mestralmente el principio del devengo a im-

b) Gastos

puestos cuya recaudacion es anual. Aunque
hasta cierto punto son inevitables, las desvia- %% I e
ciones del principio del devengo complican el %0 7 90
analisis economico de la relacién entre las :gg ....................................... . :gg
cuentas de las Administraciones Publicas y las a00 | /_ ’/ 500
variables macroecondmicas. 50| L /S 750

700 r \/ r 700
Por otra parte, se esté trabajando en la elabora- ! . tm v
cién de un sistema integrado de cuentas trimes-
trales para todos los sectores institucionales de ¢) Saldo presupuestario
la zona del euro, que facilitara el analisis de la
interaccion entre la evolucion de la economia 'y ‘2‘8 i ] ‘z‘g
el sector de las Administraciones Publicas. En 0 ,/"'-; - = 0
las siguientes secciones se examina el perfil 2 A~ et o
trimestral de los ingresos, gastos, déficit y ope- -60 -60
raciones financieras de las Administraciones -80 -80
Publicas. Por Gltimo, se ponen de relieve algu- 00— T T VAR
nas tendencias en las cuentas trimestrales de las
Administraciones Publicas. Fuente: Célculos del BCE a partir de datos nacionales.
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Grafico 2 Tendencias y variaciones trimestrales de las principales rabricas de las cuentas
de las Administraciones Publicas
= Suma movil de cuatro trimestres de la rbrica (en % del PIB)
mmn Variacion intertrimestral del PIB real (en %)
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Fuente: Célculos del BCE a partir de datos nacionales y de Eurostat.
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2 LOS PRINCIPALES AGREGADOS:
INGRESOS, GASTOS Y SALDO PRESUPUESTARIO
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Esta seccion analiza los cambios registrados en un
mismo afio en los principales agregados —ingre-
s0s, gastos y saldo presupuestario de las Adminis-
traciones Publicas— entre el primer trimestre del
2002 y el primer trimestre del 2004. Este analisis
es necesario para distinguir entre la evolucion a
largo plazo y a corto plazo de las finanzas publi-
cas. Los resultados principales son la evidente
estabilidad del patron estacional de estos agrega-
dos, que, solo en algunos afios, se ve perturbada
por influencias transitorias, y el elevado grado de
congruencia con el patrén estacional de la activi-
dad econdmica real.

El grafico 1 muestra los patrones estacionales de
los principales agregados relevantes para el anali-
sis de la politica fiscal: ingresos, gastos y saldo
presupuestario de las Administraciones Publicas.
Se observa que en la mayoria de los afios, el déficit
es menor en los trimestres segundo y cuarto, debi-
do, fundamentalmente, al comportamiento trimes-
tral de los ingresos publicos: en muchos paises,
los impuestos de sociedades y los impuestos de los
trabajadores auténomos se pagan en los trimestres
segundo y cuarto. El aumento de ingresos imposi-
tivos en el cuarto trimestre es superior al de los
gastos, que es mas elevado en ese trimestre.

Los hechos excepcionales inciden en esas regu-
laridades de los datos, y su identificacion precisa
es crucial para realizar una evaluacion adecuada
de la evolucién de las finanzas publicas. Por
ejemplo, las importantes ventas de licencias
UMTS en Alemania y en los Paises Bajos en el
tercer trimestre del 2000, y en Italia y en Austria
en el cuarto trimestre del 2000, se registran en
las cuentas nacionales como inversién publica
negativa. Como muestra el grafico 1, estas ventas
han alterado el patron estacional de los gastos
publicos y de la capacidad de financiacién de las
Administraciones Publicas en los trimestres ter-
cero y cuarto del 2000. Por lo tanto, las cifras de
gastos y de déficit que figuran en los gréaficos 2 y
4 se han ajustado por las ventas de licencias
UMTS.

El gréfico 2 recoge la evolucion de los principa-
les agregados en porcentajes del PIB, y se divi-
den los gastos en gastos primarios y gastos por
intereses. Para cada una de estas ratios, el grafico
distingue entre los cambios, mé&s suaves, de las
sumas moviles de cuatro trimestres, en la parte
superior del grafico, y sus variaciones intertri-
mestrales en comparacién con las variaciones
intertrimestrales del PIB real en la parte inferior.
Este formato, que presenta las tendencias mas
persistentes en conjuncion con las trayectorias a
corto plazo, se utilizara también en los gréficos
siguientes para mostrar como han evolucionado
los principales componentes de los ingresos y
gastos publicos. Como puede apreciarse en el
gréafico 2, el patrén estacional de la ratio de in-
gresos publicos es muy semejante al de la activi-
dad real, reflejando los movimientos comunes
entre la mayor parte de las partidas de ingresos y
la actividad econdémica. Ademas, la volatilidad
de la ratio de ingresos es ligeramente superior a
la de la ratio de gastos primarios. Las fluctuacio-
nes trimestrales de los gastos por intereses en
porcentajes del PIB son insignificantes.

3 INGRESOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

En esta seccion se ofrece un analisis més detenido
de los ingresos publicos, detallandolos en sus
principales componentes: impuestos directos, im-
puestos indirectos, cotizaciones sociales y otras
fuentes de ingresos.

Los datos confirman con mas detalle los resultados
anteriores relativos a que los ingresos publicos se ven
influidos por factores ciclicos. Las desviaciones refle-
jan, en gran medida, el impacto de medidas discrecio-
nales. Ademas, los distintos procedimientos adminis-
trativos para la recaudacion de las diferentes rubricas
de ingresos tienen un efecto limitado en el patron tri-
mestral de las ratios respectivas. Mientras que, en ge-
neral, este patron se ve suavizado por el principio del
devengo, las normas contables del SEC 95 permiten
algunas excepciones bien definidas a este principio.
Las excepciones se refieren a casos en los que la obli-
gacion de pagar impuestos sobre la renta puede deter-
minarse solamente en un periodo contable posterior al
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Grafico 3 Tendencias y variaciones trimestrales de las principales ribricas de ingresos de las cuentas

de las Administraciones Puablicas
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Fuente: Célculos del BCE a partir de datos nacionales y de Eurostat.
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ARTiCULOS

Recuadro 3 Caracteristicas y utilizacion

de las cuentas
trimestrales

de las Administraciones
Pdblicas

OPERACIONES QUE AFECTAN AL PRESUPUESTO DE LA UE

El sector de las Administraciones Publicas de cada Estado miembro no incluye todas las operaciones presu-
puestarias de la UE. Por ejemplo, los aranceles de importacion, los gravamenes agricolas y una proporcion
del impuesto sobre el valor afiadido (I\VVA) se tratan como pagos directos de los residentes al resto del mun-
do, que no afectan a las cuentas de las Administraciones Publicas. Del mismo modo, las subvenciones finan-
ciadas por el presupuesto comunitario se registran como pagos por el resto del mundo, y como ingresos del
sector residente que las recibe. La inclusion de operaciones entre el presupuesto comunitario y los residentes
distintos de las Administraciones Publicas de la zona del euro y la consolidacion de operaciones entre los
distintos Estados y la UE afiadiria en torno al 0,2% del PIB a los ingresos y gastos totales que figuran en este
articulo. La exclusion de las operaciones presupuestarias de la UE de los ingresos y gastos de las Adminis-
traciones Publicas plantea problemas al analizar las tendencias de los ingresos por VA, ya que una parte no
se registra como ingreso publico. EI IVA que se transfiere a las instituciones comunitarias no es necesaria-
mente una parte estable del I\A recaudado en un pais, ya que las modificaciones de los sistemas fiscales no
inciden de forma homogeénea en los Estados miembros, y en la suma del I\VVA total transferido a las institu-
ciones comunitarias. El resto (ingresos publicos procedentes del IVA) pueden, por lo tanto, tener un com-

portamiento erratico, no relacionado con las operaciones de productos sujetas a IVA.

periodo en el que se devengan las rentas. Los periodos
en los que se registran tales impuestos se definen pues
de una manera mas flexible. Por ejemplo, las reten-
ciones a cuenta y los pagos anticipados de caracter
periddico correspondientes a impuestos sobre la renta
pueden registrarse en los periodos en los que se pa-
gan, mientras que cualquier deuda tributaria definitiva
puede contabilizarse en el periodo en el que se deter-
mina dicha deuda.

En el grafico 3, los ingresos plblicos corrientes y sus
principales componentes (impuestos directos, im-
puestos indirectos y cotizaciones sociales) se presen-
tan siguiendo el esquema utilizado en el gréafico 2.

Los impuestos directos comprenden impuestos sobre
la renta de las personas fisicas e impuestos de socie-
dades, incluidos los impuestos sobre el capital y los
impuestos sobre el patrimonio. Como promedio, re-
presentan en torno al 27% de los ingresos publicos de
la zona del euro. EI montante de impuestos directos
registrados en cada trimestre varia mas que el de otros
ingresos publicos, debido a los procedimientos admi-
nistrativos para recaudarlos. La variacion a lo largo de
los afios, apreciable en los datos trimestrales, obedece
a que algunos impuestos directos se recaudan basan-
dose en la actividad durante un afio entero y son paga-
deros en ciertas fechas de ese afio o del afio siguiente.

Sucede también lo mismo cuando estos impuestos
directos se registran en las cuentas nacionales trimes-
trales. Esto suele ser aplicable a los impuestos que
gravan los beneficios de las empresas y a los pagados
por los trabajadores autonomos. La parte mas impor-
tante de los impuestos directos —las retenciones a
cuenta, que se deducen de los salarios mensuales de
los empleados— Y los pagos anticipados de caracter
periddico correspondientes a impuestos sobre la renta
muestran mucha menos variabilidad dentro del afio.

Los impuestos indirectos incluyen los impuestos so-
bre el valor afiadido (I\VA), derechos de aduanas sobre
mercancias concretas, otros impuestos sobre consu-
mos especificos, ciertos tipos de gravamenes y de li-
cencias pagadas por las empresas, e impuestos sobre
los edificios y los vehiculos utilizados por empresas y
otras organizaciones. Estos impuestos gravan opera-
ciones concretas y representan casi el 30% de los in-
gresos publicos?. El patron estacional de los impues-
tos indirectos se ve afectado, principalmente, por las
variaciones estacionales de la actividad economica y
muestra un maximo significativo en el cuarto trimes-
tre, que se explica, sobre todo, por el aumento del
gasto en consumo en el periodo anterior a Navidad.

2 Las cifras que figuran en este articulo excluyen los impuestos paga-
dos a las instituciones de la Union Europea (véase recuadro 3).
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Las cotizaciones sociales incluyen las cotizacio-
nes sociales de trabajadores, empresarios y traba-
jadores auténomos como parte de los sistemas de
seguridad social y las cotizaciones sociales impu-
tadas de los regimenes especiales de funcionarios.
Representan en torno al 35% de los ingresos pu-
blicos de la zona del euro. El patron estacional de
las cotizaciones sociales es similar al de los im-
puestos directos, con un maximo significativo en
el cuarto trimestre. La volatilidad de las cotizacio-
nes sociales es menos pronunciada porque la ma-
yoria de ellas se recaudan a partir de los salarios
mensuales en lugar de hacerlo anualmente, como
ocurre en el caso de algunos impuestos directos.

Otras fuentes de ingresos publicos son las ventas?,
los ingresos patrimoniales procedentes de présta-
mos concedidos y de dividendos y los ingresos
procedentes de impuestos sobre el capital, tales
como los impuestos sobre sucesiones. Todas estas
categorias juntas representan aproximadamente
un 10% de la totalidad de los ingresos publicos de
la zona del euro y no presentan un patrén estacio-
nal caracteristico.

4 GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Esta seccion presenta los principales componen-
tes de los gastos publicos de la zona del euro,
que comprenden los consumos intermedios, la
remuneracion de los asalariados, las prestacio-
nes sociales, los gastos de capital y los gastos
por intereses. Como resultado general, la evolu-
cion de los gastos es menos dependiente del
crecimiento econémico que los ingresos. Ade-
mas, las ratios trimestrales en porcentaje del PIB
de la mayor parte de las ribricas de gastos mues-
tran menos volatilidad estacional, en compara-
cidén con las rabricas de ingresos. Por dltimo, un
rasgo estacional caracteristico del perfil trimes-
tral de los gastos publicos es que las cifras del
cuarto trimestre son siempre mas elevadas que
las de los otros trimestres. El grafico 4 presenta
de forma sintética las partidas de gastos mas re-
levantes de las cuentas de las Administraciones
Publicas de la zona del euro, con los mismos es-
quemas utilizados en los graficos anteriores.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2004

Los consumos intermedios incluyen la adquisicion
de bienes y servicios por el sector de las Adminis-
traciones Publicas para su propio consumo y, por
lo tanto, excluyen las compras de bienes y servi-
cios que se entregan directamente a los individuos.
Representa en torno al 10% de los gastos publicos
de la zona del euro. El «aumento de fin de afio»
(que se refleja en el maximo de gastos del cuarto
trimestre) es probable que indique la manera en la
que se ejecutan los presupuestos. Por ejemplo,
podria producirse un incremento de las compras
alrededor de fin de afio para que los presupuestos
se utilicen en su integridad.

La remuneracion de los asalariados, que supone
en torno al 22% de los gastos publicos, se compo-
ne de salarios y de costes no salariales de los em-
presarios, tales como las cotizaciones sociales. El
incremento observado en la contabilizacion de la
remuneracion de los asalariados en el ultimo tri-
mestre refleja, fundamentalmente, los componen-
tes salariales variables pagados en Navidad a los
funcionarios en algunos paises.

Las prestaciones sociales comprenden los pagos
de las Administraciones Publicas y la adquisicion
de bienes y servicios por parte de este sector que
se entregan directamente a los individuos como
parte de la politica social. Incluyen, por ejemplo,
ayudas a las familias con rentas bajas y a los des-
empleados, pensiones y la compra de asistencia
sanitaria en favor de los ciudadanos. Las presta-
ciones sociales representan aproximadamente el
46% de los gastos publicos de la zona del euro.
Los desembolsos por este concepto son mas eleva-
dos en el cuarto trimestre.

Los gastos de capital incluyen la inversién publi-
ca y las adquisiciones netas de activos no finan-
cieros como edificios, maquinaria, terrenos y
ciertos tipos de arrendamientos. Los gastos de
capital constituyen alrededor del 7% de los gastos
publicos de la zona del euro. Estos gastos mues-
tran el mismo aumento de fin de afio que los con-
sumos intermedios.

3 Como venta de servicios publicos (por ejemplo, tratamiento de
aguas residuales o recogida de basuras) y también venta de publica-
ciones de los ministerios.



Los gastos por intereses de la deuda publica, que
representan en torno al 8% de los gastos publicos de
la zona del euro, se presentan en el gréfico 2. Al
igual que a otros componentes de las cuentas nacio-
nales, a esta rubrica se le aplica el principio del de-
vengo, lo que significa que los intereses se registran
en el periodo contable en el que «se devengan», es
decir, cuando se afiaden al principal, independiente-
mente de si se pagan realmente en ese periodo. Esto
explica por qué los gastos por intereses se distribu-
yen casi por igual entre los distintos trimestres.

Del mismo modo que los gastos por intereses, los
otros componentes de los gastos publicos, que
son, principalmente, los subsidios y subvenciones
que representan aproximadamente el 7% de los
gastos publicos de la zona del euro, no muestran
un patrén estacional marcado.

5 OPERACIONES FINANCIERAS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

En esta seccion se examina el perfil trimestral de
las operaciones financieras materializadas en acti-
vos financieros y pasivos de las Administraciones
Publicas, y su relacion con los ingresos y gastos
publicos. Las operaciones materializadas en acti-
vos financieros y pasivos se contabilizan por su
valor neto: en el caso de los activos financieros,
representan las adquisiciones menos las ventas de
activos; y en el caso de los pasivos, muestran los
pasivos contraidos menos las amortizaciones. Si
se comparan con los ingresos y gastos publicos,
las operaciones financieras de las Administracio-
nes Publicas tienen poca importancia en términos
del PIB. Por ejemplo, la emision neta de valores a
largo plazo se encuentra atn por debajo del 5%
del PIB.

Las operaciones financieras trimestrales no suelen
seguir los patrones trimestrales de los ingresos y
gastos, fundamentalmente por tres motivos. En
primer lugar, mientras que los ingresos y gastos se
basan predominantemente en la contabilidad segun
el principio del devengo, las operaciones materiali-
zadas en activos financieros y pasivos reflejan la
gestion de liquidez de las Administraciones PUbli-

cas. En segundo lugar, un déficit puede financiarse
no solo mediante los pasivos contraidos, sino tam-
bién mediante la venta de activos financieros. En
tercer lugar, algunas operaciones materializadas en
activos financieros y pasivos se llevan a cabo por
motivos de politica econémica que no estan rela-
cionados con la necesidad de financiar el déficit.
Ejemplos de ello son la concesion de préstamos a
bajo coste a ciertos grupos, estudiantes y pequefios
empresarios, y la privatizacion de las empresas
publicas. Las privatizaciones tuvieron un impacto
transitorio pero significativo en algunos paises y se
tradujeron en la reestructuracion de los activos fi-
nancieros, sin afectar al déficit pablico.

Ciertamente no parece existir un patron trimestral
regular en las operaciones materializadas en acti-
vos financieros, aunque pueden observarse clara-
mente los efectos de acontecimientos excepciona-
les de cardcter transitorio. Por ejemplo, se produjo
un incremento significativo de los depdsitos ban-
carios mantenidos por las Administraciones Publi-
cas tras la venta de licencias UMTS.

El patron trimestral mas obvio de las operaciones
materializadas en pasivos se encuentra en la emi-
sion de valores a largo plazo (deuda publica). Exis-
te habitualmente un maximo en la venta neta de
deuda publica en el primer trimestre de cada afio, y
en algunos paises también en el tercero. El nivel de
emisiones netas de pasivos es menor en el cuarto
trimestre, lo que se debe, fundamentalmente, a que
en el cuarto trimestre (y en el segundo) los déficit
que se han de financiar son mas reducidos.

El cuadro presenta un resumen de los componentes
de lainversion financiera y la financiacion del déficit
publico de la zona del euro. Un déficit puede finan-
ciarse enajenando activos financieros, como los de-
pésitos bancarios, 0 contrayendo pasivos, esto es,
emitiendo deuda publica y otros valores a largo pla-
z0 y recibiendo préstamos. En el primer trimestre
del 2004, por ejemplo, el déficit se financid, princi-
palmente, mediante la emisién de valores a largo
plazo, que supuso el 3,1% del PIB, y de valores a
corto plazo, que represent6 el 1,9% del PIB. La emi-
sion neta de deuda superd el importe necesario para
financiar el déficit en un 0,6% del PIB.
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Grafico 4 Tendencias y variaciones trimestrales de las principales ribricas de gastos de las cuentas

de las Administraciones Puablicas
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6 EVOLUCION RECIENTE DE LAS FINANZAS
PUBLICAS DESDE UNA PERSPECTIVA
TRIMESTRAL

En esta seccion se ponen de relieve las tenden-
cias principales de las finanzas publicas de la
zona del euro en los altimos afios, tal como
muestran las cuentas trimestrales. Las cifras tri-
mestrales confirman el panorama general confi-
gurado por los datos anuales, con informacién
mas precisa sobre la secuencia temporal. El au-
mento del déficit de la zona del euro se ha visto
favorecido por el ciclo, por varios recortes de los
impuestos directos y por una continua presion al
alza sobre las transferencias sociales desde el
segundo semestre del 2001.

Hasta mediados del 2000, los ingresos publicos de
la zona del euro se beneficiaron de la intensa acti-
vidad econdmica y del prolongado auge del precio
de los activos que aliment6 el crecimiento de los
impuestos directos y de las cotizaciones sociales.
Los gastos primarios, en porcentaje del PIB, s6lo
disminuyeron marginalmente, pese a las condicio-
nes de crecimiento favorables. El bajo nivel de
desempleo dio lugar a una moderada desacelera-
cion de los gastos en transferencias sociales sensi-
bles al ciclo. Sin embargo, otras rubricas de gastos
no siguieron esta tendencia.

Asi pues, la ratio de déficit de la zona del euro
seguia descendiendo en el primer semestre del
2000, lo que afect6 a los resultados generales de
ese afio. El resultado anual para el déficit de la
zona del euro en el afio 2000 —ajustado por los
ingresos procedentes de la venta de licencias
UMTS— ascendio al 0,9% del PIB, frente al 1,3%
del PIB en 1999.

Desde el segundo semestre del 2000, los ingresos
publicos se vieron influidos principalmente por el
efecto negativo de la debilidad de la actividad
econdmica. Ademas, importantes recortes en los
impuestos directos y las cotizaciones sociales,
cuya estimacion aproximada fue del 1,75% del
PIB a lo largo del periodo 2000-2003, contribuye-
ron a la reduccion de los ingresos. El incremento
relativo de los impuestos indirectos observado en

los Estados miembros entre mediados del 2002 y
mediados del 2003 fue consecuencia, fundamen-
talmente, de los cambios técnicos introducidos en
la recaudacion del 1\VVA destinado a la financiacion
del presupuesto comunitario. En un importante
Estado miembro, este incremento fue también re-
sultado de una reforma de las tasas ecoldgicas.
Sin embargo, el desfavorable efecto que tuvieron
sobre los ingresos los recortes impositivos se vio
agravado por una caida inesperada en la recauda-
cion tributaria, sobre todo en la del impuesto de
sociedades. En consecuencia, la ratio de ingresos
de la zona del euro se redujo de forma acusada
entre el segundo semestre del 2000 y el primero
del 2002.

Desde mediados del 2002, el empeoramiento de la
ratio de déficit fue determinado por la evolucion
de los gastos. Aunque los consumos intermedios y
la remuneracion de los asalariados evolucionaron
bastante en consonancia con el PIB, el marcado
incremento de los gastos sociales superé el creci-
miento del PIB desde el segundo semestre del
2001, y continGia aumentando del mismo modo.
En el primer trimestre del 2004, el déficit alcanzd
el 4,4% del PIB, el mismo porcentaje que en el
primer trimestre del 2003.

7 CONCLUSIONES

Se dispone ahora de un amplio conjunto de infor-
macion trimestral sobre las Administraciones Pu-
blicas, que complementa los datos anuales y que se
completara a lo largo de los dos préximos afios
para obtener un conjunto completo de cuentas tri-
mestrales y un balance financiero de las Adminis-
traciones PUblicas de la zona del euro.

Como se ha mencionado anteriormente, aunque los
perfiles trimestrales de la mayoria de las ribricas
de ingresos, gastos y saldo presupuestario presen-
tan importantes fluctuaciones estacionales, el pa-
trén trimestral es razonablemente estable de un afio
para otro. Ello significa que una comparacion del
Gltimo trimestre con el mismo trimestre del afio
anterior puede, en términos generales, constituir
una indicacion fiable de las tendencias de la situa-
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cion de las finanzas publicas de la zona del euro.
Ademas, el patrén estacional de los ingresos es
muy semejante al de la actividad econémica real,
reflejando los comportamientos comunes de la
mayor parte de las rtbricas de ingresos y de la acti-
vidad econoémica.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2004

Estas propiedades generales favorecen el uso de da-
tos trimestrales para la prediccion y el seguimiento
del sector de las Administraciones Publicas. Ade-
mas, nuevas mejoras en la calidad y la disponibili-
dad de los datos trimestrales pueden también afectar
positivamente a la calidad de los datos anuales.



EXPERIENCIA ADQUIRIDA EN LOS PRIMEROS ANOS
DE CIRCULACION DE LOS BILLETES EN EUROS

En el presente articulo se analiza la evolucion de la emisién, la produccion y la falsificacion de los
billetes en euros desde su puesta en circulacion, asi como los Gltimos avances en investigacion y desa-
rrollo. El nimero de billetes en circulacion y su importe total siguen aumentando, como consecuencia,
principalmente, del atesoramiento que se esta observando en la actualidad y del papel cada vez mas
destacado del euro como moneda internacional. La circulacion de los billetes se caracteriza por una
migracion creciente entre los paises de la zona del euro, un descenso de la tasa global de frecuencia de
retorno a los BCN y cierto deterioro de la calidad de los de baja denominacion. Para garantizar la
calidad de los billetes en circulacion, el BCE ha establecido unas normas minimas de seleccion de bi-
lletes que han de aplicar los BCN, las entidades de crédito y otras entidades establecidas en la zona que
participan a titulo profesional en la seleccion y distribucién de billetes al pablico. Por otro lado, se han
realizado avances importantes hacia la creacion de una zona Unica de pagos en euros, con la adopcién
por los BCN de una politica comin en materia de comisiones, servicios basicos, horarios operativos,
adeudos y abonos y empaquetado. Como moneda internacional, el euro ha atraido también la atencion
de los falsificadores. Después de elevarse fuertemente durante los dos primeros afios de vida del euro,
la tasa de falsificacion parece haberse estabilizado.

| EMISION DE BILLETES EN EUROS

CIRCULACION DE BILLETES

Durante el periodo previo al cambio de moneda, el
ndmero de hilletes nacionales atesorados fue dismi-
nuyendo. El importe de los billetes nacionales en
circulacion registré un descenso del 29% en el 2001.

La circulacion de billetes en euros ha ido aumen-
tando considerablemente desde el inicio del 2002,
especialmente en términos de importe. El nivel de
billetes de finales del 2000 se volvi6 a alcanzar a
mediados del 2003 y las tenencias han seguido
creciendo, sin mostrar claros indicios de desacele-
racion. Entre enero y junio del 2004, la circulacion
media se incrementd un 20,3%, en términos de
valor y un 10,5% en términos de nimero, en com-
paracion con el mismo periodo del afio anterior.
Entre las principales razones de este fuerte aumen-
to cabe sefialar el atesoramiento de billetes y el
creciente papel internacional del euro.

La disponibilidad de billetes de alta denominacidn
en todos los paises de la zona del euro ha propicia-
do el atesoramiento de efectivo. La comodidad de
poder utilizar billetes de curso legal en doce paises
y su amplia aceptacion en Europa han impulsado
la demanda de euros de las personas que viajan a la
casi totalidad de los paises europeos, en mayor
medida que la demanda de los propios billetes na-
cionales y de otros billetes de uso internacional.
Ademas, la apreciacion que el euro ha venido expe-

rimentando frente al dolar estadounidense desde el
2002 puede haber contribuido también a fomentar
la demanda de billetes por no residentes en la zona.
Asi, parece observarse cierta demanda de billetes
en euros en paises en los que, previamente, eran
poco solicitadas las monedas a las que reemplazé
el euro, como en el caso de Rusia. Por otro lado, la
demanda de billetes en euros desde fuera de la zona
puede ser también consecuencia del fortalecimien-
to de las expectativas de adoptar el euro en un futu-
ro proximo por parte de los nuevos Estados miem-
bros de la UE. Simultaneamente, el atesoramiento
de monedas extranjeras ha disminuido en Europa
del este y del sudeste, como resultado de la estabi-
lizacion y de la recuperacion econémica que han
experimentado los paises respectivos.

Afinales de junio del 2004, los billetes en euros en
circulacion alcanzaban aproximadamente los
9.000 millones de unidades, por un importe de
450 mm de euros. De éstos, el valor de los billetes
en euros en manos de no residentes se ha situado
en torno a 50 mm de euros, lo que representa cerca
del 10%-12% del efectivo en circulacién, segln
las estimaciones del BCE presentadas en la publi-
cacion «Review of the international role of the
euro» de diciembre del 2003.

La circulacién de billetes de alta denominacion
ha crecido. A comienzos del 2004, los billetes de
50 a 500 euros han pasado de una proporcién
inicial del 25% en cuanto al nimero y del 69% en
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Grafico | Namero total de billetes en circulacion

a fin de periodo

Grafico 2 Importe total de los billetes en euros
en circulacion a fin de periodo
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cuanto al importe a representar el 46% y el 86%,
respectivamente, con el consiguiente aumento
gradual del importe medio de los billetes. En no-
viembre del 2003 se super6 el importe medio por
billete de 49 euros, correspondiente al nivel mas
alto alcanzado previamente, en diciembre del
2000, por los hilletes nacionales y, especifica-
mente, por el marco aleméan. Desde febrero del
2004, el importe medio de los billetes es superior
a 50 euros. Los gréficos 1y 2 muestran la evolu-
cion de la circulacion de billetes en euros desde
enero del 2002.

Una de las caracteristicas mas destacables de la
circulacion de billetes en euros es su migracion
creciente entre los paises de la zona. Tanto el pu-
blico en general como las entidades de crédito y
otros agentes econémicos han empezado a utilizar
los billetes de forma transfronteriza, como conse-
cuencia natural de la introduccion de la moneda
Unica. A modo de ejemplo puede citarse que las
empresas extranjeras pueden comprar y vender
billetes en euros en cualquier pais de la zona. Esta
mayor migracion de billetes en euros se refleja en
que la emision de ciertas denominaciones realiza-
da por algunos BCN ha registrado cifras netas ne-
gativas como consecuencia de haber recibido en-
tradas netas de billetes. Esta evolucion, que ya se
habia observado en el afio 2002, se ha extendido a
mas BCN y en relacién a un mayor nidmero de
denominaciones. Para solventar el problema de la
migracion se ha establecido un sistema de gestion
de las reservas de billetes del Eurosistema, que se
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encarga de redistribuir el exceso de reservas logis-
ticas mediante transferencias de grandes cantida-
des de billetes entre los BCN.

En conjunto, la frecuencia de retorno de billetes
en euros a los BCN es menor que en afios pasados.
Segun los ultimos datos disponibles, en el periodo
comprendido entre julio del 2003 y junio del
2004, la tasa global de frecuencia de retorno! se
sitda en 3,4 al afio, que es un 6% inferior a la tasa
registrada en el mismo periodo del afio anterior.
Segun la denominacion de los billetes, dicha tasa
varia entre 0,6 y 4,7 al afio, correspondiendo las
cifras mas elevadas a los billetes de 10 y 20 euros
(véase cuadro 1).

AVANCES HACIA UNA ZONA UNICA DE PAGOS

PARA EL EURO

El Eurosistema ha estado estudiando la definicién
de unos principios y objetivos comunes, en el con-
texto de su funcion dentro del ciclo del efectivo.

Por otro lado, el sector bancario y otras empresas
afectadas, como las dedicadas al transporte de fon-
dos, han pedido al Eurosistema que garantice la
prestacion de servicios de caja en euros en igualdad
de condiciones, dado que ello ayudaria a los parti-
culares y a las empresas a sacar el mayor provecho
de la UEM y del mercado Unico en general.

1 Definida como el nimero total de billetes devueltos a los BCN entre
julio del 2003 y junio del 2004, dividido por el nimero medio de
billetes en circulacion durante el mismo periodo.



Cuadro | Tasas de frecuencia de retorno

de billetes

(julio 2003 a junio 2004)

s00€ | 200€ | 100€ | 50 €

06 08 11 30

20€ \ 10€ \ 5¢ \ Total

46 47 33 34
Fuente: BCE.

Al mismo tiempo, los BCN han analizado la gama
de servicios de caja que proporcionan, asi como
su propia organizacion y su papel en el ciclo del
efectivo.

Estas actuaciones paralelas han puesto de mani-
fiesto la necesidad de definir con mayor precision,
desde una perspectiva a medio y largo plazo, las
responsabilidades y funciones relativas a la emi-
sion de billetes en euros atribuidas al Eurosistema
en el apartado 1 del articulo 106 del Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea (en lo sucesivo,
el Tratado). Sin embargo, no se contempla aplicar
alos servicios de caja de los BCN un Unico sistema
que se adapte a todos ellos. De acuerdo con la es-
tructura descentralizada del Eurosistema, les co-
rresponde a los BCN decidir, previa consulta a las
partes interesadas, la forma de desempefiar las
responsabilidades y cumplir los objetivos defini-
dos en este contexto. Cada BCN habra de tener en
cuenta, entre otros factores, la situacion econdémica
y la estructura bancaria de su pais, su propia red de
sucursales y la importancia de los pagos en efecti-
vo. Ademas, los avances tecnoldgicos, como el uso
de maquinas recicladoras de efectivo, imponen la
necesidad de utilizar los recursos de la manera mas
eficiente posible en el ciclo del efectivo.

Debido a su papel predominante en el ciclo del
efectivo, el Eurosistema deberia proporcionar
continuidad y estabilidad para facilitar la activi-
dad de los demas participantes, como las entida-
des de crédito y las empresas de transporte de
fondos. A estos efectos, el BCE ha analizado con
las entidades bancarias y otras partes interesadas
posibles maneras de incrementar la eficiencia del
sistema de suministro de efectivo y, en particular,
respecto a la deteccion de falsificaciones y a la

seleccion de billetes validos por parte de entidades
de crédito y otras entidades que participan a titulo
profesional en el manejo del efectivo.

MEDIDAS PARA GARANTIZAR UNA CALIDAD
ACEPTABLE DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
Para mantener la calidad de los billetes en circula-
cion, el Eurosistema ha establecido en el 2001 una
norma minima comdn de seleccién, que ha sido
aplicada por todos los BCN del Eurosistema desde
el 2002, cuando se introdujeron los billetes en
euros. Los BCN comprueban cuidadosamente la
calidad de todos los hilletes en euros devueltos por
sus clientes. El control de calidad se lleva a cabo
mediante maquinas clasificadoras de avanzado
disefio, que comprueban si los billetes cumplen la
norma comln y no superan los limites estableci-
dos para una serie de criterios de validez, como
suciedad, rasgaduras y otros dafios. Estas opera-
ciones garantizan que sélo los billetes validos
vuelvan a la circulacion y que los defectuosos
sean retirados.

Otro objetivo de la norma minima comun de se-
leccién es contribuir a garantizar que los billetes
en euros en circulacion utilizados diariamente
como medio de pago por los ciudadanos de la zona
tengan una calidad uniforme. Sin embargo, en el
transcurso del 2003 aparecieron los primeros indi-
cios de que, en algunos paises de la zona, la cali-
dad de los billetes de baja denominacién en circu-
lacion, especialmente los de 5 euros, se habia
deteriorado notablemente hasta quedar por debajo
de un nivel aceptable. Los andlisis han revelado
que, en estos paises, los billetes de 5 euros circu-
lan principalmente en el sector minorista y que su
frecuencia de retorno a los BCN a través de las
entidades de crédito es baja. Este fendmeno puede
explicarse, en parte, por el hecho de que no se sa-
can practicamente billetes de 5 euros de los caje-
ros automaticos y que los minoristas los necesitan
para dar el cambio, por lo que no retornan a las
entidades de crédito. Ambos factores hacen que
estos billetes se mantengan en circulacion durante
mas tiempo y estén mas expuestos al desgaste
normal. Ademés, debido a su reducido valor, es
posible que los billetes de 5y 10 euros sean trata-
dos por el pablico con menos cuidado que los de
denominacion mas alta.
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Los BCN de los paises que estan experimentando
estos problemas han intentando mejorar la calidad
de los billetes, reorganizando sus sistemas de cla-
sificacion y/o emitiendo temporalmente sdlo nue-
vos billetes en el 2004. Ademas, se han adoptado
iniciativas en colaboracion con el sector bancario
para elevar la frecuencia de retorno a los BCN de
los billetes de baja denominacion, con el fin de
que pueda retirarse de la circulacion un mayor
ndmero de billetes no vélidos. Por un lado, el
Eurosistema estd evaluando el impacto de estas
medidas a corto plazo mediante la realizacion de
una encuesta muestral representativa en todos los
paises de la zona del euro y, por otro, esta desarro-
Ilando unos proyectos a largo plazo encaminados
a aumentar la durabilidad de los billetes en euros.

En el 2002, los BCN sustituyeron 750 millones de
billetes no validos por hilletes nuevos validos, lo
que no suponia més que el 9,2% del nimero me-
dio de billetes en euros en circulacion durante ese
afio, debido al escaso tiempo transcurrido desde su
emision. En el 2003, el numero total de billetes no
vélidos fue de 2.663 millones, alcanzando el
33,1% del namero medio de billetes en circula-
cion del afio. El gréafico 3 muestra el detalle por
denominaciones de los billetes no validos sustitui-
dos en el 2003, afio en el que la ratio mas alta de
billetes no validos corresponde a los billetes de
10, 20 y 5 euros, que representan, en conjunto, el
83,5% del total de billetes no validos.

2 PRODUCCION DE BILLETES EN EUROS

La produccion de hilletes para la puesta en circu-
lacion no fue tarea facil, ya que era necesario co-
ordinar la fabricacion de billetes idénticos, con los
mismos disefios y el mismo nivel de calidad visual
y técnica, en quince imprentas situadas en doce
paises distintos. La tasa maxima de produccion se
alcanzd en el 2001, con la fabricaciéon de unos
1.000 millones de billetes al mes. Ahora que las
necesidades de produccion vienen determinadas
por el nimero de billetes requerido para responder
al aumento de la circulacion y para sustituir a los
billetes no validos que han sido destruidos, la pro-
duccion ha descendido de forma significativa,
hasta situarse entre los 3.000 y 4.000 millones de
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Grafico 3 Sustitucion de billetes no validos

en el 2003
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unidades al afio (véase cuadro 2). Esta reduccion
de las necesidades de produccion ha dado al Euro-
sistema la oportunidad de analizar las practicas
seguidas y los controles aplicados en la gestion de
los procesos de fabricacion y distribucion. La im-
portante experiencia adquirida en las series actua-
les de billetes, con una produccion de mas de cin-
co afios y una circulacion de dos afios y medio, ha
servido para mejorar las normas técnicas y el sis-
tema de control de calidad y se utilizara también
para la produccion de las series futuras de billetes
en euros.

La produccion de billetes para la puesta en circu-
lacion fue motivo de gran preocupacion respecto a
la capacidad de las distintas imprentas para produ-
cir elevadas cantidades de billetes que cumpliesen
una norma comun, lo que exigia unos controles de
calidad y unos procesos de comprobacion visual
muy estrictos. Tras la introduccion de los billetes
en euros, la informacion recibida del publico y de
las entidades que manejan el efectivo a titulo pro-
fesional ha demostrado que los billetes producidos
tienen un nivel de calidad aceptable.

Las especificaciones técnicas establecen las con-
diciones técnicas que han de cumplirse para la
produccion de los billetes. Las relativas a la serie
actual se han ido perfeccionando progresivamente



Cuadro 2 Produccion de billetes en euros y su asignacion en el 2005"

Cantidad
(millones de billetes)

Denominacion

Importe
(millones de euros)

Distribucién de la produccion
entre los BCN

5 530,0 2.650 R
10 1.020,0 10.200 DE, GR, IE, AT
20 700,0 14.000 ES,FR,NL,PT, FI
50 1.100,0 55.000 BE, DE, ES, IT,NL
100 90,0 9.000 IT
200 - -
500 190,0 95.000 DE, LU
Total 3.630,0 185.850

Fuente: BCE.

1) Cabe observar que existen reservas suficientes de billetes de 200 euros, por lo que no serd necesaria su produccion en el 2005.

en los Gltimos afios. A finales del 2003 se conside-
ro que habian alcanzado un nivel de desarrollo
suficiente y que no se modificarian mas hasta la
puesta en circulacion de la segunda serie de bille-
tes en euros.

MEJORA'Y SEGUIMIENTO DE LAS NORMAS TECNICAS
La uniformidad en el aspecto de los billetes fabri-
cados es objeto de un seguimiento que realiza un
equipo de expertos, mediante la comparacion pe-
riédica de muestras de todos los lotes de produc-
cion entre si y con unos «billetes de referencia»
previamente contrastados. Esta comparacion pe-
riddica, que abarca el aspecto visual y otras carac-
teristicas, ha confirmado que la produccion de bi-
lletes en euros ha alcanzado un nivel de
uniformidad estable y que las variaciones en la
calidad visual son minimas.

Todos los principales productores de billetes en
euros vienen informados regularmente de todas
las cuestiones relacionadas con la produccion vy,
ademas, se les consulta también sobre estos temas
en el curso de reuniones de contacto. ElI mismo
proceso se sigue con varios grupos de usuarios en
relacion con la circulacion de billetes en euros.
Todo ello facilita al Eurosistema el seguimiento de
la serie actual de billetes y la preparacion de las
series futuras.

MEJORA'Y SEGUIMIENTO DEL SISTEMA

DE CONTROL DE CALIDAD

Para conseguir una calidad uniforme de los bille-
tes en todas las imprentas, es fundamental dispo-
ner de un sistema comdn de control de calidad. En

el sistema implantado, el Eurosistema desempefa
un importante papel de coordinacion y de mante-
nimiento. La experiencia adquirida desde la pues-
ta en circulacion de los billetes en euros ha servido
para mejorar notablemente el sistema de control
de calidad ideado en 1997, antes del inicio de la
produccién. Una de las principales modificacio-
nes introducidas ha sido el pasar a realizar un se-
guimiento de los distintos procesos, en lugar de
basarse sélo en las comprobaciones finales de ca-
lidad, con el fin de garantizar el nivel de calidad y
reducir el coste de desecho.

Como parte del programa general de mejora y con
vistas a lograr una mejor comunicacion en la cade-
na de abastecimiento, el BCE comprueba el cumpli-
miento de los requisitos del sistema de control de
calidad por parte de todas las imprentas, fabricas de
papel y otros proveedores de materias primas me-
diante auditorias periddicas. En la actualidad, todos
los centros de produccién funcionan de acuerdo con
las normas industriales mas estrictas. Los requisitos
comunes se aplican, en particular, a la documenta-
cion relativa a la produccion de billetes, al proceso
de control de calidad (inspeccién de las materias
primas, comprobacion de los procesos e inspeccion
final) y a las normas de control de calidad (limites
comunes de aceptacion y rechazo).

ANALISIS DEL SISTEMA DE ADQUISICION

Y DE LA CADENA DE ABASTECIMIENTO

En aras de una mayor eficiencia general, el Euro-
sistema ha analizado las normas actuales de adqui-
sicion y ha formulado propuestas respecto a la es-
trategia futura de compras para la fabricacion de
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billetes. Esta estrategia, que se basara en un proce-
dimiento comUn de subasta destinado a fomentar
la competencia con la consiguiente reduccion del
coste de los billetes, esta en curso de estudio y se
prevé que el nuevo sistema se implante en el 2008
y esté totalmente operativo en el 2012,

En el 2003 se analizaron detenidamente la cadena
de abastecimiento para la fabricacién de billetes
en euros y las materias primas adquiridas, con el
fin de determinar el nivel de riesgo para la conti-
nuidad del suministro. El estudio se centrd en
identificar, a lo largo de la cadena de abasteci-
miento, las materias primas utilizadas en la fabri-
cacion, como papel, laminas metalizadas, hilo de
seguridad, tintas o productos quimicos, lo que
permitio realizar, asimismo, un completo analisis
de los proveedores y de sus interdependencias. El
estudio confirmo que no existen riesgos significa-
tivos para el suministro de materias primas y, so-
bre todo, puso de relieve algunos principios que
habran de tenerse en cuenta en los procesos de
disefio y mejora para hacer frente a los riesgos a
los que pueda verse sometida la cadena de abaste-
cimiento en el futuro. Los cambios a contemplar
pueden ser un mayor uso de técnicas y conceptos
encaminados a responder mas eficazmente a los
requisitos funcionales y a mejorar la cadena de
abastecimiento, al tiempo que se proporciona la
ingenieria correspondiente.

Los objetivos son incrementar la eficiencia general,
perfeccionar el sistema de control de calidad y dis-
poner de una cadena de abastecimiento que opere
segun unos principios de buena gestion y de trans-
parencia y que mantenga unas comunicaciones mas
estructuradas con todos los agentes y clientes rela-
cionados con la produccion de billetes.

3 FALSIFICACION

FALSIFICACIONES DE BILLETES EN EUROS

Desde la puesta en circulacion de los billetes en
euros en enero del 2002, la cantidad de billetes
falsificados ha aumentado lentamente con respecto
a una base cero. El BCE ha anunciado reciente-
mente que en torno a 307.000 billetes falsos fueron
retirados de la circulacion durante los seis primeros
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meses del 2004, cifra similar a la del anterior perio-
do de seis meses (311.000 billetes), lo que significa
que la tasa de falsificacion puede haberse estabili-
zado. Aunque parecen altas, estas cifras deben
considerarse en relacion con el nimero de billetes
auténticos en circulacion (cerca de 9.000 millones
de unidades), con la poblacién de los paises de la
zona del euro (aproximadamente 300 millones de
ciudadanos) y con el nimero de operaciones en
efectivo realizadas con billetes (estimadas en unos
120.000 millones de transacciones al afio). La com-
paracion de estas cifras con las de otras monedas es
engafosa, ya que ninguna otra moneda tiene, 0 ha
tenido, el mismo patrdn de circulacion, ni unas de-
nominaciones y fracciones equivalentes. Ahora
que el euro se ha consolidado como una de las
principales monedas, la Unica manera de realizar
una comparacion valida es contrastar los datos re-
lativos a las falsificaciones del euro con su evolu-
cion anterior. Un nimero muy reducido de billetes
falsos es de buena calidad, pero la gran mayoria
puede distinguirse facilmente de los auténticos
mediante el simple método de «toque-mire-gire»
descrito en el material informativo del Eurosiste-
ma. Incluso las falsificaciones bien hechas pueden
detectarse si se realiza esta prueba con cuidado. En
caso de duda, otro método eficaz para comprobar la
autenticidad de un billete es comparar el sospecho-
S0 con uno reconocido como auténtico.

El BCE ha actualizado el material informativo que
las entidades bancarias pueden utilizar para ayu-
dar a sus clientes a distinguir los billetes falsos de
los auténticos.

Se ha publicado recientemente en la prensa que al-
gunos cajeros automaticos habian dispensado bille-
tes en euros falsos en Alemania. Sin embargo, ello
no deberia ocurrir, dado que las entidades de crédito
alemanas estan obligadas a introducir en los cajeros
automaticos solo billetes previamente autentifica-
dos por el Deutsche Bundesbank. Esta institucion
ha examinado todas las reclamaciones recibidas al
respecto y ninguna ha quedado probada.

DISUASION DE LAS FALSIFICACIONES

La competencia en materia de emision de billetes
otorgada al BCE y a los BCN a tenor del articulo
106 del Tratado y del articulo 16 de los Estatutos



del SEBC comprende el derecho de adoptar todas
las medidas necesarias para preservar la integri-
dad del euro, incluidas las relativas a la lucha
contra la falsificacion de billetes. A este respecto,
entre las medidas adoptadas hasta el momento por
el BCE, cabe sefialar la creacion y gestion del
Centro de Andlisis de Falsificaciones (CAF), en el
que se centraliza la clasificacion y el analisis de
los datos técnicos relativos a billetes falsos, y del
Sistema de Control de Falsificaciones, en el que se
redine la informacidn técnica y estadistica relativa
a falsificaciones del euro.

Los gobernadores de los bancos centrales de los
paises del G10 han acordado la creacién de un
grupo denominado Grupo de Disuasion de Falsifi-
caciones, integrado por representantes de dichos
bancos. El grupo, cuya funcion es investigar los
nuevos riesgos para la seguridad de los billetes y
proponer soluciones, ha desarrollado un sistema
que permite impedir la reproduccién de billetes
mediante el uso de hardware y software estandar
de ordenadores personales. EI BCE ha anunciado
recientemente la realizacion de una consulta pu-
blica sobre este tema, al considerar necesario que
la legislacion comunitaria contemple la obligacion
para los fabricantes e importadores de hardware y
software de ordenadores personales de incorporar
en sus productos los modulos de disuasion de fal-
sificaciones desarrollados por el citado grupo.

COOPERACION CON ORGANISMOS

E INSTITUCIONES COMPETENTES

El BCE colabora estrechamente con Europol, el
organismo europeo responsable de la lucha contra
la delincuencia organizada dentro de la Unidn
Europea. Europol tiene acceso al Sistema de Con-
trol de Falsificaciones y los expertos del CAF han
formado parte de equipos de investigacion poli-
cial. Asimismo, el BCE ha firmado con la Organi-
zacion Internacional de Policia Criminal (Inter-
pol), la Comision Europea y las autoridades
nacionales competentes de paises vecinos y terce-
ros paises acuerdos de cooperacion mediante los
cuales el BCE intercambiara informacion con es-
tos paises y les proporcionaré formacion.

En conclusion, si bien el nivel de las falsificacio-
nes del euro parece haberse estabilizado, no hay

que confiarse respecto a riesgos futuros. Sin em-
bargo, el BCE considera que se dispone ahora de
una infraestructura eficaz de lucha contra la falsi-
ficacion.

4 INVESTIGACION Y DESARROLLO

La estrategia de investigacion y desarrollo (1+D)
aprobada por el Consejo de Gobierno para los bi-
Iletes hace hincapié en la necesidad de que los bi-
lletes en euros incorporen sus propios medios de
defensa. Para hacer frente al riesgo de falsifica-
cion, el enfoque europeo se ha centrado, tradicio-
nalmente, en los billetes, introduciendo el mayor
nimero posible de obstaculos técnicos para la
falsificacion, en lugar de basarse sobre todo en la
aplicacion de la ley. Este enfoque europeo, que se
ha mantenido en la actual estrategia de 1+D para el
euro, es el que se habia adoptado también para la
mayor parte de las antiguas monedas nacionales.

La I+D es crucial para proteger la integridad de
los billetes en euros. Los quince BCN de la UE
participaron en el disefio de la serie de hilletes en
euros con los recursos de los que disponian para
1+D. Ante el reto de la puesta en circulacion, los
BCN compartieron los resultados de 1+D que ha-
bian conseguido a lo largo de los afios. En aque-
llos primeros tiempos, los BCN dedicaron, junto
con varias organizaciones privadas, abundantes
recursos humanos al disefio y a la produccion de la
moneda comun, con un espiritu pionero y el deseo
de superar, entre todos, este desafio histérico.

A finales de 1999, el Eurosistema vio la necesidad
de adoptar un enfoque mas estructurado de I+D,
que contemplara mejoras futuras de los billetes en
euros y la produccién de una segunda serie. La
nueva estructura debia incluir una labor continua
de 1+D como condicion normal de trabajo. Tam-
bién debia contribuir a preservar la integridad de
los billetes en euros actuales y futuros y a garanti-
zar condiciones equitativas para todos los provee-
dores. El Consejo de Gobierno acordd que la 1+D
se llevaria a cabo de forma descentralizada a tra-
vés de una red coordinada por el BCE. Posterior-
mente, ademas del BCE, de los BCN y de sus
proveedores a largo plazo, se incluyeron otros
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agentes del sector, con lo que se potenci6 la capa-
cidad de innovacion. En consecuencia, el sistema
estd actualmente abierto a todas las empresas que
deseen proponer ideas y proyectos y, por tanto, a
la innovacion que toda moneda internacional
como el euro necesita. El Eurosistema ha definido
la politica y establecido un conjunto de procedi-
mientos, conformes a la norma 1SO 9001/2000,
para evaluar y seleccionar los proyectos de 1+D
que se vayan a financiar.

Los elementos de seguridad de todos los billetes
se degradan con el tiempo. Inicialmente, un nue-
vo elemento da buenos resultados pero, a medida
que los usuarios legitimos van familiarizandose
con él y los falsificadores adquieren técnicas
mas avanzadas, ese elemento es superado y debe
ser sustituido por otro, cuyas nuevas caracteristi-
cas deberan ser resultado de la labor de I+D. En
primer lugar, se desarrollaran unos elementos de
seguridad que refuercen la base tecnolégica de
los billetes. En segundo lugar, se llevaran a cabo
unos programas de desarrollo cuyo objeto es de-
finir mejor las condiciones que deben cumplir
los elementos de seguridad y determinar su com-
patibilidad. En tercer lugar, se ejecutaran unos
programas de industrializacion que permitan de-
tectar posibles problemas durante la fase de
produccion y elaborar las especificaciones técni-
cas de los nuevos elementos de seguridad. Sdlo
cuando hayan concluido satisfactoriamente to-
das las fases podra incorporarse un elemento de
seguridad a las especificaciones de los billetes
en euros.

Los hilletes son fundamentalmente productos que
deben tener un determinado comportamiento téc-
nico. La definicion de los requisitos funcionales se
basa en técnicas de comercializacion. Los progra-
mas de mejora de disefios y de creacion de nuevas
series de billetes se llevan a cabo de acuerdo con
las especificaciones establecidas. Han de tenerse
en cuenta quiénes manejaran los billetes (pablico
en general, incluidas las personas con problemas
de vision, personal de caja, entidades encargadas
del manejo de efectivo, fuerzas de seguridad del
Estado, autoridades emisoras) y en qué maquinas
(maquinas expendedoras, maquinas de tratamien-
to de billetes). En cada caso, las necesidades seran
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diferentes en términos de comodidad, autentifica-
cion, eficiencia, resistencia y coste, y también se-
gun la denominacion de los billetes (baja, interme-
dia o alta).

La I1+D se divide en una labor de investigacion y
desarrollo a largo plazo en materia de elementos
de seguridad, cuyo objeto es proporcionar una
tecnologia mas avanzada que la utilizada por los
falsificadores, y una actividad orientada hacia el
respaldo de proyectos de disefio especificos. Al-
canzar un equilibrio entre ambas facetas es de vi-
tal importancia para conseguir llevar eficazmente
a la practica un programa de disefio de billetes a
largo plazo. Uno de los ambitos de investigacion
es el campo de la nanotecnologia, en el que nue-
vos avances deberian permitir obtener nuevas
propiedades o respuestas dpticas Unicas que pu-
dieran incorporarse a los billetes. La 1+D se cen-
tra en aprovechar estos nuevos avances para los
billetes, al convertir nuevas tecnologias en ele-
mentos de seguridad que puedan ser utilizados
facilmente por los ciudadanos para comprobar la
autenticidad de los billetes en euros, pero que
planteen dificultades insuperables para los falsifi-
cadores que intenten reproducir los elementos de
seguridad.

5 CONCLUSION

Los billetes en euros siguen mostrando una evolu-
cioén positiva y la nueva moneda se estd implan-
tando de forma satisfactoria. Mas de cinco afios
después de que se iniciara la produccién de las
series actuales de billetes y dos afios y medio des-
pués de su puesta en circulacion, la experiencia
adquirida esta sirviendo para perfeccionar las nor-
mas técnicas y el sistema de control de calidad y
se utilizard también para la produccion de las se-
ries futuras de billetes.

El interés se esta centrando ahora en la gestion de
la circulacion de billetes, la futura integracién de
nuevos paises en la zona del euro y el uso méas
extendido del euro a escala internacional. Un reto
importante serd la introduccion de la segunda
serie de hilletes, prevista para finales de la pre-
sente década.
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En lo sucesivo, los usos y empleos trimestrales de las Administraciones Publicas de la zona del euro se publicaran en la seccion 6.4
de las «Estadisticas de la zona del euro». En el cuadro de este mes se incluyen los datos correspondientes al primer trimestre del 2004.
La informacion que se presenta como avance sobre la situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas se basa en la misma
metodologia que la utilizada para calcular el déficit de Maastricht. Para mas informacion, véase el articulo titulado «Caracteristicas
y utilizacion de las cuentas trimestrales de las Administraciones Pablicas», publicado en este Boletin Mensual.

Ademas, en este nimero aparece, por primera vez, la balanza de pagos de la zona del euro con «préstamos» separado de «efectivo y
dep0sitos», en los activos de la no IFM de la zona del euro (véanse los cuadros 8 y 9 de la seccion 7.1 de las «Estadisticas de la zona
del euro»). En la seccidn «Operaciones y posiciones frente al exterior» de las Notas Generales de esta edicion del Boletin Mensual
figura informacidn adicional sobre este detalle.
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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 indicacién 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 7,7 6,6 73 - 53 21,1 3,32 4,92
2003 10,9 8,0 8,0 - 4,9 20,4 2,33 4,16
2003 III 114 8,5 83 - 4,9 22,2 2,14 4,16
v 11,0 7,9 7,6 - 53 21,6 2,15 4,36
2004 1 11,0 72 6,4 - 5.4 16,4 2,06 4,15
11 10,2 6,0 5.4 - 5,6 . 2,08 4,36
2004 Feb 10,7 6,8 6,1 6.3 54 16,0 2,07 4,18
Mar 114 6,7 6,1 59 53 13,4 2,03 4,02

Abr 10,9 6,2 55 55 55 11,7 2,05 4,24

May 9,3 5.5 4.8 52 57 10,9 2,09 4,39

Jun 9,6 5,7 54 . 6,0 . 2,11 4,44

Jul . . . . . . 2,12 4,34

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 23 -0,1 37 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,4 81,0 0,1 89
2003 I 2,0 1,1 2,8 0,4 -0,2 81,1 0,1 89
v 2,0 1,0 23 0,7 1,5 81,0 0,2 89
2004 I 1,7 0,2 2,5 1,3 1,0 80,6 0,1 8,9
1T 23 2,0 . . . 81,0 9,0
2004 Feb 1,6 0,0 - - 0,9 - - 89
Mar 1,7 04 - - 1,6 - - 8,9

Abr 2,0 1,4 - - 1,6 80,7 - 9,0

May 2,5 2,4 - - 38 - - 9,0

Jun 2,4 24 - - . - - 9,0

Jul 24 . - - . 81,3 - .

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
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 92,2 0,9456
2003 38,3 108.5 -13,1 17,6 306,5 99,9 103,5 1,1312
2003 I 14,3 36,8 -19,1 -59,1 332,9 100,2 104,0 1,1248
v 24,1 30,7 -9,6 10,5 306,5 101,8 105,9 1,1890
2004 1 16,2 28,1 -28,9 52 308,4 103,9 108,3 1,2497
I . . . 3014 101,6 105,7 1,2046
2004 Feb 73 9,4 7.8 16,5 298,5 104,4 108,8 1,2646
Mar 11,7 13,4 -26,1 -4,9 3084 102,8 107,0 1,2262
Abr 1,0 10,7 -2,9 -3,0 303,9 100,9 105,0 1,1985
May 55 11,1 -0,7 -25,8 298,9 102,0 106,1 1,2007
Jun . . . . 3014 101,8 106,0 1,2138
Jul . 102,4 106,9 1,2266

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D. G. de Asuntos Econdmicos 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 y 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 E

es de euros)

ESTADISTICAS DE POLITICA MONETARIA

1. Activo
2004 9 Jul | 2004 16 Jul | 2004 23 Jul | 2004 30 Jul
Oro y derechos en oro 127.417 127.418 127.382 127.382
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 175.586 173.728 174.778 172.133
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 16.370 16.921 16.988 17.316
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 6.717 7.034 7.710 7915
Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona del euro 328.013 317.516 334.502 333.003
Operaciones principales de financiacién 252.999 242.501 259.500 258.001
Operaciones de financiacién a plazo mds largo 75.001 75.001 75.001 75.000
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Operaciones temporales estructurales 0 0 0 0
Facilidad marginal de crédito 10 11 0 1
Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 3 3 1 1
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 522 804 878 894
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 73.780 73.175 72.851 67.487
Créditos en euros a las Administraciones Piblicas 42.080 42.080 42.080 42.080
Otros activos 110.541 110.164 110.462 115.539
Total activo 881.026 868.840 887.631 883.749

2. Pasivo
2004 9 Jul 2004 16 Jul 2004 23 Jul 2004 30 Jul
Billetes en circulacién 458.176 459.174 458.684 463.148
Depésitos en euros idos por entidades de crédito de la zona del euro 137.550 140.139 136.823 131.276
Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 137.486 140.069 136.797 131.208
Facilidad de depésito 63 69 23 34
Depésitos a plazo 0 0 0 0
Operaciones temporales de ajuste 0 0 0 0
Depésitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 1 1 3 34
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 302 302 125 125
Certificados de deuda emitidos 1.054 1.054 1.054 1.054
Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro 70.731 56.060 78.156 77.109
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 8.183 8.183 8.585 8.790
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 220 224 224 242
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 13.099 11.268 11.480 9.368
Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 5.896 5.896 5.896 5.896
Otros pasivos 55.843 56.568 56.631 56.768
Cuentas de revalorizacién 70.205 70.205 70.205 70.205
Capital y reservas 59.767 59.767 59.768 59.768
Total pasivo 881.026 868.840 887.631 883.749

Fuente: BCE.
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1.2 Tipos de interés oficiales del BCE

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Estadisticas
de politica
monetaria

(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 1 Ene 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 - 0,25 425 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 - 0,50 525 0,50
28 3,25 - 425 525
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 - 425 -0,25 525 -0,25
18 Sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -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 depésito 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 depésito, 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) EIl 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos béasicos entre los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depésito, con el propdsito de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3) EIl8de junio de 2000, el BCE anuncid que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del Eurosistema se 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 financiacién 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 financiacion
2004 7 Abr 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
12 273.449 344 207.000 2,00 2,00 2,01 7
19 275.403 371 223.500 2,00 2,00 2,01 7
26 280.155 371 232.500 2,00 2,00 2,01 7
2 Jun 269.747 337 236.000 2,00 2,00 2,01 7
9 278.440 344 233.500 2,00 2,00 2,01 7
16 305.245 376 232.000 2,00 2,00 2,01 7
23 331.013 406 260.000 2,00 2,00 2,01 7
30 315.078 385 256.000 2,00 2,01 2,02 7
7 Jul 315.956 383 253.000 2,00 2,00 2,01 7
14 328.840 390 242.500 2,00 2,01 2,01 7
21 322.945 416 259.500 2,00 2,01 2,01 7
28 321.937 403 258.000 2,00 2,01 2,02 7
4 Ago 342.842 359 255.000 2,00 2,01 2,02 7
Operaciones de financiacion a plazo mds largo
2003 31 Jul 25.416 134 15.000 - 2,08 2,10 91
28 Ago 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 Dic 24.988 114 15.000 - 2,12 2,14 105
2004 29 Ene 47.117 145 25.000 - 2,03 2,04 91
26 Feb 34.597 139 25.000 - 2,01 2,03 91
1 Abr 44.153 141 25.000 - 1,85 1,90 91
29 54.243 180 25.000 - 2,01 2,03 91
27 May 45.594 178 25.000 - 2,04 2,05 91
1 Jul 37.698 147 25.000 - 2,06 2,08 91
29 40.354 167 25.000 - 2,07 2,08 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 depdsitos 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 - 3,25 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 depdsitos a plazo fijo 3.850 12 3.850 2,50 - - - 3
2004 11 May Captacion de depdsitos a plazo fijo 16.200 24 13.000 2,00 - - - 1

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 el cuadro 1.3.2.

3) EIl 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 financiacién 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
2002 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 7255 2.460,3
2003 11.538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759.5 2.623,5
2003 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
Mar 11.926,7 6.404,7 4425 1.483,2 867,7 2.728,6
Abr 12.088,2 6.474,0 4513 1.492,1 911,8 2.759,0
May 12.141,3 6.506,8 4423 1.499,1 898,2 2.794,9

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
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 I 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
2004 6 Abr 134,6 135,3 0,7 0,0 2,00
11 May 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
8 Jun 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
6 Jul 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10 Ago 138,5 5 5 . .
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

len oro y moneda|principales de| financiacién|  marginal| operaciones| de depdsito| operaciones en| dela Admi-| 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
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
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
20041 303,3 2194 56,7 0.4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 5523
2004 6 Abr 3014 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 1353 561,0
11 May 310,7 2132 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5
8 Jun 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 21,1 137,1 580,1
6 Jul 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 24,1 138,8 588,1
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 periodo)

DINERO, SISTEMA BANCARIO Y FONDOS DE INVERSION

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?Y | 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
2002 1.042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1.086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004 Ene 1.090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,4 123,9 1,4 11,2 - 12,9 321,6 13,0 136,3
Feb 1.091,3 4744 22,6 0,6 451,1 140,5 127,1 1.4 11,9 - 13,1 309,0 13,9 1404
Mar 1.102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143,4 128,9 1.5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
Abr 1.130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 131,4 1.8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149.4
May 1.128,1 493.4 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1.8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
Jun ® | 1.200,0 560,9 222 0,6 538,0 1478 1335 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
IFM, excluido el Eurosistema
2002 18.857,9 11.611,4 8130 6.780,6 4.0178  2.671,5 1.135,0 366,2 1.1704 62,4 827,6 2.465,5 167,6 1.051,8
2003 19.799,1 12.114,1 8190  7.101,5 4.193,6 29475 1.246,0 4256 1.2759 67,3 894,9 2.567,0 162,1 1.046,2
2004 Ene 20.041,1 12.138,3 816,8 7.117,0  4.204,5 2.992,4 1.271.4 4250 1.2959 76,2 909,6 2.694,6 159,3 1.070,7
Feb 20.159,6  12.153.4 8082  7.138,6 4.2066  3.037.8 1.292,6 430,5 1.314,7 77,3 908,9 2.724,2 159,5 1.098.,4
Mar 20.408,7 12.233,0 8233 7.171,7 42380  3.081,2 1.305,6 431,6 1.344,0 78,0 926,3 2.830,4 160,0 1.099,7
Abr 20.703,6  12.400,6 817,6  7.229,6 43534  3.104,4 1.313,8 435,8  1.354,8 79.8 954,0 2.914,7 160,7 1.089,5
May 20.673,8 12.360,4 811,7 7.268,4  4.280,3 3.146,1 1.340,5 4399 1.365,6 77,4 955,6 2.886,6 159,1 1.088,5
Jun ®[20.790,2 12.467,6 8184  7.323,0 4.326,1 3.159,5 1.351,5 4445 1.363,5 76,9 944.4 2.873,6 159,3 1.108,9
2. Pasivo
Total Efectivo Depdsitos 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
tracion 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
2002 1.042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 329 119,1
2003 1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 1438 27,5 139.4
2004 Ene 1.090,0 430,0 3459 4277 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 1422
Feb 1.091,3 4334 3494 489 16,5 2839 - 1,6 1423 243 140,2
Mar 1.102,7 439,9 336,6 431 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
Abr 1.130,8 450,2 3583 43,6 16,7 2979 - 1,6 149.4 25,1 146,2
May 1.128,1 4593 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 222 1483
Jun @ 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 1455 23,5 151,1
IFM, excluido el Eurosistema
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 19.799,1 0,0 10.772,6 132,3 6.277,6 4.362,6 649,1 3.158,8 1.151,1 2.609,6 1.457,9
2004 Ene 20.041,1 0,0 10.766,3 131,3 6.269,4 4.365,5 667,8 3.205,2 1.153,7 2.721,0 1.527,0
Feb 20.159,6 0,0 10.806,7 1441 6.282,7 4.380,0 676,5 3.2352 1.153,7 2.742,0 1.545.4
Mar 20.408,7 0,0 10.863,3 140,7 6.308,8 44138 680,2 3.303,5 1.160,4 2.833,6 1.567,7
Abr 20.703,6 0,0 11.015,3 136,0 6.351,3 4.528,0 691,3 3.338,6 1.167,6 2912,1 1.578,8
Ma; 20.673,8 0,0 10.993,2 149,1 6.375,1 4.469,0 686,9 3.359,2 1.171,6 2.910,0 1.553,0
Jun @ 20.790,2 0,0 11.099,2 157,1 6.410,9 4.531,1 685,9 3.366,5 1.182,0 2.875,6 1.581,1
Fuente: BCE.

1)

2) Saldos mantenidos por residentes en la zona del euro.
3) Los saldos de valores distintos de acciones y participaciones hasta dos afios en poder de no residentes estan incluidos en «Otros pasivos frente a no residentes en la zona del euro».

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».
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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 Activol 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
2002 13.931,2 7.618,5 837,2 6.781,2 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.839,5 179,5 1.132,9
2003 14.553,6 7.943.8 841,7 7.102,1 1.794,4 1.367,4 427,0 623,6 2.884,9 174,5 1.132,4
2004 Ene 14.766,3 7.957,1 8394 7.117,7 1.821,7 1.395,3 426,4 632,9 3.016,2 1723 1.166,1
Feb 14.861,2 7.970,1 830,8 7.139,2 1.851,6 1.419,7 431,9 634,0 3.033,2 173,4 1.198,8
Mar 15.063,7 8.018,3 8459 7.172,4 1.867,6 1.434,5 4331 6494 3.151,1 174,0 1.203,3
Abr 15.227,4 8.070,5 840,2 7.230,2 1.882,8 1.4453 437,6 672,1 3.229,3 174,6 1.198,1
May 15.251,5 8.103.4 8343 7.269,0 1.915,2 1.473,5 441,7 666,6 3.196,6 173,1 1.196,6
Jun @ 15.331,0 8.164,3 840,7 7.323,7 1.931,5 1.485,1 446,4 6574 3.184,9 1734 1.219,5
Operaciones
2002 602,0 299,2 9.4 308,6 73,2 43,6 29,6 7,1 2432 -1,3 -19.9
2003 7873 3854 13,6 371,8 171,6 117,7 53,9 19,3 2214 -3,5 -7,0
2004 Ene 176,0 20,6 24 23,0 15,6 17,5 -1,9 7,1 110,8 24 243
Feb 96,2 17,2 -85 25,7 26,0 21,6 4.4 2,1 23,0 1,2 26,9
Mar 156,1 47,2 16,3 30,9 15,1 14,4 0,7 15,6 76,4 0,5 1,3
Abr 151,0 51,6 -6,9 58,4 16,6 11,6 5,0 21,6 70,5 0,6 -10,0
May 54,2 36,6 -5,9 42,5 34,9 30,7 42 -2,9 -11,4 0,3 -3,2
Jun ©@ 71,7 63,0 59 57,2 12,7 7.4 53 -10,1 -16,9 0,3 22,7
2. Pasivo
Total| Efectivo en| Depésitos 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
2002 13.931,2 341,2 1364 5.969,9 470,5 1.818,1 1.006,4 2.627,0 1.550,9 10,8
2003 14.553,6 3979 153,6 6.294,5 581,8 1.873,7 1.010,8 2.637,2 1.597,3 6,9
2004 Ene 14.766,3 389,1 174,1 6.285,0 591,6 1.899,7 1.004,8 2.750,5 1.669,2 23
Feb 14.861,2 393,5 193,0 6.299,2 599,2 1.910,1 1.008,0 2.766,4 1.685,7 6,1
Mar 15.063,7 399,6 183,8 6.324,6 602,2 1.948,2 1.025,9 2.857,2 1.713,0 9,3
Abr 15.227,4 409,4 179,6 6.368,0 6114 1.972,7 1.021,8 29373 1.725,0 22
May 15.251,5 416,6 195,1 6.393,4 609,5 1.982,9 1.016,1 2.932,1 1.701,2 4.4
Jun @ 15.331,0 423,0 2243 6.429,4 609,0 1.992,2 1.027,2 2.899,1 1.732,2 -55
Operaciones
2002 602,0 101,4 -5,8 222,0 70,0 104,6 39,7 75,9 <923 86,5
2003 7873 79,0 12,9 315,8 57,1 132,2 37,5 1324 -38,7 58,5
2004 Ene 176,0 -8,8 20,5 -132 9,2 21,9 =34 86,9 71,4 -8,6
Feb 96,2 43 18,9 14,9 75 11,4 2,8 15,6 14,9 58
Mar 156,1 6,1 9,2 21,9 5,0 28,9 79 70,2 27,7 24
Abr 151,0 9,8 -4,7 41,7 8,9 21,8 22 62,3 19,0 -10,0
May 54,2 73 15,5 29,0 -2,0 14,5 -2,0 9,8 =235 57
Jun @ 71,7 6,3 29,2 35,6 -4,5 8,8 8,8 -35,9 27,1 -4,2
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 Gnico 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 afios 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 monetariosby 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
M1 M2-M1 del euro ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldos vivos
2002 2.441,7 2.4759 4.917,6 852,7 5.770,4 - 3.989,2 2.071,8 7.7233 6.778,9 184,3
2003 2.676,2 2.559,6 5.235,8 907,6 6.143,4 - 4.142,9 22253 8.155,5 7.100,6 220,6
2004 Ene 2.712,0 2.554,2 5.266,2 900,3 6.166,4 - 4.160,6 2.235,8 8.183,0 7.122,9 267,2
Feb 2.720,7 2.558,2 5.278,9 909,0 6.188,0 - 4.183,2 2.246,1 8.213,7 7.151,3 276,1
Mar 2.769,1 2.552,2 5.321,3 900,1 6.221,4 - 42422 2.265,3 8.240,6 7.166,5 3193
Abr 2.781,9 2.556,2 5.338,1 911,7 6.249,9 - 4.280,2 2.278,9 8.299,1 7.210,6 332,8
May 2.766,9 2.578,1 5.345,0 904,3 6.249,3 - 4.290,9 2.290,2 8.336,4 7.254,6 288,9
Jun @ 2.792,2 2.582,2 5.374,3 9244 6.298,7 - 4.309,6 2.309,6 8.398,3 7.296,5 272,6
Operaciones
2002 2173 89,3 306,5 68,0 374,5 - 188,3 354 348,0 311,9 169,1
2003 258,2 114,6 372,8 334 406,1 - 236,5 133,6 4454 372,6 90,0
2004 Ene 353 9,1 26,2 -5,1 21,0 - 13,9 -0,2 314 29,7 52,5
Feb 10,0 34 134 9,6 23,0 - 223 7,6 34,7 32,6 15,2
Mar 46,9 -15 394 -12 323 - 39,5 19,9 24,4 13,0 22,3
Abr 12,0 3,8 15,8 114 27,2 - 40,8 13,4 58,6 44,7 23,7
May -14,1 239 9,8 -15 23 - 19,3 13,6 435 478 -37,5
Jun @ 24,1 43 28,9 16,5 45,5 - 15,3 14,8 64,1 443 -18,8
Tasas de crecimiento
2002 Dic 9,8 37 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1,7 4,7 4.8 169,1
2003 Dic 10,6 4,7 7,6 39 7,1 7,0 6,0 6,4 5,8 5,5 90,0
2004 Ene 11,5 3,6 75 1,3 6,6 6,6 59 59 5,7 55 104,2
Feb 10,7 3,0 6,8 2,5 6,1 6,3 6,1 5,7 5,6 5,4 101,9
Mar 11,4 2,1 6,7 2,8 6,1 59 7,0 6,6 58 53 89,8
Abr 10,9 1,5 6,2 14 55 55 7.4 6,2 59 5,5 105,8
May 9,3 1,6 55 1,3 4.8 52 75 6,1 58 5,7 41,9
Jun @ 9,6 1,7 57 3,6 5,4 . 7,6 73 6,2 6,0 49

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

= Pasivos financieros a mas largo plazo

s x; ===+ Créditos a las AAPP
= = Crédito a otros residentes en la zona del euro
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Fuente: BCE.

1) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracién Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes distintos de IFM, excluida la Administracién Central (M1, M2, M3:
véase el glosario).
2) En laseccion «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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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| Depésitos a Deposit Particip. Valores Valores Depdésitos 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

2002 332,3 2.109,4 1.077,0 1.399,0 240,6 484,5 127,7 1.694,0 103,8 1.186,6  1.004,8
2003 387.6 2.288,6 1.037,0 1.522,6 2224 597.4 87,7 1.790,4 90,6 1.253,1 1.008,8
2004 Ene 395,0 2.316,9 1.027,1 1.527,1 215,5 593,7 91,0 1.813,7 90,3 1.256,4  1.000,1
Feb 399,0 2.321,8 1.019,9 1.538,2 2214 595.5 92,1 1.821,5 90,1 1.262,7  1.008,9

Mar 406,2 2.363,0 1.003,9 1.548,3 213,6 596,6 89,8 1.857,2 90,1 1.2683  1.026,7

Abr 409,6 23723 9959 1.560,3 2152 601,7 94,8 1.879,6 90,0 1.284,1 1.026,5

May 4164 2.350,6 1.005,9 1.572,1 214,0 601,0 89,3 1.890,8 89,4 1.287,6  1.023,0

Jun @ 420,5 2.371,7 995,6 1.586,6 220,2 611,4 92,9 1.898,1 89,1 1.298,7  1.023,8

Operaciones

2002 99,3 118,0 =llll 90,3 10,7 70,6 -13,2 117,9 -10,0 41,0 394
2003 77,8 180,4 -28,8 143, -9,0 59,2 -16,8 149,9 -13,2 62,6 37,1
2004 Ene 75 27,8 -13,6 4,5 -5,9 -4,4 5,1 17,4 -0,3 3,0 -6,2
Feb 39 ,1 -1,7 11,1 59 1,8 2,0 79 -0,2 6,3 8,3

Mar 72 39,7 -17.4 9,9 -7,8 3,0 2,4 26,6 0,0 5,1 7.8

Abr 34 8,5 -8,2 12,0 1,2 4,8 5.4 19,3 -0,1 15,6 6,1

May 6,8 -20,9 12,1 11,9 -1,2 -0,8 -5,6 15,5 -0,6 4,1 0,3

Jun @ 4,1 20,5 -10,2 14,5 6,2 6,2 4,1 6,2 -0,3 11,0 -1,5

Tasas de crecimiento

2002 Dic 42,6 59 -0,1 6,9 4,6 17,1 -9,5 73 -8,8 35 4,0
2003 Dic 24,9 8,5 -2,7 10,4 -4,0 11,3 -16,7 9,0 -12,7 53 37
2004 Ene 24,8 9,5 -4,1 9,5 <13 8,8 -16,5 9,5 -11,9 5,5 2,3
Feb 23,3 8,7 -4,8 8,9 -1,9 7.8 -14,4 9,5 -11,2 5,5 29

Mar 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,8 7,0 -9,6 10,5 -9,9 54 4,4

Abr 21,2 9,3 -13 8,1 -2,0 73 -18,8 10,8 -8,6 6,6 4,4
May 21,8 7.4 -7,1 8,1 -3,5 5.4 -10,9 10,7 -8,3 6,4 4,8

Jun @ 21,1 7.8 -6,8 8,0 2,0 4,6 0,6 10,4 -7,1 7,0 49

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

C3 Componentes de los agregados monetarios

(tasas de crecimiento interanuales; datos desestacionalizados)

= Efectivo en circulacién
===+ Dep6sitos a la vista

= Valores distintos de acciones a mds de 2 afios
===+ Dep6sitos disponibles a plazo de mds de 2 afios
= = Capital y reservas
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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 5 6 7 8
Saldos vivos
2002 32,9 19,6 4555 289.3 2.965,1 980,2 5148 1.470,1
2003 35,6 22,1 514,6 324,6 3.030,6 956,8 526,5 1.547,3
2004 Ene 47,5 34,2 505,2 3135 3.038,2 960,1 5284 1.549,7
Feb 47,0 332 513,6 318,6 3.038,4 952,4 5298 1.556,7
Mar 46,3 32,2 508,0 306,6 3.052,7 952,6 527,0 1.573,1
Abr 51,4 37,7 512,1 314,6 3.076,6 9583 531,6 1.586,6
May 56,5 42,6 5156 3174 3.085,9 952,5 537,1 1.596,3
Jun @ 53,7 40,0 5134 309,4 3.093,5 966,4 5353 1.591,9
Operaciones
2002 -4,1 -71.3 24,0 16,2 103,5 -24,4 32,0 96,0
2003 4,6 25 534 25,9 102,1 -8,0 15,4 94,7
2004 Ene 11,9 12,1 -3,0 -4,3 6,8 23 1,9 2,6
Feb -0,6 -1,0 8,1 6,4 2,6 -6,9 1,2 83
Mar -0,7 -1,0 -7,0 -12,5 13,2 0,1 2,2 11,0
Abr 4,7 5,1 83 11,3 21,8 49 4,7 12,2
May 5,1 49 4,4 34 11,5 -4,3 53 10,5
Jun @ -2,8 -2,5 -2,2 -8,0 26,6 17,9 0,4 8.4
Tasas de crecimiento
2002 Dic -10,3 -26,4 55 59 3,6 -2,4 6,5 6,9
2003 Dic 12,9 12,7 11,5 8,6 35 -0,8 3,0 6,5
2004 Ene 12,6 15,5 12,4 10,8 3, -3,1 49 6,9
Feb 6,7 54 13,1 11,1 3,0 -3,4 2 ,0
Mar 9,4 74 8,9 33 32 -2,5 38 6,9
Abr 10,2 11,2 8,2 4,6 35 -2,3 43 7,1
May 21,1 26,0 7,6 4,5 38 -2,2 58 7,0
Jun @ 18,7 26,2 9,0 4,0 4,0 -1,9 6,4 7,1

C5 Préstamos a intermediarios financieros y sociedades no financieras

(tasas de crecimiento interanuales)

== Otros 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 Pr para ad ion de vivienda Otras finalidades
Total | Hasta 1 afio|De 1 a 5 afios|] Masde 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
2002 3.327,0 5189 105,9 1783 234,7 2.188,5 22,3 65,1 2.101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3.520,7 4844 112,0 181,0 191,5 2.360,4 14,3 63,3 2.282,7 675,8 144.8 95,9 4352
2004 Ene 3.526,1 481,2 110,3 179.3 191,6 2.372,6 14,0 62,3 2.296,2 672,3 142,5 95,0 434,8
Feb 3.539,6 4814 109,3 180,1 191,9 2.384,9 13,9 62,3 2.308,7 673,4 1404 95,2 437,7
Mar 3.564,7 484,6 109,9 182,3 192,4 2.400,1 14,2 61,6 23243 680,1 1415 95,5 443,1
Abr 3.589,5 489,3 110,7 184,0 194,6 2.419,1 14,1 62,0 2.343,0 681,1 141,1 96,1 443.8
May 3.610,5 489,7 110,2 183,9 195,6 24393 14,2 62,4 2.362,8 681,4 139,8 96,1 445,5
Jun @ 3.662,5 504,6 115,2 185,2 204,2 2.464.8 14,9 63,6 2.386.4 693,0 146,9 97,4 4487
Operaciones
2002 181,8 21,9 7,1 5.4 9,4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 44
2003 211,6 13,6 8,7 6,4 -1,4 177.4 -5.9 1.7 181,6 20,6 -6,8 -4.9 32,2
2004 Ene 72 -2,8 -1.4 -1,7 0.3 12,5 -0,2 -1,0 13,8 -2,5 -1,9 -0,8 0,2
Feb 15,6 0,7 -0,8 1,0 0,5 13,0 -0,1 -0,1 13,2 1.9 -1,7 0,2 3.4
Mar 25,3 42 0,6 2,5 1,1 19,3 0.3 0.3 18,7 1.8 12 0,9 -0,4
Abr 23,8 39 0,8 1.5 1.6 19,0 0,0 0.4 18,6 1,0 -0,4 0,5 0,8
May 21,5 0,8 -0,5 0,1 12 20,3 0,1 0.3 19,9 0,5 -13 0,0 1.7
Jun @ 35,5 79 3,6 0,9 33 20,6 0,7 1,0 18,9 7,0 5.8 -0,1 1.4
Tasas de crecimiento
2002 Dic 5.8 4.4 6,9 3,1 4.2 7,7 -1,4 4.2 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dic 6,4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 32 -4,5 -5,0 8,5
2004 Ene 6,4 3,6 0,7 6,3 3,0 8,3 2,8 -1,0 8,7 2,1 -1,9 -3.8 5,0
Feb 6,3 4,5 -0,8 7, 5 8,2 0,8 -1.8 8,6 12 24 -5,2 4,0
Mar 6,6 44 0,1 6,3 52 8,4 4,7 -33 8,8 2,3 -1.3 -1.8 44
Abr 6,8 4,9 0.4 6,4 6,2 8,7 6,1 -34 9,1 2,0 -1,0 -1,6 39
6,9 4.8 0,8 5.4 6,5 8,8 5,7 -3.4 g% 1.9 -0,6 -1,5 35
Jun @ 72 5.5 2,4 53 75 9,0 8,1 -0,3 9,3 2.4 -0,6 12 3,7

C6 Préstamos a hogares
(tasas de crecimiento interanuales)

= Crédito al consumo

Préstamos para adquisicién de vivienda

= = Otras finalidades
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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 5388
2002 813,0 132,7 2717,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 5839 64,6 519,3
2003 1 805,0 1342 2672 379,2 23,9 1.767,1 1.173,1 594,0 59,0 535,0
)i 794,3 126,6 263,5 3753 28,3 1.832,7 1.242,4 590,3 59,2 531,1
il 797,6 127,9 262,7 3758 30,6 1.741,0 1.157,4 583,6 59,8 5238
v 819,0 130,0 265,1 388,3 35,0 1.762,9 1.182,3 580,6 59,3 521,2
20041 @ 8233 134,8 261,3 392,1 34,3 1.953,9 1.300,6 653,0 62,4 590,6
Operaciones
2001 -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 225,2 140,0 84,6 4,3 80,3
2002 -19 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 1 -0,4 0,2 -10,2 4,9 4,1 66,4 44,0 22,4 -5,5 279
)i -8.3 <12 -3,8 -1,8 4,5 104,6 93,1 11,2 0,3 10,9
il 33 1.4 -0,8 0,5 22 -86,2 -82,9 -33 0,6 -39
v 20,6 1,2 2,5 12,4 4,5 75,1 554 19,7 -0,2 19,9
20041 @ 5.4 59 -39 39 -0,8 161,5 99,9 61,0 3,1 58,0
Tasas de crecimiento
2001 Dic -0,8 -11.4 0.4 2,8 12,4 154 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 -13,5 9,2 72 56,3 15,6 20,7 7,0 -13,9 9,8
Jun 0,0 -8.8 -6,3 52 54,3 18,0 24,2 6,8 -84 8,7
Sep 1,6 -3,7 -43 5,0 50,1 10,4 13,7 4,5 -10,5 6,4
Dic 1,9 -33 -4.4 4,2 71,5 9,3 9,6 8,7 -1.5 10,8
2004 Mar ® 2,6 1,0 -2,2 39 43,7 14,9 14,5 15,7 6,4 16,8
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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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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

2.5 Detalle de los depésitos mantenidos en las IFM1)

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

1. Depdsitos 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 afios| 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
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 1527 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568,9 183,1 130,6 1445 6,1 0,1 1044
2004 Ene 554,2 65,4 432 4222 1,3 0,3 21,7 571,5 181,7 130,7 1413 6,9 0,1 110,8
Feb 556,2 62,8 423 4243 1,3 0,3 25,1 578,9 184,1 122,8 1435 8,4 0,1 120,1
Mar 556,6 64,7 422 426,1 1,3 0,3 22,0 586,3 197,0 119,7 147,0 8 0,1 1147
Abr 562,3 62,3 41,7 4313 14 0,4 252 601,2 195,2 129,0 149,9 83 0,1 118,6
May 563,1 57,2 4577 4357 1.5 0,4 221 595,9 192,1 127,4 149,0 79 0,1 119,3
Jun @ 5654 59,9 422 439,8 1,3 1,0 21,2 5975 1949 122,0 154,8 83 0,1 117,3
Operaciones
2002 27,6 7.8 - - - - 1.4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,8 1,6 -3,8 18,7 0,3 -0,1 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 32 0,0 16,0
2004 Ene 12,1 6,5 14 1,6 0,0 0,0 2,6 1,3 -1,0 24 -34 0,8 0,0 74
Feb 2,0 -2,6 -0,9 22 0,0 0,0 34 6,6 2,5 -8,8 22 15 0,0 9,3
Mar 0,3 1,8 -0,2 1,8 0,0 0,0 -3,1 57 12,5 -34 2,7 -0,7 0,0 -5.4
Abr 55 24 -0,5 52 0,1 0,0 3,1 14,1 -2,1 9,2 2,8 0,5 0,0 3,6
May 0,7 -5,2 4,0 44 0,0 0,0 -2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,8
Jun @ 16 2.7 3.5 4,1 -0.1 0,0 -1.5 3,0 42 54 5.8 04 0.0 2.0
Tasas de crecimiento
2002 Dic 5,6 16,3 - - - - 8,5 57 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dic 34 2,8 -8,3 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,7 - 17,1
2004 Ene 43 15,2 54 2,8 50,0 -9,7 -0,3 12,9 12,0 15 23,1 58,0 - 15,3
Feb 4.8 15,3 59 2,7 57,1 -1,7 15,2 13,3 16,6 -9.4 25,0 76,4 - 21,5
Mar 37 5,1 8,0 24 40,8 1,8 18,6 10,7 17,1 -132 22,3 47,6 - 16,4
Abr 44 8,4 -3,8 39 49,2 6,2 17,0 10,2 15,4 -133 24,8 64,5 - 15,1
May 4,0 -0,9 0,1 52 10,0 6,6 1,8 54 72 -14,9 15,8 38,9 - 16,6
Jun @ 4,7 -6,4 10,8 6,4 394 38 -6,3 8,6 8,1 -10,4 18,3 445 - 20,6

C8 Depasitos de los intermediarios financieros

(tasas de crecimiento interanuales)

== Empresas de seguros y fondos de inversién

Otros intermediarios financieros
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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| Alavista 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 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
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3.806,3 1.173,0 - - - - 74,1
2003 1.049,5 6334 280,2 66,4 38,1 1,5 30,0 3.9785 1311,8 544,0 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 Ene 1.010,2 610,9 266,3 67,0 39,0 1,5 254 39954 13157 539,0 604,7 1.393,0 88,8 54,1
Feb 1.015,1 603,2 277,1 67,8 39,3 1,6 26,0  3.9959 1.317,7 531.,5 607,0 1.397,1 88,4 54,2
Mar 1.036,0 624,2 2759 68,6 39,9 1,7 258  3.997,9 1.320,7 5274 608,6 1.401,2 88,2 51,9
Abr 1.038,0 6279 271,7 69,8 40,5 1,7 264  4.0149 1.335,8 523,1 610,1 1.406,5 87,1 52,3
May 1.051,4 633,0 279,4 70,4 40,9 1,7 26,0 4.0274  1.349,5 5189 610,9 1.411,4 86,2 50,5
Jun ©@ 1.054,3 651,8 265,9 69,1 41,0 1,0 255  4.0558 1.367,6 517,2 612,6 1.422,2 85,8 50,4
Operaciones
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 71,7 41,0 54,2 -29,9 10,2 0,4 -4,2 141,9 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 Ene -40,6 -23,1 -14,5 0,6 1,0 0,0 -4,6 16,1 37 5.4 39 13,8 -1,1 1,2
Feb 6,0 -6,7 10,9 0,8 0,3 0,1 0,6 0,8 2,1 -13 23 4,1 -04 0,1
Mar 20,1 20,3 -1,8 1,2 0,6 0,0 -0,3 1,1 2,7 -4,7 1,6 4,1 -0,2 -2,3
Abr 1,6 34 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,1 -4.4 1,5 53 -1,1 0.4
May 14,4 58 7,9 0,7 0.4 0,0 -04 12,8 13,6 -39 0,8 49 -0,9 -1,8
Jun @ 9,0 21,4 -11,2 -0,7 0,0 0,0 -0,5 21,4 13,7 -3,8 1,1 10,8 -04 -0,1
Tasas de crecimiento
2002 Dic 5,7 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dic 73 6,8 23,4 -30,8 41,5 49,6 -12,4 3,7 79 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Ene 73 10,4 1,7 11,2 33,0 38,3 27,1 4,1 9,6 -9,0 37 8,7 -12,4 -28,5
Feb 8,1 10,0 4,6 12,4 26,7 17,2 -19,3 37 8,7 -8,7 33 8,0 -11,6 -28,4
Mar 89 11,9 34 13,1 23,1 20,6 -19,1 35 7,1 -8,7 37 7.4 -10,5 -26,5
Abr 8,0 10,9 1,1 15,8 22,2 20,3 -159 35 7,7 -8,8 4,1 72 9,3 -25,5
May 7,1 10,4 -0,2 18,9 20,4 22,2 234 3,6 8,0 9,1 43 7,1 -8,8 -26,5
Jun @ 6,7 10,5 -2,7 15,1 17,0 20,6 -13,5 38 7,5 -8,2 4,5 7,0 -1,7 -18,6

C9 Depositos de las sociedades no financieras y de los hogares

(tasas de crecimiento interanuales)

= Sociedades no financieras
===+ Hogares
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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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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. Depdsitos 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| Administracion|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 T 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 94,6 599,3
I 263,9 128,9 32,3 64,2 38,5 2.256,3 1.562,4 693,8 93,4 600,5
v 271,2 1323 31,1 66,9 40,9 2.246,3 1.580,9 6654 96,1 569,3
20041 ® 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 2.4442 1.745,3 701,3 100,8 600,5
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 35,2 3,6 31,6
2003 T 8,7 11,6 0.4 -3.7 0.3 61,5 30,2 31,4 0,5 30,8
I 26,9 22,1 2,2 -0,9 35 30,2 27,2 3,0 -33 6,3
I -23,5 -16,0 -1,9 -0,4 =52 -6,5 -7.8 1.4 -1,2 2,6
v 7.3 3.4 -1,1 2,7 2,3 54,4 67,9 -13,5 2,7 -16,2
20041 ® 1.5 8.4 -1,1 -4.4 -1,3 1544 1323 24,5 4.8 19,7
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 59 0,5 -20,2 1.3 -0,2 5,0 39 5,1
2003 Mar 3,1 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1.4 6,1 0,0 7,0
Jun 12,0 29,9 0.4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 5,0 -0,5 59
Sep 6,6 18,9 -5.7 0.8 -5.7 3.8 3.8 3,7 =17 57
Dic 7.7 19,3 -1,5 -34 2,6 6,3 7,6 32 -1,3 39
2004 Mar ® 4,7 14,4 -6,1 -4,6 -1,5 10,6 14,4 2,3 3,1 2,2

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

(tasas de crecimiento interanuales)
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= === 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
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 3.576,8 1.218,5 574 1.230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1.068,6 279,7 615,2 173,7
2004 Ene 3.661,7 1.235,0 60,9 1.255,3 16,1 4074 17,7 669.,4 1.089,7 2854 624,3 180,1
Feb 3.712,0 1.257,0 57,8 1.276,6 15,9 412,5 18,0 674,1 1.093,7 283,6 625,3 184.,8
Mar 3.767,1 1.283,1 60,9 1.287,9 17,8 413,6 18,0 685,9 1.115,7 285,6 640,7 189,5
Abr 3.811,8 1.292,7 62,0 1.296,5 17,3 4172 18,6 7074 1.1454 290,8 663,2 1914
May 3.849,6 1.304,2 61,5 1.323,4 17,2 4223 17,6 703,5 1.148,9 297,6 658,0 193,3
Jun @ 3.859,9 1.299.8 63,7 1.334,0 17,6 4264 18,1 700,4 1.150,0 2959 648.,5 205,6
Operaciones
2002 167,0 47,9 -0,5 38,9 -0.8 26,6 32 51,6 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 325,1 91,6 34 80,2 0,9 51,8 2,0 95,2 15,8 7,2 19,3 -10,7
2004 Ene 61,4 13,9 23 15,2 0,1 -0,7 -1,3 31,9 17,0 39 7,1 6,0
Feb 47,0 214 -3,2 19,0 0,0 39 0,5 55 6,0 -0,2 2,1 4.2
Mar 46,5 26,0 22 11,7 1,3 1,0 -0,3 4.8 21,8 24 15,6 39
Abr 41,8 9,7 0,8 8,7 -0.4 43 0.4 18,4 29,0 5,6 21,6 1.8
May 46,4 11,3 -0,2 28,6 0,1 49 -0,7 24 6,3 6,7 -2,8 24
Jun @ 6,7 -5,0 2,2 6,3 0.4 4.8 0.4 24 -1,6 =32 -10,2 11,9
Tasas de crecimiento
2002 Dic 54 45 -1,8 3,7 -4.3 83 21,9 9,7 44 55 1,3 13,6
2003 Dic 9,9 8,1 7.4 7,0 5,7 14,7 9,9 17,1 1,6 2,7 34 -5,8
2004 Ene 9.3 72 42 6,5 1,6 12,8 9,1 18,0 4,0 73 4,4 -1,9
Feb 9.3 8,1 -0,7 6,9 -4,3 11,9 9,7 16,7 4,6 73 5,0 -0,8
Mar 10,3 9,6 4,1 73 5,6 10,7 4.8 18,7 5,8 6,2 75 -0,3
Abr 10,4 10,6 10,0 6,6 32 8,0 7,9 19,9 7,1 8,7 83 0,9
May 10,1 10,3 9,0 6,6 6,6 9,0 <14 18,7 6,6 9.4 59 4,6
Jun @ 10,3 9,5 7,6 8,5 10,4 10,3 2,2 15,9 72 74 53 13,6

ClI1 Detalle de los valores en poder de las IFM
(tasas de crecimiento interanuales)

== Valores distintos de acciones
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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 ad icién de vivienda Otras finalidades
Total| Hasta 1 afio|De 1 a 5 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
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 =32 -0,3 -0,1 -2,8 -14 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Ene -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,1 -0,5 -0,1 -0,6
Feb -0.4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0.4 -0,7 -0,2 0,0 -0.4
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
Abr -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
May -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Jun ©@ -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0.4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3

2. Saneamiento total o parcial de los préstamos a sociedades no financieras y a no residentes en la zona del euro

Sociedades no financieras

No residentes 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

2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4.9 -71,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Ene -33 -1,8 -0,4 -1,1 -0,5 -0,2 -0,2
Feb -1,2 -0,5 -0,1 -0,6 -0,2 -0,1 -0,1

Mar -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2

Abr -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2

May -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2

Jun ® -1,5 -0,9 -0,1 -0,5 0,2 0,1 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
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5.8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Ene 9,9 1,5 0,1 7,8 0,1 0,0 0,0 0.4 4,2 1,6 22 0.4
Feb 4,1 0,7 0,0 22 0,0 1,3 0,0 -0,1 -2,0 -1,6 -1,0 0,6
Mar 2,6 0,3 0,1 1,1 0,1 0,2 0,0 0,7 0,2 -0,4 -0,2 0,8
Abr -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2
May -3,7 0,1 -0,1 -1,8 0,0 0,2 0,0 -2,1 23 0,3 -2,0 -0,5
Jun ©@ 1,2 -0,5 0,0 2,0 0,0 -0,7 0,0 0.4 0,8 -0,3 0,6 0,5
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. Depdsitos

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 3.4 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 29 1,8 0.3 0,2 0.3
2003 1 4.196,4 90,5 9,5 6,1 0,7 1.5 0.8 6.120,8 97,1 29 1.8 03 0,2 0.3
)i 4.296,7 91,0 9,0 5.8 0,6 1.4 0.8 6.244,1 97,0 3,0 1.8 03 0,2 0.4

il 4.309.4 91,0 9,0 5,6 0.5 1.5 0,9 6.257,1 97,1 2,9 1,7 0.4 0,1 0.3

v 4.362,6 91,2 8,8 5.4 0.5 1.5 0,9 6.409,9 97,3 2,7 1,7 03 0,1 0.3
20041 @ 4.413,8 90,4 9,6 5.8 0,5 1.5 1,1 6.449,5 97,1 29 1.8 03 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
1T 1.580,6 45,9 54,1 37,4 1,7 4,2 8,0 693.9 52,1 47,9 32,3 2,2 1.9 8.8

i 1.562,4 46,4 53,6 35,9 1,7 4,1 89 693,8 52,9 47,1 30,3 2.4 2,3 9,2

v 1.580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9.4 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
20041 @ 1.7453 46,3 53,7 35,4 1,7 34 10, 701,3 533 46,7 30,0 2,1 1.9 9,6

2. Valores distintos de acciones emitidos por las IFM de la zona del euro
Total Euro? L
monedas. 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 22 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 14,4 8,1 14 1,6 2,1

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

v 3.303,2 854 14,6 79 1.5 1,7 2,3
20041 ® 3.458,0 84,6 154 7,7 1.8 2,0 2,5

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 «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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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 95.4 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 4.075,1 - - - - - - 7.658,9 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
)i 4.144,1 - - - - - - 7.736,0 96,3 3,7 1,7 0.4 1,1 0,3

il 4.155,6 - - - - - - 7.792,8 96,4 3,6 1,7 0.4 1,2 0,3

v 4.193,6 - - - - - - 7.920,5 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
20041 @ 4.238,0 - - - - - - 7.995,0 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0.4

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 51,7 324 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1 1.173,1 50,6 494 30,7 4,2 2,7 8,7 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4,6 5,6
)i 1.2424 50,8 49,2 31,0 4,6 2.4 8,0 590,3 39,3 60,7 46,2 1,5 4,2 5.8

il 1.157.4 49,7 50,3 30,6 53 2.4 8,7 583,6 38,3 61,7 45,9 2,1 44 6,3

v 1.182,3 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2.4 4,6 7,0
20041 @ 1.300,6 49,1 50,9 31,1 4,7 2,3 9,2 653,0 40,0 60,0 42,0 2,5 43 8,1

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 Saldos vivos Total
USD JPY CHF GBP UsSD 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 1,3 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 1 1.234,0 95,1 4,9 2,6 0,3 0,6 1,1 1.598,8 97,7 2,3 1,2 0,6 0,1 0,3
)i 1.242.5 95,2 4.8 2,5 0,3 0,5 1,1 1.644,3 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,3

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

v 1.275,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 14 1.671,6 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
20041 @ 1.344,0 95,5 4,5 2,1 0,3 0.4 14 1.737,2 97,9 2,1 1,2 0,5 0,1 0,2

Emitidos por no residentes en la zona del euro

2001 2330 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 5.8 0,9 5,6
2003 1 256,0 40,0 60,0 43,2 1,5 0,8 12,7 338,1 433 56,7 38,3 6,1 1,1 6,3
)i 259.4 42,2 57,8 39,7 1,3 0,7 14,5 356,2 44,1 55,9 38,2 4.8 1,0 6,3

il 261,3 43,1 56,9 37,7 1,2 0,7 15,5 363,9 449 55,1 37,6 5,6 1,0 6,0

v 275,5 449 55,1 35,2 1,2 0,6 16,2 3538 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
20041 @ 308,1 43,9 56,1 35,1 1,1 0,6 17,2 3773 44,7 553 34,8 6,7 0,9 7,6

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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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 afio Mis de 1 afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 IV 2.860,6 2422 1.335,0 72,0 1.263,1 8534 203,1 120,5 106,4
20031 2.746,9 217,2 1.331,8 70,6 1.261,2 7673 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
il 3.085,6 2483 1.405,3 65,3 1.340,0 932,3 234.,6 126,3 138,8
v 3.175,0 2352 1.389,4 67,4 1.322,0 1.033,7 2439 133,7 139,1
20041 ® 3.353.4 266,5 1.433,9 70,3 1.363,7 1.102,5 262,6 136,6 151,2
2. Pasivo
Total Depésitos y préstamos Participaciones en fondos Otros
recibidos de inversion pasivos
1 2 3 4
2002 IV 2.860,6 39,3 2.744,3 76,9
2003 T 2.746,9 40,2 2.628,3 78,4
I 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
I 3.085,6 432 2.917,7 124,8
v 3.175,0 44,2 3.011,7 119,1
20041 ® 3.353,4 49,6 3.171,0 132,8

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

Total Fondos segin su politica de inversién Fondos segun 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 7l 8

2002 IV 2.860,6 594,1 1.068.,2 701,6 1475 3492 2.087,7 772,9
2003 I 2.746,9 5259 1.054,1 675,3 153,9 3377 1.975,5 7714
il 2.959,5 603,3 1.099.,5 720,8 1614 3744 2.140,4 819,1

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

v 3.175,0 6978 1.086,6 7834 171,7 435,6 2.318,2 856,8
20041 ® 33534 750,1 1.116,6 821,2 176,0 489,6 2.470,3 883,1

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

Fondos de renta variable
Fondos de renta fija
Fondos mixtos

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

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Dinero,
sistema bancario
y fondos de inversion

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

1. Fondos segln su politica de inversion

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

Total Hasta 1 ano Mis de 1 afio

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

2002 IV 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 I 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
1 603,3 279 31,6 29 28,7 506,5 18,5 - 18,8
il 6354 29,5 27,8 2.4 254 536,4 19,5 - 22,1
v 697.8 29,3 313 29 28,4 593,6 21,1 - 22,5
20041 ® 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 635,3 234 - 26,5

Fondos de renta fija
2002 IV 1.068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 I 1.054,1 77,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
il 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 - 479
v 1.086,6 82,5 905,9 31,6 8743 31,0 21,6 - 45,5
20041 ® 1.116,6 97,3 9184 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6

Fondos mixtos

2002 IV 701,6 53,9 294,9 21,3 273,6 233,0 87,7 34 28,6
2003 I 675,3 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
il 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6
v 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
20041 ® 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9

Fondos inmobiliarios
2002 IV 1475 10,9 ,5 0,5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 I 1539 14,7 83 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
I 161,4 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 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 74
20041 ® 176,0 14,7 1 0,6 8,5 0,8 7,1 135,8 8,0

2. Fondos segun el tipo de inversor
Total Depésitos 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 IV 2.087,7 191,0 904,8 663,5 1532 105,8 69,6
2003 1 1.975.5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
1T 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 23182 191,7 913,6 815,8 183,8 1154 98,0
20041 ® 2.470,3 219,3 948.9 8779 198.8 117,5 107,9
Fondos de inversion especiales
2002 IV 7729 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
1T 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 856,8 434 4759 217,9 60,1 18,3 41,2
20041 ® 883,1 472 485,0 224.,6 63,8 19,1 433
Fuente: BCE.
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s de los sectores no financieros

eranuales; 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 de la Admén.| lasno IFM"| 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 14.308,9 5.450,9 2784 4.827,5 1.757,3 1.585,8 1.365,7 118,8 146,3 198,6 289,0
v 14.598,6 5.610,9 309,2 49522 1.846,7 1.581,9 1.411,7 111,9 136,4 213,1 293,2
20031 14.552,9 5.635.8 288.9 4.948,2 1.836,2 1.571,9 1.434,1 106,1 176,2 222,5 3239
I 15.011,4 5.749,7 310,1 5.029,7 1.918,4 1.560,2 1.456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
I 15.108,3 5.754,4 320,9 5.071,2 1.956,6 1.555,8 1.469.,5 89,3 183,9 178.4 3454
v 153772 5.872,1 350,7 5.182,5 2.027,5 1.558,0 1.511,9 85,2 153,6 185,2 348,1
Operaciones
2002 11 142,9 8,0 17,2 0,6 -3,1 -1,3 9.4 1,7 -12,5 2,7 9,1
v 169,0 169,8 30,8 1345 82,6 12,4 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 I 153,9 39,7 1.3 -39 -29,5 -11,6 43,0 -5,7 32,8 9.4 32,2
I 208,0 131,6 21,2 85,9 83,8 -8,7 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
I 126,2 12,4 114 12,2 6,8 -3,8 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
v 149,1 125,1 29,8 118,8 9,0 8,6 36,3 -52 -30,3 6,8 11,1
Tasas de crecimiento
2002 11 43 4,7 -6,4 53 0,3 0,0 6,4 -2,6 -32 15,7 53
v 39 49 33,8 3,5 5,7 0,1 53 -39 -4,2 12,2 4,0
20031 42 59 31,2 43 73 -0.4 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
I 4,6 4 27,0 45 7,6 -1,0 89 -19,0 22,3 13,7 22,6
I 4,6 6,5 233 4,7 82 -0,7 9,1 -23,5 22,8 134 24,5
v 44 55 20,6 43 7,6 -1,0 8,1 -23.4 9.5 89 24,5
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 | Participaciones 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 I 1.966,1 200,9 1.765,2 3.427,5 1.696,7 1.730,9 313,9 3.464,5 3.125,0 3394
v 1.972,2 196,5 1.775,6 3.4832 1.771,2 1.712,0 309,2 3.532,3 3.189,7 342,6
2003 I 1.967,4 179,3 1.788,0 3.350,3 1.609,9 1.740,4 395,7 3.599.4 3.251,2 3482
I 1.933,0 162,9 1.770,1 3.655,4 1.818,5 1.836,8 401,9 3.673,3 33222 351,1
il 1.927,1 164,7 1.762,4 3.689,3 1.828,1 1.861,1 405,9 3.737,5 3.383,8 353,7
v 1.921,1 172,3 1.748,8 3.818,5 1.942,9 1.875,6 4044 3.765,5 3.410,0 355,5
Operaciones
2002 I 339 17,0 16,9 48,9 24,1 24,8 13,9 52,0 478 42
v -13,3 -15,9 2,6 -24.9 -243 -0,6 <14 37,5 39,0 -1,6
2003 I 21,8 -20,4 -1,3 66,3 43 62,0 29,9 69,7 62,8 6,9
I -46,4 -16,1 -30,3 65,3 274 37,9 37 57,5 52,9 4,6
il 72 2,5 4,7 51,5 342 17,3 2,6 55,1 51,7 34
v 37 6,6 -2,8 -26,7 -26,8 0,1 -10,3 46,9 43,6 34
Tasas de crecimiento
2002 III 1,6 21,0 51 2,8 0,1 6,3 16,6 7,1 72 6,2
v 0,6 -21,9 39 2,0 0,2 4,7 12,1 6,4 6,5 49
2003 I -0,7 -22.9 2,1 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,5 42
I -2,5 -19,3 -0,7 39 1.4 7,0 13,5 6,3 6,5 42
il -3,8 -24.9 -1.4 4,6 2,5 6,7 9,2 6,3 6,6 39
v -2,9 -14,0 -1,7 45 22 6,9 84 6,5 6,6 53
Fuente: BCE.
1) Incluye los depo6sitos 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.
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3.2 Principales pasivos de los sectores no financiero

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Cuentas financieras

y no financieras

(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 |la 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 III 15.348,9 7.926,2 7.053,0 867,3 54,7 812,6 3.527,1 1.173,9 2.353,2 3.531,8 283,5 3.248,2 241,7
v 15.581,9 8.047,2 7.130,0 881,9 60,6 821,3 3.560,6 1.158,1 2.402,5 3.604,7 286,0 3.318,7 241,6
2003 1 15.542,7 8.098.,3 7.168,6 873.,6 68,4 805,2 3.582,5 1.173,2 2.409,3 3.642,2 276,5 3.365,7 256,4
)i 16.091,1 8.195,6 7.235,7 860,8 69,6 791,2 3.627,1 1.196,2 2.430,9 3.707,7 280,7 3.426,9 2538
il 16.186,5 8.278.3 7.292,1 866,5 70,7 795,7 3.634,3 1.170,4 2.463,8 3.771,5 275,1 3.502,4 275,6
v 16.460,1 8.358.8 7.393,0 887,0 80,5 806,5 3.632,0 1.145.6 2.486,4 3.839,9 2758 3.564,1 266,5
Operaciones
2002 III 107,2 38,5 34,6 -84 1,3 9,6 -1,2 -18,3 17,0 48,1 -4,2 52,2 -7,1
v 159,5 1359 95,5 15,0 59 9,1 53,1 9,7 62,8 67,8 33 64,6 6,4
2003 1 256,9 85,9 65,9 -0,7 8,0 -8,7 42,5 20,5 22,1 44,1 74 514 7,1
)i 228,7 108,7 839 -10.4 32 -13,6 49,5 223 27,1 69,6 4,9 64,7 2,6
il 134,9 80,4 58,6 5,7 1,1 4,6 3,6 =233 27,0 71,0 -4.8 75,8 229
v 82,3 106,4 1184 19,9 9,8 10,1 13,9 -19,2 33,1 72,7 4,1 68,6 -1,3
Tasas de crecimiento
2002 III 4,0 4,1 4,0 -0,9 20,9 -2,1 3,0 -5,0 75 6,5 0,6 7,0 -4,5
v 3.8 43 4,0 -2,0 21,3 3.4 35 -4,2 7.8 6,9 1.4 7.4 -3.3
2003 1 43 4,7 4,0 -2,2 28,6 -4,1 44 -0,9 73 6,8 0.4 7.4 -4,1
)i 4,7 4,7 4,0 -0,5 34,4 -2,8 4,1 1,2 55 6, -1,2 73 3,6
il 5,1 52 43 1,1 334 -1,1 4,2 0,8 59 7,1 -1,4 79 16,1
v 4,5 4,7 4,6 1,6 36,6 -0,9 3,1 0,0 4,5 7,1 -1,1 79 12,9
Valores distintos de acciones emitidos por Acciones | Depésitos de la| Reservas de los
cotizadas | Administracion fondos de
Total Administraciones Puiblicas Sociedades no financieras emitidas por Central |pensiones de las
las sociedades socnedadgs no
Total| A corto plazo| A largo plazo Total| A corto plazo| A largo plazo| 1o financieras financieras
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Saldos vivos
2002 I 4.667,3 4.139,5 479,8 3.659,7 527.8 137,7 390,1 2.2939 195,5 266,1
v 4.671,8 4.137,3 480,0 3.657,4 5345 1447 389,8 2.383,9 209,9 269,1
2003 I 4.838,2 42734 529,7 3.7431 564,9 167,1 397.8 2.114,2 2194 272,6
I 4.962,7 4.378,6 563.4 3.815,2 584,0 165,5 418,6 2.451,2 205,7 276,1
il 4.979,2 4.396,4 5575 3.838,9 582,8 164,5 4183 2.474,6 1743 280,1
v 4.907,7 43194 538,7 3.780,7 5883 1634 4249 2.729,2 181,7 2827
Operaciones
2002 I 56,6 46,5 -0,9 474 10,2 73 2,8 5,6 2,6 39
v 38 -0,1 -8.3 82 39 6,9 -3,1 22 14,4 32
2003 I 157,5 128,9 49,9 78,9 28,6 223 6,3 -0,2 9,5 42
I 100,7 84,4 33,9 50,5 16,3 -1,5 17,8 15,8 -0,6 42
il 435 44,0 -53 49,2 -0,5 -1,0 0,5 4,5 2,4 42
v -36,4 -442 -18,4 -25,8 7.8 -1,1 89 0,8 7.4 4,1
Tasas de crecimiento
2002 III 52 5,0 73 4,7 6,8 -1,7 10,2 1,2 15,8 49
v 5,1 52 10,6 4,5 4,1 37 42 0,7 12,3 53
2003 I 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 5,1 0,4 14,7 5,6
I 7,0 6,5 15,5 53 11,5 26,9 6,2 0,8 134 59
il 6,5 6,2 14,6 5,1 9,2 19,4 55 1,0 132 6,0
v 57 5,1 12,5 42 9.8 12,9 8,6 0,9 89 6,2
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 11 3.290,1 506,3 50,1 4379 39 14,4 3352 69,1 266,1 1.326,9 459 1.281,0
v 3.374,7 523,1 559 4459 35 17,8 346,8 70,5 276,4 1.363.4 48,7 1.314,7
2003 1 3.402,0 5358 61,7 4542 1.6 18,3 351,6 72,0 279,6 1.423,6 53,8 1.369,8
I 3.534,5 5378 63,8 450,5 13 22,3 355,5 73,5 282,0 1.455.8 50,9 1.404,9
I 3.590,3 5329 57,5 455,3 1.4 18,7 3549 72,6 282,2 1.485,3 52,5 1.432,7
v 3.705.4 541,9 58,9 462,3 1.6 19,1 341,0 72,6 268,4 1.520,9 53,1 1.467,7
Operaciones
2002 II1 50,7 2,5 1.7 5.1 0.3 -4,6 0,2 2.4 -2,2 40,9 8,1 32,8
v 73,4 16,8 5.8 8,0 -0,4 3,5 12,1 1.5 10,6 35,4 2,2 332
2003 1 86,5 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 79 4,1 3.8 55,7 59 49,7
I 50,7 2,3 2,2 -39 0,0 39 7,0 4,0 3,0 23,6 -3,1 26,7
I 40,2 -6,3 -6,4 38 0,1 -3.8 2,5 1.7 0.8 28,3 1.7 26,6
v 66,1 9,4 1.5 72 0,2 0,5 -10,7 2,6 -13,2 40,4 0,7 39,8
Tasas de crecimiento
2002 II1 7.8 3.8 27,6 2,6 4,5 -19,6 4,6 21,7 1,1 9,7 -13,5 10,8
v 72 5,6 16,3 43 1.9 8,5 6,7 16,7 4,6 10,0 4,5 10,2
2003 1 6,8 7.4 37,1 4.8 -17,5 33 7.8 20,5 4,9 10,3 14,0 10,2
I 7.8 6,7 28,9 39 -9,5 17,4 8,1 18,5 5,6 12,4 36,0 11,6
I 7,6 5,0 11,7 3,6 -12,4 28,2 8.8 16,4 6,8 10,8 14,7 10,6
v 72 3.4 2,9 33 4,7 6,1 2,0 17,6 -2,0 10,9 10,7 10,9
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- neta de los 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 1.011,4 456,1 555,3 50,0 110,3 3.490,1 56,5 42,1 10,9 125,7 3.297,0 2.790,6 506,4
v 1.032,1 467,1 565,0 56,4 109.4 3.521,4 43,4 32,9 11,2 1114 3.355.4 2.851,0 504,3
20031 979,0 4219 557,0 60,1 111,9 3.571,4 554 42,4 114 101,5 3.403,1 2.890,1 513,0
I 1.071,6 481,7 589,9 64,4 113,9 3.677.8 58,1 44.8 11,6 1343 3.473,9 2.955,6 518,2
il 1.101,9 4974 604,6 60,7 1153 3.739,6 59,3 44,3 12,1 1335 3.534,6 3.012,2 5224
v 1.185,0 548.,8 636,2 64,4 116,6 3.793,3 49,5 35,6 12,4 153,8 3.5717,6 3.051,9 525,7
Operaciones
2002 11 45 24 2,1 -1,6 2,6 48,0 -2,0 -2,5 0,0 0,0 49,9 43,2 6,7
v 10,0 -4,3 14,3 6,7 -0,8 21,5 -11,5 -9,1 0,2 0,4 32,5 34,6 -2,1
20031 7,9 -2,6 10,5 2,0 2,6 80,4 13,8 11,3 -0,1 -0,9 67,6 57,6 9,9
I 15,8 5,1 10,7 4,6 2,0 62,5 2,8 2,6 0,1 45 55,1 48,1 7,0
I 14,3 53 9,0 -4,2 1.5 53,6 12 -0,5 0,5 0,0 51,9 46,9 5,0
v 25,5 10,5 15,0 43 14 36,2 -9.9 -8,8 0.4 39 41,8 36,9 49
Tasas de crecimiento
2002 11 73 54 9,0 45 21,5 72 3,0 6,8 9,0 0,3 7.8 U3 94
v 4,8 3,1 6,5 18,2 9,0 5,8 -13,7 -11,6 7,9 0,3 6,5 6,6 55
20031 2,9 0,1 5,7 19,5 6,3 5.8 6,6 8,5 4,9 -0,2 6,3 6,6 42
I 33 0,1 6,4 23,0 6,0 6,0 55 52 2,8 1.8 6,3 6,6 43
I 4,7 0,8 8,0 18,2 4.8 6,2 11,2 10,1 6,6 32 6,3 6,7 39
v 6,1 39 8,0 12,0 6,9 6,6 18,3 14,0 8,5 6,7 6,4 6,6 53
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 indicadcién en contrario)

1. Todos los sectores de la zona del euro

Adquisiciones 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 | depésitos |  acciones ” ciones de seguro (netas) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 1.122,3 -783,9 2,9 0,4 1.728,9 -3,0 395,3 397,7 383,7 3132 193,6 48,5
1997 354,1 1.139,3 -197,1 11,8 0,0 1.911,5 -0,2 3944 332,2 449,9 485,7 222,0 203
1998 415,1 1.203,6 -823,6 35,0 0,2 2.396,0 11,0 4227 3573 5234 844.8 2154 21,4
1999 451,7 1.292,4 -863,7 22,8 0,2 3.057,5 1,3 557,7 427,6 881.,6 903,3 261,5 24,6
2000 490,7 1.391,2 -913,1 29,3 -16,7 2.796,2 1,3 349,7 260,8 808,7 1.122,7 252,6 0,3
2001 467,6 1.443,7 -973,6 -4,5 1,9 2.577,6 -0,5 5774 4322 727,8 630,1 249,2 -38,6
2002 405,4 1.430,5 -1.022,1 -4.3 1.4 2.169,3 09 5804 2583 5164 502,9 222,8 87,5
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 depésitos | 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 1.659,9 4725 3834 3349 272,8 196,3
1997 4557 1.241,8 -797.1 11,0 1.809,9 511,6 317,7 378.5 372,2 229,9
1998 486.5 1.299,1 -823,6 11,1 2.324,6 6484 323,0 482,5 6494 221,2
1999 4980 1.352,0 -863.7 9,7 3.011,2 929,3 503,8 759.9 555,7 262,6
2000 514,9 1.419.4 -913,1 8,6 2.772,0 532,1 414,6 850,0 722,3 253,0
2001 4854 1.449.4 -973,6 9,6 2.559.8 663,2 490,3 605,6 549,6 251,2
2002 4923 1.502,9 -1.022,1 11,5 2.082,5 527,0 4557 460,1 396,1 243.,6

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  258,6 54,1 -13,7 55,1 87,4 119,5 514,5 270,5 7,0 143,6 1124
1997 1504 592,0 -453,3  239.8 253 -11,8 46,3 97,8 105,2 521,5 285,1 12,1 153,8 109,7
1998 193,8 635,2 -470,6 4252 45,7 -12,0 96,3 203,4 147,8 569,2 471,2 22,8 2529 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9  604,8 26,9 91,3 169,1 302,2 107,7 548,7 709,2 473 4232 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 8257 71,8 83,8 193,0 448,6 84,4 5604 1.051,0 58,8 558,2 4255
2001 219,2 774,3 -554,8  621,6 101,3 34,8 142,1 250,8 88,2 583,5 752,6 99,7 3222 319,2
2002 172,9 758,3 -579,3 3835 20,4 -32,9 45,2 285,5 1153 634,3 441,1 20,7 199,5 206,4

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 170,0 384,6 -216,8  436,5 146,2 24,8 92,0 189,0 4452 646,9 161,3 160,0 3.788,1 17,1
1997 168,3 3775 -211,7 4244 70,4 -19.8 1927 2158 4242 6173 168.4 167,0 3.816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4  440,6 96,3 -120,4 288,9 210,6 408,1 594.,6 212,6 211,2 3.923,5 15,2
1999 1914 418.5 -231,5 4704 119,2 -24,0 189,2 2474 3929 582,0 268,9 2674 4.086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 4204 65,6 352 120,2 246,5 396,1 598.,3 2229 221,2 4.276,1 14,0
2001 188,3 4539 -264,1  405,1 175,1 90,7 61,3 229,3 4253 653,0 168,2 166,3 4.571,6 14,3
2002 181,0 462,2 -283,1 4913 218.,5 482 -3.7 210,7 462,5 710,1 209,7 207,6 4.741,4 15,0

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

Y

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 n

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 May 8.901,8 624,9 5294 95,5 8.498,4 619,2 536,6 82,6 91,6 93,4 93,6 75,9
Jun 8.982,3 636,6 556,3 80,2 8.550,5 606,2 566,1 40,0 91,5 93,7 93,9 36,3
Jul 9.015,9 649,0 615,9 33,1 8.599,0 645,3 601,4 44,0 91,4 93,1 94,3 33,6
Ago 9.021,2 470,3 465,5 4.8 8.612,1 461,6 463,8 -2,1 91,3 93,9 92,6 3,8
Sep 9.111,6 615,6 524,5 91,1 8.657,1 594,9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Oct 9.169,2 635,6 578,8 56,7 8.731,0 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov 9.236,5 556,0 491.,4 64,6 8.769,2 5364 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,7
Dic 9.200,4 5194 551,9 -32,5 8.693,9 501,4 5555 -54,1 91,6 93,7 94,6 -55,4
2004 Ene 9.272,9 738,6 663,8 74,1 8.786,9 730,8 643,2 87,6 91,5 94,3 94,7 79,4
Feb 9.348,9 698,7 622,9 75,8 8.863,5 685,9 605,5 80,3 91,6 94,6 94,2 78,1
Mar 9.464,8 716,8 600,8 116,1 8.957,4 671,8 587,7 84,0 91,3 92,8 95,3 63,3
Abr . . . . 9.023,8 647,6 5874 60,2 91,2 93,2 95,0 45,5
May . . . . 9.105,3 628,7 541,9 86,8 91,2 93,9 94,9 76,1
Largo plazo
2003 May 8.028,8 187,1 99,1 88,0 7.597,1 175,0 100,1 74,9 91,7 92,2 90,5 70,8
Jun 8.099,3 185,3 1154 69,9 7.669,9 170,8 110,7 60,1 91,6 91,0 91,7 53,9
Jul 8.152,1 198,0 1459 52,1 7.719,0 185,2 140,3 44,9 91,4 88,1 94,9 30,0
Ago 8.164,4 86,4 75,8 10,7 7.745,4 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
Sep 8.241,1 179,8 102,5 77,3 7.797,6 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Oct 8.296,0 179,2 125,5 53,7 7.850,3 168,3 120,4 47,8 91,4 91,7 94,0 41,1
Nov 8.347,3 1435 93,6 49,9 7.886,6 136,4 90,3 46,1 91,5 89,6 88,0 42,7
Dic 8.341,1 118,2 119,5 -1,2 7.862,2 111,0 113,5 -2,6 91,6 90,3 93,0 -5.4
2004 Ene 8.400,5 196,0 136,1 59,9 7911,5 178,4 137,5 40,8 91,6 93,0 90,8 40,9
Feb 8.486,0 193,8 109,4 84,4 7.994,6 183,0 98,7 84,4 91,7 92,2 88,0 82,0
Mar 8.555,5 2134 143,1 70,3 8.068,6 189,1 123,7 65,3 91,4 86,8 93,8 48,2
Abr . . . . 8.118,1 154,5 110,7 439 91,3 88,4 94,7 31,8
May . . . . 8.201,4 155,8 67,2 88,6 91,3 89,4 91,1 78,1

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)
11000 800

10000 ‘ ‘ 700
| [ \

A *1 600

9000 ]AA ﬂA .
CN M
8000 | A' ~ | s00

A | vv—\"_
5 L=
7000 AN -7 400

s

MY
- - - "
6000 ‘ A — PR W _VAV - 300
. > ‘
o |
5000 : 200
\
4000 F-r——————————— — — — — — — — 100
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 indicacién 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 May 8.498.4 3.200,2 600,8 5843 3.914,5 198,6 91,6 86,0 85,5 88,2 97,4 95,7
Jun 8.550,5 32114 6183 586,0 3.931,7 203,0 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
Jul 8.599,0 3.239,6 637,5 588,6 3.928,9 2044 91,4 85,7 85,4 88,0 97,3 95,5
Ago 8.612,1 3.239.9 641,8 591,8 3.934.4 204,3 91,3 85,6 85,2 87,8 97,2 95,4
Sep 8.657,1 3.2459 649,9 5835 3.968,7 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97,4 95,5
Oct 8.731,0 3.287,5 661,3 589,1 3.980,5 212,6 91,3 85,3 86,6 87,9 97,4 95,5
Nov 8.769,2 3.309,6 669,1 590,3 3.983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
Dic 8.693,9 3.285,5 6834 589,0 39179 218,1 91,6 85,5 87.8 88,3 97,1 95,4
2004 Ene 8.786,9 3.318,0 684.,6 5883 3.974,2 221,8 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
Feb 8.863,5 3.34577 693,2 591,1 4.005,6 227,9 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
Mar 8.957.4 3.401,7 6954 588,7 4.040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
Abr 9.023,8 3.442,1 700,2 590,5 4.059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97,4 95,4
May 9.105,3 3.468,5 699,8 5983 4.105,1 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97,5 95,6
Largo plazo
2003 May 7.597,1 2.808,6 5923 4772 3.525,0 194,6 91,7 86,7 85,3 86,6 97,3 95,9
Jun 7.669,9 2.831,7 609,6 4848 3.54477 199,0 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
Jul 7.719,0 2.862,2 628,8 4872 3.540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 97,2 95,7
Ago 7.745.4 2.877,8 633,1 490,2 3.5439 200,4 91,2 85,8 85,0 86,4 97,1 95,5
Sep 7.797,6 2.889,2 641,9 485,8 3.575,2 205,5 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
Oct 7.850,3 2.921,7 653,2 489,2 3.577,0 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
Nov 7.886,6 2.936,1 660,8 493,0 3.583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97,4 95,8
Dic 7.862,2 29253 674,5 496,8 3.551,0 214,6 91,6 86,0 87,6 87,2 97,5 95,5
2004 Ene 79115 2.940,2 676,0 492,0 3.585,5 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
Feb 7.994,6 2.975,8 685,1 4944 3.615,9 2235 91,7 86,0 87,9 86,6 97,5 95,7
Mar 8.068,6 3.027,6 687,6 488,3 3.638,2 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
Abr 8.118,1 3.058,5 692,0 483,6 3.656,5 2275 91,3 85,4 87.8 85,9 97,3 95,6
May 8.201,4 3.090,6 691,5 490,7 3.699,8 228,8 91,3 85,2 88,0 86,0 97,4 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
= === [FM (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 indicacién en contrario; valores nominales)

2. Emisiones brutas
(operaciones realizadas en el mes)

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 tracion AAPP financieras [no financieras tracion AAPP
no monetarias Central no monetarias Central
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Total

2003 May 619,2 367.8 14,8 81,6 1492 59 93,4 92,2 84,3 94,6 96,8 90,5
Jun 606,2 370,2 235 79,2 1252 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9

Jul 6453 397,7 26,5 76,7 138,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2

Ago 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 34 93,9 92,3 91,8 96,6 97,1 93,1

Sep 594.9 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5

Oct 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0

Nov 536,4 3352 20,2 75,1 97,4 7.8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2

Dic 5014 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8

2004 Ene 730,8 458,7 8,5 80,8 173,6 9,2 943 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Feb 685,9 450,3 18,3 72,1 136,1 8,5 94,6 933 95,8 96,1 97,5 97,8

Mar 671,8 420,1 10,9 89,5 1432 8,0 92,8 91,0 89,5 97,1 95,5 94,1

Abr 6476 394,7 19,0 93,6 1349 53 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2

May 628,7 383,7 8.8 100,3 130,7 52 93,9 91,8 88,0 97,3 98,0 97,9

Largo plazo

2003 May 175,0 61,7 11,8 12,4 85,6 35 92,2 87,9 80,3 84,0 98,2 91,8
Jun 170,8 68,9 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2

Jul 185,2 74,6 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5

Ago 79,0 448 6,1 34 23,0 1,6 88,0 824 88,4 98,7 97,2 91,3

Sep 1734 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8

Oct 168,3 75,1 17,5 10,7 58,9 55 91,7 84.4 96,1 89,4 100,0 94,5

Nov 136,4 62,4 16,6 10,7 40,9 5.8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6

Dic 111,0 61,9 24,9 9,6 11,4 32 90,3 88,3 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 Ene 178.4 72,6 5,0 74 86,9 6,3 93,0 87.8 88,7 80,7 98,2 99,4
Feb 183,0 86,1 15,0 5,7 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 87,5 98,2 99,0

Mar 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,7 88,2 92,3 95,4 95,7

Abr 154,5 69,7 15,0 4.4 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 76,4 97,5 100,0

May 155.8 67,3 6,5 9,4 70,0 2,7 89,4 79,7 85,9 87,7 98,8 99,6

CI5 Emisiones brutas de valores distintos de acciones por sector emisor

(mm de euros, operaciones realizadas en el mes, valores nominales)
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Fuente: BCE.
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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 May 6,8 1114 4.5 17,2 24,6 10,3 5.8 4,9 27,6 18,8 131,0 17,5 14,0 30,9
Jun 6,9 111,9 44 18,9 27,3 11,1 57 4,7 28,3 16,8 128,1 15,5 18,1 29,0
Jul 7,0 112,5 4.8 18,9 28,4 10,0 55 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9
Ago 6,8 1124 4,7 19,2 28,1 10,8 5,1 4.4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
Sep 6,9 1133 4,6 18,4 28,6 8,7 57 4,9 233 9.4 125,3 4,1 6,7 17,0
Oct 7,2 114,2 55 19,2 29,0 9,7 5.4 4,6 21,4 10,3 128,3 3,6 7,2 13,9
Nov 7,0 114,8 53 18,7 27,8 9,7 52 4.4 23,0 73 128,3 -0,1 3,1 9,8
Dic 73 114,1 6,2 17,0 235 10,2 55 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 33 20,8
2004 Ene 7,0 1152 59 15,2 23,1 7,1 57 4,9 21,8 5,2 127,6 -0,9 -0,2 16,8
Feb 7,0 116,3 6,2 13,9 21,7 6,0 5,6 4,9 21,0 1.4 127,0 -4,1 -5.4 -8,1
Mar 7,1 1174 7.4 11,8 19,7 3,6 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.4 -15,1
Abr 7,1 118,2 7,9 10,3 17,5 2,8 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
May 7,1 119,3 83 9,5 16,4 24 55 4.9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,1 -3,6
En euros
2003 May 6,5 110,9 35 19,9 30,1 11,2 5,6 4,7 26,3 20,4 1333 20,9 14,0 29,0
Jun 6,5 1114 3,1 22,3 33,7 12,5 5.4 4,5 27,0 18,1 1304 18,5 17,6 29,2
Jul 6,7 111,9 3,7 22,1 34,6 11,2 52 4,5 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9
Ago 6,5 111,9 3,6 22,5 34,5 11,9 4,9 4,2 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
Sep 6,6 112,7 33 21,7 35,3 9,7 55 4.8 21,8 11,5 128,7 8,5 59 16,9
Oct 6,9 113,5 4,2 22,7 36,3 10,5 53 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,3
Nov 6,8 114,2 4,2 21,8 34,1 10,5 5,1 43 22,3 9.3 132,2 3,1 2,3 9,6
Dic 7,0 1134 5,0 19,3 27,7 10,9 55 4,7 21,2 89 124,0 5,6 2,9 19,1
2004 Ene 6,9 114,5 4,9 17,1 27,1 7,2 57 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
Feb 6,9 115,7 53 16,0 26,1 6,0 5.8 5,1 20,3 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,6
Mar 6,9 116,6 6,4 13,4 239 3,0 5,6 4,9 19,8 2,7 132,1 2,2 -4,7 -16,2
Abr 6,7 117,2 6,6 11,7 21,1 2,2 5,6 5,0 18,2 1.4 1343 -2,9 1,2 -8,3
May 6,7 1183 6,8 10,9 20,1 1,8 55 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,2 -4.4

C16 Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones a corto plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion)

= AAPP
=+ =+ [FM (incluido Eurosistema)

= = NolIFM
60 60

" 2001

1999 72000

1995 1996 1997 1998

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

4.3 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
12,8 21,7 21,7 22,5 55 109.4 2,9 17,5 24,5 9,7 44 34 27,7 2003 May
17,2 17,8 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 19,0 272 9,9 4,6 35 28,5 Jun
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 110,9 4,0 19,6 28,5 9,8 43 34 22,0 Jul
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 43 19,9 28,2 10,7 4,1 32 214 Ago
59 15,5 15,5 14,5 6,6 112,1 4,7 19,6 28.8 9,3 4,7 3.8 234 Sep
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,4 29,2 10,4 4.2 33 21,9 Oct
2,5 16,7 17,0 -3.,7 6,9 1134 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 32 23,5 Nov
1.8 13,1 13,3 -5,6 7.4 1134 6,7 18,3 23,6 11,9 4.8 39 22,8 Dic
-1,4 13,8 13,6 31,3 72 114,0 6,8 16,8 23,2 9,0 4.9 4,0 21,6 2004 Ene
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,6 16,0 22,2 8,5 53 44 21,0 Feb
-3,5 9,4 9.4 9,6 7,7 116,1 8,8 13,5 20,3 5,2 5,2 44 20,8 Mar
2,0 5.4 52 21,7 7.8 116,8 9,2 11,3 17,9 3,0 57 5,0 18,6 Abr
0.4 4.2 4,1 17,4 79 118,0 9,8 10,5 16,6 2,9 5,6 5,0 17,6 May
En euros

12,9 21,8 21,9 17,6 5,1 108,7 1,5 20,7 30,1 10,7 4,1 3,1 26,5 2003 May
16,6 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 1.4 22,9 33,7 11,6 43 33 273 Jun
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2.4 233 34,8 11,2 4,0 32 20,5 Jul
10,5 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,8 34,7 12,3 3,7 3,0 19,9 Ago
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 4,5 3,7 21,9 Sep
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,6 11,5 4,0 32 21,2 Oct
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,2 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 Nov
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 4,9 21,1 27,8 13,0 4,7 39 21,7 Dic
23 13,9 13,7 40,2 7,0 113,0 5.5 19,2 273 9.4 4,9 4,1 20,8 2004 Ene
-5,5 9,3 9,2 233 75 1143 6,5 18,6 26,8 8.8 5.4 4,6 20,3 Feb
-3.7 9,0 9,1 4,1 7.4 115,1 75 15,5 24,6 4,7 5.3 4,5 20,0 Mar
2,0 5.1 5,0 17,5 7.4 115,6 7.8 12,9 21,6 2,2 5,6 5,0 18,2 Abr
0,2 4,1 4,0 19,9 7.4 116,8 8,1 12,3 20,5 2,2 5,7 5,0 17,4 May

C17 Tasas de crecimiento interanuales de los valores distintos de acciones a largo plazo por sector emisor en todas las monedas

(tasas de variacion)
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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 de crecimiento de crecimiento
100 (%) inter- interanuales (%) interanuales (%) interanuales (%)

anuales(%)

1 3 4 5 6 7 8 9
2002 May 44332 100,4 1,0 666,3 0,9 484.,8 1,6 3.282,1 1,0
Jun 4.1194 100,5 1,1 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 1,0
2003 Ene 2.978,3 100,8 0,8 425,8 0,6 261,1 0.4 22914 1,0
Feb 2.884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2.188,8 0,7
Mar 2.763.4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 2.114,2 0,7
Abr 3.112,9 101,5 1,2 4714 1,1 291,8 1,9 2.349,7 1,2
May 3.145.,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 2.377,5 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 0,9 330,9 2,0 2.507.5 1,0
Ago 3.413.3 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 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 5352 1,0 3332 1,9 2.615,5 1,0
Nov 3.546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 3379 29 2.659,5 0,7
Dic 3.647,3 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729,2 0,8
2004 Ene 3.788.5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2.832,0 0,9
Feb 3.851,9 102,1 1,3 5879 2,0 374,3 32 2.889,7 0,9
Mar 3.766,4 102,4 1,6 571,9 2,1 355,0 32 2.839,5 1,3
Abr 3.748,3 102,6 1,0 579.4 2,3 361,1 1.4 2.807,9 0,7
May 3.687,7 102,6 1,1 568,1 2.4 350,6 1,3 2.769,1 0,8

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

(tasas de variacion interanuales)

IFM
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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 May 2,7 0,2 2,5 1,5 0,0 1,5 0,2 0,0 0,2 1,1 0,2 0,9
Jun 6,2 0,4 57 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 5,0 0,4 4,6
Jul 5,1 1,2 38 1,5 0,1 1,4 0,1 0,9 -0,8 35 0,2 32
Ago 55 53 0,2 35 4,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 2,0 1,2 0,8
Sep 2,4 0,4 2,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Oct 1,2 0,1 1,1 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,9 0,1 0,9
Nov 4,1 0,7 34 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 35 0,3 3,1
Dic 1,9 0,5 14 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,7 0,4 1,3
2003 Ene 0,9 14 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1,4 -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 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
Abr 237 4.8 18,8 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,7 12,6
May 0,7 2,2 -1,5 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,7 -1,3
Jun 6,1 52 1,0 0,4 2,8 2,3 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 1,0 0,8 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 0,9 -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 38 1,7 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 5,0 38 1,2
Nov 75 55 2,0 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 39 0,6 5,1 -4,5
Dic 5,6 14 43 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -04 4.4 0,5 39
2004 Ene 2,9 0,9 2,0 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 0,8 1,0
Feb 35 0,5 3,0 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,2
Mar 12,0 1,1 10,8 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
Abr 6,4 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 2,3
May 33 3,6 -0,3 0,3 0,0 0,3 0,0 0,1 -0,1 2,9 35 -0,6

C19 Emisiones brutas de acciones cotizadas por sector emisor

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

= Sociedades no financieras
ess IFM

= = [Instituciones financieras no monetarias
40 40

35 35

Fuente: BCE.
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4.5 Tipos de interés aplicados por las IFM a los depésitos 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)
1. Tipos de interés aplicados a los depoésitos (nuevas operaciones)

Depositos de los hogares Depdésitos de las sociedades no financieras Cesiones
porales
Alavista " A plazo Disponibles con preaviso "? Alavista” A plazo
Hasta 1 afio| Mds de 1 afio| Més de 2 afios| Hasta 3 meses | Mds de 3 meses Hasta 1 afo| Mas de 1 aio|Més de 2 afios
y hasta 2 afios y hasta 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Jun 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 0,99 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 2,80 2,03
Ago 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
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 0,88 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 2,36 2,70 1,97
Dic 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Ene 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
Feb 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
Mar 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
Abr 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
May 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,34 1,95

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 Jun 9,88 7,11 6,94 8,28 8,02 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 4,97 491
Jul 9,75 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
Ago 9,73 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 9,74 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
Oct 9,71 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 5,25 5,17
Dic 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,63 4,17 5,02 4,95 4,46 3,85 5,00 5,08
2004 Ene 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,63 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
Feb 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 421 4,97 4,84 4,34 4,10 5,07 5,05
Mar 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,12 4,86 4,78 4,29 3,94 5,06 4,97
Abr 9,73 7,31 6,60 8,22 7,82 3,42 4,03 4,78 4,68 4,27 3,87 4,89 4,92
May 9,69 7,30 6,69 8,17 791 3,40 4,03 4,75 4,60 4,20 4,11 4,81 4,95

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 Mis 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 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 3,15 4,01
Ago 5,47 4,17 4,65 4,717 3,18 3,35 4,36
Sep 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
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 4,23
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 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
Mar 5,56 3,94 4,79 4,77 291 3,25 4,41
Abr 5,52 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41
May 5,47 3,98 4,57 4,57 2,95 3,30 4,24

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) Latasa 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 depdsitos (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 afios| ~ Mads de 2 afios Hasta 3 meses| Mas de 3 meses Hasta 2 afios Mis de 2 afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Jun 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 0,99 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 0,88 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 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Ene 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,25 1,95
Feb 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,20 1,97
Mar 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,07 4,17 1,93
Abr 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
May 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
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 Jun 527 5,13 5,40 8,39 7,37 6,03 472 4,47 4,90
Jul 5,18 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,60 432 4,80
Ago 5,07 4,99 525 8,28 7,23 6,07 4,54 421 4,74
Sep 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 475
Oct 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
Nov 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dic ,96 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,55 4,23 4,66
2004 Ene 4,90 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Feb 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mar 4,84 4,82 5,04 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
Abr 4,76 4,75 5,01 8,03 7,07 5,85 4,51 391 4,59
May 4,89 4,72 4,99 7,98 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55

€20 Nuevos depésitos a plazo C21 Nuevos préstamos sin fijacion de tipo y hasta un afo

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo) de fijacion inicial del tipo

Hogares, hasta 1 afio

Sociedades no financieras, hasta 1 afio
Hogares, mds de 2 afios

Sociedades no financieras, mas de 2 afios

(en porcentaje, excluidas comisiones; media del periodo)

= A hogares para consumo
===« A hogares para adquisicion de vivienda
A sociedades no financieras, hasta 1 millén de euros

—— A sociedades no financieras, mds de 1 millén de euros
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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 Depésitos Depdsitos 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 i
2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 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 11 2,44 2,43 2,37 2,29 2,24 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 2,15 1,12 0,05
1T 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
2003 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
May 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
Jun 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
Jul 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

C22 Tipos de interés del mercado monetario de la zona del euro

(mensuales; en porcentaje)

€23 Tipos a tres meses del mercado monetario
(mensuales; en porcentaje)

— ] mes

=== ]2 meses
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Fuente: BCE.
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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. VVéanse las notas

generales, para mas informacion.
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4.7 Rendimientos de la deuda piblica

(en porcentaje; medias del periodo)

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Mercados
financieros

Zona del euro” Estados Unidos Japon
2 afios 3 anos 5 afios 7 afios 10 anos 10 afios 10 anos

1 3 4 5
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 II 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
11 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 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
11 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
2003 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
May 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Jun 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Jul 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

€24 Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro
(mensuales; en porcentaje)
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Fuente: BCE.

C25 Rendimientos de la deuda piblica a diez afios

(mensuales; en porcentaje)
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1) Hastadiciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de la deuda publica por el PIB. A partir de entonces,
las ponderaciones utilizadas son los saldos 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 econdmicos

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 4.049,2 296,0 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 3.051,9 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 2524 345,1 255,5 3492 411,8 9954  10.119,3
2003 213,3 24225 212,5 1375 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 3375 3044 964.,8 9.312,9
2003 I 204,3 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 8.295.4
il 221,7 25115 225,1 1445 212,8 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 3474 304,6 1.000,4  10.063,2
v 232,9 26137 233,5 1552 219,0 266,7 221,9 240,2 3174 219,6 360,5 320,0 1.057,0  10.4233
2004 1 251,5 2.8453 2449 163,8 226,7 279,9 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1.132,6 10.995,7
il 249,.8 27945 244,7 164,7 2294 300,8 234,6 256,1 299,3 262,1 388,2 394,9 1.123,6  11.550,0
2003 Jul 216,1 2.459,8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 2742 214,6 340,9 306,8 992,6 9.669,8
Ago 2223 2.524,1 2272 144.6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 3524 2932 989,5 9.884,6
Sep 226,8 2.5533 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 3492 239,6 405,1 350,3 1.131,6  10.876,4
Feb 2539 2.8748 2447 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 1.143,8  10.618,6
Mar 250,2 2.825,6 240,0 161,6 2289 286,2 235,8 253,8 351,0 2542 398,8 379,0 1.1240  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
May 2444 27280 240,2 1614 225,8 297,7 228,7 250,9 284.8 256,6 378,0 3953 1.103,7  11.141,0
Jun 249.8 27922 246,1 165,2 231,2 304,7 2339 254,5 2914 264,9 384,3 400,0 1.132,9  11.527,7
Jul 2452 27304 2455 161,7 2244 302,8 227.8 2514 2723 267,5 382,1 397,7 1.106,9  11.390,8

€26 Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225

(enero 1994=100; medias mensuales)
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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 indicacién en contrario)

1. Indice armonizado precios de consumo?

Total Total (d., variacion sobre el periodo anterior)
Indice Total Bienes Servicios Total Alimentos Alimentos Bienes Energia| Servicios
1996 = 100 elaborados| no elaborados industriales (s.d.)
no energéticos;

% del total ? 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -

2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -

2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -

2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 I1 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
il 1134 2,0 1,7 2,5 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 1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
)il 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
2004 Feb 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -04 0,1 -0,1 0,3
Mar 1150 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2

Abr 115,5 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
May 1159 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2

Jun 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3

Jul ¥ . 2.4 . . . . . .

Bienes Servicios
Alimenticios (incl. bebidas alcohdlicas y tabaco) Bienes industriales Vivienda Transporte | Comunicaciones| Recreativos Varios
y personales
Total Alimentos Alimentos Total No Energia Alquileres
elaborados| no elaborados energéticos

% del total ? 19,5 11,8 7,1 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 29 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 L5 1,3 2,5 -7,1 2.4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 22 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 L5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 4,2 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 23 2,0 29 -0,6 2,7 34
2003 I 2,5 33 L5 1,0 0,9 L5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 35
il 32 3,1 34 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32

v 37 38 3,6 0,9 0,8 1,6 23 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 1 3,0 35 22 0,2 0,7 -1,5 23 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
I 2,9 39 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
2004 Feb 2,7 32 1,9 0,2 0,8 222 2,4 1,9 2,4 -1,0 2,5 4,9
Mar 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 23 1,9 2,7 -1,3 2,4 4.8

Abr 29 39 1,6 1,2 1,0 2,0 § 1,8 3,0 -1,7 22 4.8

May 3,1 39 1,7 2,1 0,9 6,7 23 1,8 2,9 -1,9 2,5 4.8

Jun 2,8 38 1,2 2,0 0,9 59 23 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0

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.
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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 2,5 5,0 0,6 1,6 14 1,6 16,4 2,5 48 51,9 204 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 22 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103.4 14 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 38 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 11 103,2 1,3 0,9 1,2 0,3 1,0 0,5 1,1 2,7 2,5 0,7 -13,7 -1,9 22,7
il 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,0 1,9 0.4 -6,5 -5,8 25,1
v 103.4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,5 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0.4 1,3 -2,6 1,6 0,2 -2,5 9.8 25,0
il 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 . 2.4 28,8 20,9 29,3
2004 Feb 103,8 0,0 0,7 0,9 0,3 1,0 0,3 1,1 -3,5 - 0,0 -84 72 24,1
Mar 104.4 0.4 1,2 1,5 0,3 1,5 0,5 1,7 -2,8 - 0,5 6,8 17,2 26,7
Abr 104,9 1.4 1,5 2,3 0,5 14 0,6 1,6 1,1 - 1,7 23,1 19,7 27,6
May 105,5 2.4 1,6 2,9 0,6 14 0,6 1,6 5,5 - 2,8 359 21,1 30,9
Jun 105,5 2.4 1,9 33 0,6 1,6 0,6 1,7 44 - 2,8 27,8 21,9 29,3
Jul . . . . . . . . . - . 24,9 18,0 30,7
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 32 3,6 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 35 3,7 2,9 34 39 32 2,6
2002 107.3 3,7 3,6 4,1 3,7 39 35 2,7
2003 1104 2,8 2,7 33 3,0 33 2,7 2.4
2003 1 109.3 3,0 2,9 34 3,0 38 2,7 2,7
)i 110,1 32 3,0 38 3,7 3,6 3,0 24
il 110,7 2,8 2,6 33 3,0 3,1 2,8 2.4
v 1113 2.3 2,1 2,7 2,2 2,8 2,5 2,2
2004 I 112,1 2,5 2,6 23 2,8 2.9 2,5 23

Fuentes: Eurostat, HWWA (columnas 12 y 13), Thomson Financial Datastream (columna 14), calculos del BCE basados en datos de Eurostat (columna 6 del cuadro 5.1.2 y columna 7
del cuadro 5.1.3) y célculos del BCE (columna 8 del cuadro 5.1.3).

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, Administracién 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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.1 IAPC, otros precios y costes

(tasas de variacién 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 | actividades inmobiliarias educacion, sanidad
turera y energia y comunicaciones y de alquiler y otros servicios
y servicios empresariales|
1 2 3 4 5 6 7] 8
Costes laborales unitarios "
2000 100,0 14 0,9 0,0 1.8 -0,2 39 1,8
2001 102,6 2,6 2,5 2,6 42 0,8 34 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 0,9 3,1 2,0 33 24
2003 107,0 2,0 45 14 32 1,7 2,1 2,1
2003 1 106,3 1.8 23 0,6 33 14 2,6 2,1
I 107.1 2,5 72 2,7 35 2,2 2,7 2,0
m 107.4 23 6,8 2,1 34 1,3 1,2 2,9
v 107,2 1,6 1,7 0,5 2,7 2,0 1,9 14
2004 1 107,2 0,9 -6,3 0,1 24 0,8 14 1,6
Compensacién por asalariado
2000 100,0 2,7 2,2 34 2,5 1.8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 1.8 2,7 3,1 2,7 24 3,1
2002 105.4 2,5 2,7 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 24 2,5 34 3,1 1,8 2,0 2,2
2003 1 107,1 24 24 35 2,5 2,0 2,2 2,1
I 107,7 2,5 4.8 3,6 3,6 23 2,5 1,8
m 1084 2,5 24 34 34 1,3 1,6 3,1
v 108,5 2,1 0,3 32 2,9 14 1,8 1,9
2004 1 109,2 1,9 -39 34 34 0,9 1,3 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 -0,6 0,2 -1,0 1,9 -0,9 0,3
2002 100,6 0,3 3,1 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 2,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2003 1 100,8 0,6 0,1 2,9 -0,8 0,5 -04 0,0
I 100,5 0,0 -2,3 0,8 0,2 0,1 -0,2 -0,2
m 101,0 0,2 -4,1 1,3 -0,1 0,0 04 0,2
v 101,3 0,5 -1,3 2,7 0,2 -0,6 -0,1 0,5
2004 1 101,9 1,1 2,5 32 0,8 0,2 -0,1 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 1,4 2,6 22 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 23 23 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,1 2,6 2,1 23 2,1 2,0 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,0 1,8 2,0 22 1,2 -0,5 -1,1
2003 I 106,3 2,0 2,0 2,3 2,1 1,6 0,0 0,1
il 106,9 2,1 1,7 1,9 23 1,2 -0,7 -1,8
il 107,6 2,1 1,9 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1.5
v 1079 2,0 1,7 1,9 1,6 1,0 -0,6 -1.4
2004 1 108,5 2,0 L5 1,7 1,4 1,4 -0,9 -2,6

Fuentes: célculos 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 afiadido (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 | Formacién brutaj Variacién 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 3.762,6 1.306,9 1.420,2 29,7 56,6 2.448,9 2.392,2
2001 6.842,6 6.729,1 3.918,6 1.371,3 1.443,7 -4,5 1134 2.564,6 2.451,2
2002 7.079,0 6.900,1 4.031,3 1.442,6 1.430,5 -4.3 179,0 2.596,4 24174
2003 7.256,9 7.108,5 4.152,1 1.502,7 1.440,1 13,6 148,4 2.584,8 2.436,4
2003 I 1.795,8 1.765,1 1.031,4 369,3 358,0 6,3 30,7 645,2 614,5
il 1.803,6 1.769,7 1.033,3 374,2 358,5 3,7 33,9 636,2 602,3

il 1.822,2 1.771,7 1.040,4 3799 359,9 -2,6 44,5 649,3 604,8

v 1.835,3 1.796,0 1.046,9 379,3 363,6 6,2 39,3 654,0 614,7

2004 I 1.855,6 1.811,0 1.058,3 380,2 366,9 5.6 44,6 661,0 616,4

en porcentaje del PIB
2003 100,0 98,0 57,2 20,7 19,8 0,2 2,0 - -
Precios constantes (mm de ECU a precios de 1995, datos desestacionalizados)
tasas de variacion intertrimestrales

2003 I 0,0 0,5 0,3 0.4 -0,8 - - -1,5 -0,3
il -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,1 - - -0,8 -0,3

il 0.4 -0,1 0,2 0,7 0,1 - - 23 1,0

v 0.4 0,8 0,2 0.4 0,8 - - 0,3 14

2004 I 0,6 0,4 0,6 -0,2 0,2 - - 1,5 0,9

tasas de variacion interanuales

2000 35 29 2,7 2,1 5,0 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0.4 0,5 3,0 -2,8 - - 1,5 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,6 - - 0,1 1,9
2003 I 0,7 1,5 1,5 2,0 -1,7 - - 1,5 38
il 0,1 1,1 1,0 1,7 -0,2 - - -1,2 1,3

il 0.4 0,8 0,8 1,9 -0,3 - - -0,2 1,0

v 0,7 1,2 0,7 2,2 0,0 - - 0,3 1,7

2004 I 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 - - 3,4 2,9

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 0.4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,1 0,3 -0,7 - -
2003 I 0,7 1,5 0,8 0.4 -0.4 0,6 -0,8 - -
)il 0,1 1,1 0,5 0.4 0,0 0,2 -0,9 - -

il 0.4 0,8 0,5 0.4 -0,1 0,0 -0.4 - -

v 0,7 1,2 0.4 0.4 0,0 0.4 -0,5 - -

2004 I 1,3 1,1 0,5 0,3 0,2 0,0 0,2 - -

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 afadido 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 1.649,6 1.305,0 212,6 701,1
2001 6.351,7 151,2 1.409,0 3514 1.350,6 1.724,2 1.365,3 222,1 712,9
2002 6.567,4 149,0 1.432,8 362,5 1.386,5 1.803,6 1.433,0 227,6 739,3
2003 6.733,0 152,4 1.440,7 3739 1.413,6 1.873,1 1.479.4 2343 758,2
2003 T 1.665,2 37,5 361,3 91,8 348,2 461,0 3654 58,0 188,6
I 1.673,3 37,5 356,0 93,0 352,5 466,4 367,9 58,7 189,0
I 1.693,2 38,3 360,4 93,8 356,1 471,1 373,5 58,8 187,9
v 1.701,3 39,1 363,0 95,3 356,8 474,6 372,5 58,7 192,7
2004 1 1.720,8 38,8 368,0 96,5 359,1 481,3 377,2 58,7 193,5
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
2003 1 0,1 -1,1 0,5 -0,4 -0,4 0,2 0,2 -0,2 -0,7
I -0,1 -2,1 -1,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,0
I 0,5 -1,0 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,0 -0,2
v 0,3 2,1 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,5 -0,5 0,9
2004 1 0,5 2,7 0,9 0,1 0,4 0,5 0,1 -0,7 0,8
tasas de variacion interanuales
2000 3.8 -0,3 4,0 2,5 5,2 43 2,5 7,1 1.8
2001 1.9 -1,2 0,5 -0,6 34 2,9 1,7 4,7 0,2
2002 1,0 1,0 0,3 -1,0 1,0 1,1 2,1 -0,1 -0,6
2003 0,6 -3,6 0,0 -0,5 0,6 1,2 1,1 2,0 0,3
2003 T 0,8 24 1,0 -1,7 0,6 1,2 13 1.8 0,3
I 0,2 -4.4 -1,0 0,0 0.4 0,8 1,0 2,5 0,8
I 0,5 54 -0,6 -0,3 0,8 1.4 1,0 2,5 0,0
v 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,2 1,2 1,0 0,1
2004 1 1,2 1,8 1.2 0,4 1.3 1,5 1,1 0,5 1,6
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 0,8 0.4 - -
2002 1,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0.4 - -
2003 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2003 1 0,8 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 - -
I 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
I 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0.4 0,2 - -
v 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 1 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Fuente: Eurostat.

1) Lautilizacion 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. Produccién 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 5,4 6,2 8,2 1,7 6,1 0,8 1,9 2,5 5,6
2001 0.4 100,5 0.4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,1 0,8 14 0,8 0,3
2002 -0,5 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,5 -0.4 -5,6 0,6 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,4 0.4 0,0 0.4 0,1 -0,5 -4,2 0,1 29 -0,1 0,1
2003 1 0,7 100,4 1,0 0,6 1,2 1,0 -0,8 -5,8 0,1 4, 2,2 0,7
I -0,5 99,6 -0,8 -1,3 -0,7 -1,7 -1.4 -6,1 -0,6 2,0 0,7 -1,2
il -0,3 100,2 -0,2 -0,6 -0,6 -1,1 0,2 =34 0,8 2,0 0,3 -0,5
v 1,0 101,3 1,5 14 1,7 2,0 -0,1 -1,4 0,2 2,6 0,6 1,5
2004 1 1,1 101,4 1,0 0,9 1,2 0,5 0,7 1,3 0,6 2,2 1,2 0,9
2003 Dic 1,9 101,4 2,2 2,2 2,8 3,1 1,1 0,6 1,2 1,8 33 2,4
2004 Ene 1,0 101,1 0,6 0.4 1,0 -0,2 0,0 1,3 -0,2 1.5 32 0.4
Feb 1.5 101,5 0,9 1,2 23 -0,3 0,5 0,9 0.4 0,3 59 1,1
Mar 0,8 101,7 1,6 1,0 0,3 1,7 1,7 1,7 1,7 4.8 -4,1 1,3
Abr . 102,0 1,6 1,6 2,0 2,1 0,5 2,4 02 2,0 . 1,7
May . 102,7 3,8 39 32 52 2,6 4,6 2,2 4,1 4,0
tasas de variacion intermensuales (d.)
2003 Dic 0,4 - 0,2 0,0 0,5 0,3 0,1 0,2 0,1 0,6 2,5 0,2
2004 Ene -0,1 - -0,3 -0,5 -0,6 -14 -0,1 1,1 -0,3 1,5 -0,2 -0,7
Feb 0,3 - 0.4 0,5 0,5 0,1 02 -04 0,3 2.4 0,9 0,5
Mar -0,3 - 0,2 0,0 -0,9 0,9 0,2 -0,1 0,3 02 -55 02
Abr . - 0,3 0,5 1,2 0,8 -0,1 0,7 -0,2 -1,8 . 0,5
May . - 0,7 0,8 0,0 1,1 0.4 0,1 0.4 0,9 0,7
4. Ventas al por menor y matriculaciones de automdviles
tas al d.
Ventas al por menor (d.) Matriculagi(.mes de
Precios corrientes Precios constantes automéviles
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 4,1 100,0 22 1.8 2,1 1,0 42 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,1 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 107,6 1,6 101,9 02 1,3 -0,6 -3,1 -0,3 912 -14
2003 I 1075 1.8 102,3 1,1 1,6 -0,2 -1,8 0,1 896 -1,8
il 1075 0,9 101,8 -0.4 1,2 -1,8 -5,0 -1,0 928 14
v 107,8 1,0 101,6 -0.4 -0,1 -0,6 -3,6 -0,1 924 24
2004 I 108,3 0,6 102,5 0,5 0,0 -0,1 -1,9 2,0 912 0,9
)i 108,6 1,0 102,2 -0,1 -0,3 -0,1 . . 929 3,0
2004 Ene 109,0 1,6 103,6 1,1 1,0 0,8 -0,9 29 905 1,1
Feb 107,8 -0,3 102,2 -0,1 -1.4 -1,1 -1,0 1.5 919 2,5
Mar 108,1 0,5 101,6 0,6 0,2 0,0 -3.8 1,6 913 -0,6
Abr 108,8 1,1 103,1 02 0,0 0,1 0,0 2,0 930 4,6
May 108,1 0,8 100,8 -1,6 -1,3 -1,7 =32 0,8 925 4,1
Jun 108,9 1,1 102,6 1,1 0,5 14 . . 931 0,6

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 9y 10 del cuadro 5.2.4 (célculos del BCE basados en datos de AEFA, Asociacion Europea de Fabricantes de Automdviles).
1) En el afio 2000.
2) Las cifras anuales y trimestrales son medias de los totales mensuales del periodo de que se trate.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Precios,
producto,
demanda y
mercado
de trabajo

5.2 Producto y demanda

(Saldos netos 1| salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

5. Encuestas de opinién de la Comision Europea

Indicador Industria manufacturera Indicador de confianza de los consumidores”
de clima

econémicq” Indicador confianza industrial Utilizacién Total Situacion| Situacién Paro Ahorro en

(media de la capacidad financiera econémica en los en los

alargo Total” Cartera | Existencias | Expectativas productiva en los en los préximos proximos

plazo = 100) 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 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,4 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9
2003 I1 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
il 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8

v 97,7 -1 22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 1 98.8 -7 221 10 11 80,6 -14 -4 -13 30 -9
I 100,1 -4 -16 8 11 81,0 -15 -3 -15 32 -8
2004 Feb 98,9 -1 21 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mar 98,8 -7 21 10 11 - -14 -4 -13 30 -9

Abr 100,2 -4 -16 9 12 80,7 -14 -3 -14 31 -7
May 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9

Jun 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8

Jul 100,1 -4 -12 7 8 81,3 -14 -4 -14 30 -9

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 ultimos| 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 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 I1 21 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
11 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13

v -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
11 -17 -24 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
2004 Feb 221 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
Mar -19 =27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22

Abr -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16

May -17 22 -11 -7 -10 15 3 13 6 12 20

Jun -16 -25 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15

Jul -17 -26 -8 -9 -10 15 -2 11 6 12 16

Fuente: Comision Europea (DG Asuntos Econémicos y Financieros).

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

2) Elindicador de clima econdmico estd compuesto por los indicadores de confianza industrial, de los servicios, de los consumidores, de la construccién y del comercio al por menor;
el indicador de confianza industrial tiene una ponderacion del 40%, el de confianza de los servicios, del 30%, el de confianza de los consumidores, del 20%, y cada uno de los dos
indicadores restantes tiene una ponderacion del 5%. Los valores del indicador de clima econémico por encima (por debajo) de 100 indican un clima econémico por encima (por debajo)
de la media.

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 calculo de los indicadores de confianza se utilizan los componentes de exis-
tencias (columnas 4y 17) y de paro (columna 10), con el signo invertido.

BCE
Boletin Mensual 10
Agosto 2004 /



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 131,430 22 2,5 0,7 -1.4 0,6 1,9 3,0 6,0 1,6
2001 133,262 1.4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,5 1.5 38 1.4
2002 133,947 0,5 0,7 -0,2 -2,0 -1.4 -0,6 0,3 24 1,8
2003 134,119 0,1 0,1 0,1 -1,6 -1,9 -0,3 0,6 12 0,9
2003 1 133,895 0,0 0,1 -0,1 2,5 -1,9 -0,6 -0,1 1,6 1,3
I 134,040 0,2 0,1 0,3 -2,0 -1,9 0,2 0,4 1,1 1,2
il 134,061 0,1 0,1 0,2 -1,3 -1,9 -0,2 0,9 1,0 0,8
v 134,158 0,2 0,2 0,1 -0,6 -1,9 -0,4 1,1 1,1 0,6
2004 I 134,191 0,1 0,2 -0,3 -0,7 -2,0 -0,3 1,0 1,2 0,5
Tasas de variacion intertrimestrales
2003 1 0,026 0,0 0,0 -0,1 -0,8 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3
I 0,145 0,1 0,1 0,3 -0,1 -0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
il 0,021 0,0 0,0 0,3 0,2 -0,5 -0,4 0,4 0,3 -0,1
v 0,097 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,6 -0,3 0,2 0,6 0,2
2004 1 0,033 0,0 0,1 -0,5 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,4 0,2
2. Parados
(datos desestacionalizados)
Total Por grupos de edad” Por sexo ¥
Millones| % poblacién Adultos Jévenes Hombres Mujeres
activa
Millones| % poblacion Millones % poblacion Millones % poblacién Millones % poblacién
activa activa activa; activa
% del total” 100,0 78,2 21,8 50,2 49,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8,5 8,880 73 2,728 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,085 8,0 8,536 7,0 2,549 15,8 5,338 6,8 5,747 9,7
2002 11,806 8,4 9,178 74 2,629 16,3 5,840 713 5,966 9,9
2003 12,532 89 9,798 7.8 2,734 17,2 6,296 79 6,236 10,2
2003 I 12,564 8,9 9,814 7.8 2,750 17,2 6,311 79 6,253 10,2
il 12,570 8,9 9,842 7.8 2,728 17,2 6,319 79 6,251 10,2
v 12,591 8,9 9,875 79 2,716 17,2 6,335 79 6,256 10,2
2004 I 12,635 8,9 9,889 79 2,746 17,4 6,355 79 6,280 10,2
I 12,730 9,0 9,963 79 2,767 17,5 6,402 8,0 6,328 10,3
2004 Jan. 12,601 8,9 9,868 7.8 2,733 17,3 6,338 79 6,264 10,2
Feb 12,628 89 9,884 79 2,744 17,4 6,349 79 6,280 10,2
Mar 12,676 8,9 9,916 79 2,760 17,5 6,378 8,0 6,298 10,2
Abr 12,723 9,0 9,950 79 2,773 17,6 6,401 8,0 6,322 10,3
May 12,723 9,0 9,960 79 2,763 17,5 6,397 8,0 6,325 10,3
Jun 12,744 9,0 9,979 79 2,765 17,5 6,409 8,0 6,335 10,3

Fuentes: Célculos del BCE basados en datos de Eurostat (cuadro 5.3.1) y Eurostat (cuadro 5.3.2).
1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Enelafio 2003.
3) Adultos: 25 afios 0 mas; jovenes: hasta 25 afios; las tasas se expresan en porcentaje de la poblacién activa para cada grupo de edad.

4) Las tasas se expresan en porcentaje de la poblacién 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. fcarlgzzll
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 47,1 46,5 11,5 9,1 2,0 13,4 0,9 17,3 8,4 5,6 2.4 0,6 0,3 42,5
1996 479 47,4 11,9 9,2 23 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0,5 0,3 432
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 55 2.4 0,6 0,4 43,6
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 23 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2.4 0,4 0,3 433
1999 48,0 47,6 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,4 0,3 43,8
2000 47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 49 2,3 0,4 0,3 43,6
2001 47,1 46,7 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4, 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 45,8 11,8 9,3 22 13,8 0,4 16,2 8,5 4.8 23 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 1a UE de la UE
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 522 477 11,2 4.8 58 26,0 22,8 23 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,4
1996 522 482 11,2 4.8 58 26,5 232 22 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 52 26,1 23,1 2,1 0,6 37 2.4 1,3 0,1 45,6
1998 498 459 10,7 4,6 4.8 25,8 22,6 2,1 0,5 39 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 493 453 10,7 4,7 43 25,7 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 48,7 447 10,6 4,7 4,1 25,4 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,6
2001 48,8 447 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,8 449 10,6 49 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
via productores fijo
de mercado
1 2 3 4 5 6 i 9 1 11 12 13 14
1995 -52 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -43 -3,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 -2,7 24 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,1 1,8 2,4 8.4 11,8
1998 23 222 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 23 8,2 11,7
2000 -0,9 -1.4 -0,1 0,1 0,5 32 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 23 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 23 20,0 10,5 4,7 52 1,8 2, 8,2 11,9
2002 23 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1,4 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 83 12,1
2003 -2,7 22 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 4,9 54 1,8 23 8.4 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 0,2 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 0,3 -39 =32 0,3 -4,1 0,2 24 -0,1 =32 -1,3 -2,8 23

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

1)

Los recursos, los empleos y los déficit/superavit se basan en el SEC 95. Sin embargo, las cifras no incluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS en el 2000 (el déficit/

superavit de la zona del euro en el que se incluyen estos ingresos es igual a 0,1% del PIB). Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE estan incluidas y consolidadas. Las
operaciones entre las administraciones de los Estados miembros no estan consolidadas.

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 Pablicas del SEC 95.
Incluye los ingresos por venta de licencias UMTS.
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6.2 Deudal)
(en porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Sector tenedor
Efectivo y Préstamos Valores a Valores a Acreedores residentes 2 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 70,7 2,9 16,3 10,7 41,0 56,4 30,3 9,6 16,5 144
1995 74,9 2,8 18,0 10,1 44,1 58,7 32,9 8,7 17,1 16,2
1996 76,2 2,8 17.4 10,2 45,8 59,1 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,4 9,0 474 56,8 31,1 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,2 7.9 48,0 53,2 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,7 2,9 14,3 6,8 48,8 48,4 27,2 9,7 11,6 243
2000 704 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,5 9,2 11,5 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 84 11,6 273
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 114 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 74 49,2 38,7 20,8 75 10,5 31,9
2. Zona del euro - por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por ¥ Plazo a la emisién Vida residual Moneda
Estado| Admoén.| Admoén.|Seguridad| Hasta un Mis de Hasta Entre 1 Mis de| Euro o monedas Otras
Regional Local social afio un afio Tipo de un aflo y 5 afios 5afos| participantes ¥ monedas
interés variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 6,0 0,6 12,3 58,4 73 17,9 27,1 25,8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,1 5,6 19,0 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5,8 0,5 12,2 64,0 53 20,5 259 29,8 74,1 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 55 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 259 29,8 73,3 2,2
1998 73,8 62,0 6,2 53 0.4 9.4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,7 61,1 6,1 52 0,3 9,2 63,5 32 15,5 27,6 29,7 70,7 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 83 62,1 2,8 15,3 28,2 26,9 68,5 1,9
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1.5 16,0 26,3 27,1 67,9 1.5
2002 69,2 57,7 6,4 4.8 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 1.4
2003 70,6 58,2 6,7 52 0,6 9,2 61,4 1.5 15,5 26,3 28,7 69,6 1,0
3. Paises de la zona del euro
‘ 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 5.5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5.5 52,9 67,1 55,6 43,9
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 63,7 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59.4 45,3

Fuentes: BCE, para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea, para los datos relativos a la deuda de los paises.

1
parte, estimaciones.

Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracién ha emitido la deuda.
Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracién ha emitido la deuda.
Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.

Deuda bruta consolidada de los distintos sectores de las AAPP en valor nominal. Las tenencias en poder de administraciones no residentes no estan consolidadas. Los datos son, en
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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 - por origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumentos financieros Sector tenedor

Necesidades | Efectos de Otras Efecto | Efectivo|Préstamos| Valores a| Valores a Acreedores Otros
de financiacién? | valoracién®| variaciones|agregacién® 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 7,7 52 0.4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0.4 2,6
1996 39 4.4 -0,2 0,1 -0.4 0,1 0,1 0.4 33 2,4 1,0 1,7 14
1997 23 23 0,5 -0.4 -0,1 0,0 -0.4 -0,8 34 0,0 -0.4 2,0 23
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,7 -1,1 -0,9 14 2,8
1999 1,8 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,6 -2,7 -0,5 -2,5 4.4
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0.4 -0.4 1,9 -2,0 24 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0.4 1.4 -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 3,1 29 0,3 0,0 0,0 -0,5 0.4 0,8 2,4 0,7 0,7 0,6 2,4

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Variacioned Déficit (-) / Ajuste entre déficit y deuda”
de la deuda supersvit ( +)81
Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP [Efectos de Otras | Otros 'V
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 7,7 -5,1 2,6 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -04 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 39 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 23 2,7 -04 -04 0,1 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 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,8 -1,3 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -04 0,1 0,2 0,1 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 -04 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -04 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Fuente: BCE.

1) Los datos son, en parte, estimaciones. La variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada se expresa en porcentaje del PIB [deuda (t) - deuda (t-1)] + PIB (t).

2) Las necesidades de financiacion son, por definicion, iguales a las operaciones de deuda.

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

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

5) 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 se debe a las
variaciones en los tipos de conversion utilizados antes de 1999.

6) Tenedores que residen en el pais cuya administracién ha emitido la deuda.

7) Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

8) Incluye los ingresos por ventas de licencias UMTS.

9) Diferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresado en porcentaje del PIB.

10) Excluye derivados financieros.

11) Incluye principalemente operaciones con otros activos y pasivos (créditos comerciales, otras cuentas a cobrar/pagar y derivados financieros).
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6.4 Recursos, empleos y déficit/superavit, datos trimestrales!)
(porcentaje del PIB)

1. Zona del euro - recursos, datos trimestrales

Total Recursos corrientes Recursos de capital | Pro memoria:
carga
Impuestos Impuestos Cotizaciones Ventas| Rentas de Impuestos fiscal®?
directos indirectos sociales la propiedad sobre
el capital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
19991 442 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
)i 48,3 47.8 13,7 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 43,8
il 452 44.8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 414
v 52,0 514 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 I 44,1 43,5 11,2 13,3 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
)i 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
il 449 44.5 12,2 12,8 16,0 2,0 0,8 0.4 0,3 41,2
v 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 1 43,0 42,6 10,7 13,0 15,5 1,8 0,8 0.4 0,2 39,5
)i 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0.4 0,2 43,1
il 444 44,0 11,9 12,6 15,9 1,9 0,8 0.4 0,3 40,6
v 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 32 0,9 0,6 0,3 453
2002 1 42,7 423 104 13,0 15,7 1,7 0,7 0.4 0,2 39,3
Il 46,4 458 12,8 12,9 15,7 2,0 1.4 0,6 04 41,9
il 44.5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,5 0,3 40,5
v 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 454
2003 1 42,7 423 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0.4 0,2 39,3
)i 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1.4 42,7
il 43,9 434 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
v 51,2 50,1 13,6 14,7 16,8 32 0,7 1,1 0,3 454
2004 1 423 41,9 9,9 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,3 39,0
2. Zona del euro - empleos y déficit/superavit, datos trimestrales
Total Empleos corrientes Empleos de capital Déficit (-)/ Déficit (-)/
superavit (+) | superavit (+)
Total | Remuneracién Consumo | Intereses| Transf. Inversién Transf. primario
de| intermedio corrientes Beneficios | Subven- de capital
asalariados sociales ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
19991 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 2,0 1,3 -3,6 1,0
il 479 44,3 10,6 4,5 44 24,8 21,6 1.5 3,6 24 1,2 0.4 4.8
il 47,8 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
v 51,7 46,9 11,2 53 39 26,5 229 1,6 4.8 3,1 1,7 0,3 42
2000 I 46,6 432 10,3 44 43 243 21,3 1,2 33 2,0 1.4 -2,5 1,7
il 47,1 43,6 10,5 4,5 4,0 24,6 21,4 1.4 34 24 1,1 1,2 53
il 43,7 434 10,2 4,5 4,1 24,6 21,4 1.5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
v 50,8 46,9 11,2 53 39 26,5 22,8 1,6 39 32 1.5 0,5 44
2001 I 459 42,6 10,2 4,1 4,1 242 21,2 1,2 33 2,0 1.4 2,9 1,3
il 47,0 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 34 24 1,1 0,7 4,7
il 47,0 433 10,2 4,5 4,0 24,6 21,5 1.5 3,7 2,5 1,2 -2,6 1.4
v 52,4 47,3 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1.8 -1.8 2,0
2002 I 46,4 43,0 10,5 4,1 39 24,5 21,6 1,1 34 2,0 1.4 =37 0,2
il 47,5 44,0 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 34 23 1,1 -1,1 2,6
il 47,6 439 10,2 4,6 3,7 254 22,0 1.4 3,6 2,5 1,1 23,1 0,6
v 52,0 47,6 11,3 5,6 35 27,1 23,5 1.5 44 2,8 1,6 -1.4 2,1
2003 I 47,1 43,7 10,5 43 3,7 252 22,1 1,1 35 2,0 1,5 -4.4 -0,7
il 48,1 44,6 10,7 4,7 35 25,7 223 1,3 35 24 1,1 -1,0 2,5
il 48,0 44,4 10,4 4.8 35 25,7 223 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,
v 52,7 47,8 11,3 57 33 27,5 239 1.5 49 33 1,6 -1,5 1.8
2004 I 46,7 433 10,4 43 33 252 21,9 1,1 34 2,0 1,3 -4.4 -1,0

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales y de Eurostat.

1) Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC95. Las operaciones que afectan al presupuesto de la UE no estan incluidas. La inclusion de estas transacciones supon-
dria, en promedio, un incremento de los recursos y empleos de aproximadamente el 0,2% del PIB. Por lo demas, y excepto en caso de que los plazos para la transmision de los datos
sean diferentes, las cifras trimestrales son acordes con los datos anuales. Datos sin desestacionalizar.

2) Lacarga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
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OPERACIONES Y POSICIONES FRENTE AL EXTERIOR

7.1 Balanza de pagos

(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 reserval
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 -23 0.4
2003 249 108,5 15,6 -43.4 -55,9 13,4 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 12,2
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 57 -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 17,3 30,7 43 -5,0 -12,7 7.4 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 -21,2
2004 1 13,3 28,1 -2,6 -5.2 -7,0 29 16,2 -14,0 -28,9 52 6,2 -6,0 9,4 -2,2
2003 May -1,6 7.4 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 -7.2 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 -1,4 -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 -7.2 0,2 59 -6,9 9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
Oct 8,0 13,4 2,0 -39 -3,5 1,2 9,2 -0,1 9,2 34,1 1,6 =273 0,7 9,1
Nov 33 8,7 0, 0,4 -6,4 1,1 44 13,2 39 34 0,6 -0,2 55 -17,6
Dic 6,1 8,6 1,8 -1,5 -2,8 5,1 11,1 -16,7 -43 -27,0 -6,3 13,6 73 5,5
2004 Ene -3,1 52 -2,0 -8,1 1,7 0,3 -2,8 -19,7 -10,6 -6,4 29 -2,7 -3,0 22,5
Feb 52 9,4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 73 16,7 7.8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
Mar 11,1 13,4 -0,2 1,9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -4.9 2.4 13,8 3,7 -0,7
Abr 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 -2,7 75
May 32 11,1 3.4 -5,6 -5.8 2,3 5, -8,5 -0,7 -25.8 -1,3 18,7 0,7 3,0
operaciones acumuladas de 12 meses
2004 May 47,7 127,5 11,8 -35,2 -56,4 17,6 65,3 -61,6 -47,7 -47,2 -4,0 13,5 23,7 -3,7

C27 Cuenta corriente

(mm de euros)

[ Operaciones trimestrales

60

Operaciones acumuladas de 12 meses

60 200

150

100

50

-100

-150

-100

-200

-100 -250

Fuente: BCE.

2001

2003

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

/ 100

/ -150
\/ -200
. . - - -250

2001 2002 2003
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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

20031 419,6 4132 6,3 260,9 2340 84,1 71,7 54,1 68,1 20,4 33,4
I 408,7 408,1 0,5 2542 229,6 79,4 76,6 55,8 67,3 19,2 34,6

11 4139 408.4 55 258,7 228,0 80,2 77,6 56,2 66,1 18,8 36,8

v 419,9 407,9 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004 I 4322 415,7 16,5 2715 233,6 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
2003 May 135,6 1354 0,2 84,9 76,6 26,1 25,5 18,4 21,8 6,2 11,6
Jun 1343 134,7 -0.4 83,2 754 26,2 254 18,0 22,2 6,9 11,7

Jul 136,7 135,8 1,0 85,0 75,3 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3

Ago 139,0 136,7 23 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3

Sep 138,2 136,0 27 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2

Oct 139,2 132,7 6,5 87,5 774 27,7 259 17,6 21,3 6,4 8,1

Nov 139,8 1374 2,4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2

Dic 140,9 137,8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8,1 11,6
2004 Ene 141,6 136,8 4.8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
Feb 1454 140,6 4.8 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9

Mar 145,2 138,3 6,9 91,1 77,2 274 27,0 19,7 21,8 7,1 12,3

Abr 1479 139,0 8.8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
May 149,6 143,8 5.8 96,2 83,8 29,1 27,0 17,7 21,3 6,5 11,8

C29 Bienes

(mm de euros, datos desestacionalizados; media moévil de tres meses)

C30 Servicios
(mm de euros, datos desestacionalizados; media movil de tres meses)

== Exportaciones (ingresos)

95

Importaciones (pagos)

90

85

70

Fuente: BCE.

2000

" 2001

2002

2003

95

90

85

80

75

70

3

== Exportaciones (ingresos)

0

Importaciones (pagos)

30
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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)

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 1.726,9  -16,7 1.033,9 960,2 321,7 322,0 275,9 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 1334 19,0 8,1
2003 1.664,1 1.639,3 249 1.036,2 927,7 326,0 310,3 221,2 264,6 80,8 136,6 232 9,8
2003 I 4123 409,3 29 2533 236,4 75,1 731 51,4 63,5 31,9 35,7 54 4,0
1 407,6 4145 -6,9 254,5 230,3 79,4 731 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6
il 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 539 63,4 15,1 34,7 4,1 1.4
v 431,7 4143 17,3 2714 240,7 84.4 80,1 56,6 61,5 19,4 32,1 9,2 1,9
2004 I 426,5 4132 13,3 265,1 237,1 75,0 77,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 22
2003 May 1337 1353 -1,6 84,0 76,6 259 24,1 19,0 24,0 4,8 10,6 1.4 1,1
Jun 137,4 1353 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 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
Nov 1345 131,2 33 86,8 78,1 259 253 16,1 15,7 57 12,1 1,7 0,6
Dic 149,1 143,1 6,1 87,3 78,1 29,4 27,6 233 24,8 9,1 11,9 59 0,9
2004 Ene 138,5 141,6 -3,1 80,7 75,5 235 25,5 16,8 24,9 17,5 15,8 0,8 0,5
Feb 133,8 128,6 52 854 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
Mar 1542 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 272 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
Abr 1459 1455 0,3 94,1 83,5 26,0 254 21,1 278 4,7 8,9 1,1 0,4
May 1434 140,3 32 92,4 81,3 28,5 25,1 17,6 232 5,0 10,7 27 0,3
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 52,5 579 444 50,7 8,1 72
2003 221,2 264.,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9,6 8,8
2003 1 514 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 ! 1.4 55,6 74,9 143 16,5 11,4 14,2 29 2,4
I 53,9 63,4 3,7 1.5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 15
v 56,6 61,5 3.8 1.5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 29
2004 1 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 13,4 10,9 10,4 8.8 3,0 2,1
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 1313
2002 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,2 126,0 20,8 49,7 64,4 76,3 69,6 78,2
2003 1 19,0 31,4 3,6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9
I 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 21,2 26,3 4,7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004 I 21,5 30,1 4,7 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6
Fuente: BCE.
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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 ~ Oro 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 5.5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -149  -1214 -15,0 0,0 -14,9 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 343
2003 -118,6 -93.4 3,8 97,2 -25,2 -0,1 -25,1 105,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
20031 -29.4 -18,0 -2,1 -15,9 -11,4 -0,1 -11,2 42,3 29,4 09 28,5 13,0 -0,1 13,1
i -29.8 224 5.1 =275 -14 0,0 -14 32,5 30,2 1,9 28,3 23 0,0 2,3
I -32,2 -34,4 -1,2 -33.2 22 -0,1 24 13,1 15,9 -0.4 16,2 -2,8 -0.4 24
v =272 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8.8 17,6 29,8 0.4 29,4 -12,2 0,5 -12,7
2004 1 -259 -19,6 -6,6 -13,0 -6,3 -0,1 -6,1 -3,0 7,1 -0,6 7,7 -10,1 -0,3 -9.7
2003 May -15,1 -15,7 -0,8 -14,9 0,6 0,0 0,6 15,8 154 0,2 15,2 0,3 -0,1 0.4
Jun 24 1,6 72 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 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 5.4 -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 2,2 83 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Oct -11,1 -5,8 2,0 -7,8 -53 0,0 -53 1,9 6,0 0,1 59 -4,1 0,3 -4.4
Nov 0,6 4,1 -1,2 53 -3,5 0,1 -3,6 33 5,0 0.4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
Dic -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004 Ene -10,7 -53 -0,9 -4,5 -5.4 0,0 -5.4 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
Feb -5.5 -3,0 -1,2 -1,9 24 0,0 24 13,3 2,9 0,3 2,6 104 -0,1 10,5
Mar -9.7 -11,3 -4,6 -6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 -2,6 -1,2 -1.4 -13,8 -0,1 -13,7
Abr -7.9 -3,1 -0.4 -2,7 -4,8 0,1 -4,8 4,9 1,6 0,2 1.4 33 0,0 32
May -1,1 <14 0,2 -1,6 6,3 0,0 6,4 0.3 35 0.4 3,1 -3.2 0,0 -3.2
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 88,9 -135.4 -89,6 -45.8 201.,5 133,7 67,9
2003 -283,8 3014 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43,3 197,8 191,8 6,0
20031 -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 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14.8 138,8 124,6 14,2
I -63,3 4,2 -19.4 25,1 -43,9 -37.2 -6,8 -20,9 -7.8 -13,1
v -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 -25.4 -12,6 29,1 34,6 -5,6
20041 -89.9 95,1 -31,3 19,9 -58,6 -46,4 -12,2 75,2 534 21,7
2003 May -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 -9.3 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 -13,3 -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 <14 21,8 14,3 75
Oct -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 -11,7 -6,9 45,6 27,0 18,6
Nov -20,4 23,8 -3,6 11,3 -16,7 -15,0 -1,7 12,4 12,8 -0.4
Dic -10,3 -16,7 <17 12,2 -2,6 1.3 -39 -28,9 -5,1 -23.8
2004 Ene -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35.8 -18,8 -17,0 38,6 28,1 10,5
Feb -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8.2 -3.2 -5,0 16,7 16,3 0.4
Mar -254 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24.4 9,7 19,8 9,0 10,9
Abr -29.8 26,8 -2,5 -12,9 -27.3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
May -18,6 <12 -4,6 -0.4 -14,0 -16,4 24 -6,8 11,5 -18,3
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)

7. Inversiones de cartera: activos por instrumento y sector tenedor

Acciones y participaciones

Valores distintos de acciones

Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistemal 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 -2,1  -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 <732 2,0 -32,8  -15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7  -54,7 -2,6 -52,1 2,2 -454  -125,1 -0,2  -1249 0,2 -42,6  -09 0,6 -1,5
2003 T -0,1 -3,7 149 -0,6 15,6 -0,3 -44  -46,2 0,2 -46,5 -0,8 -26,9 18,6 -1,6 20,2
I -0,2 0,7 -33,8 -0,8 -33,0 -0,2 <256 -335 0,0 -33,5 1,0 -1,6 -143 1,0 -153
I -0,1 -6,2  -13,1 -0,8 -12,3 -14 -85 273 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -59 -0,1 -5.8
v 0,0 -3,6  -227 -0,4 =223 -0,4 -6,9 -18,1 -0,1 -18,0 -0,2 -13,1 0,7 1,3 -0,6
2004 1 0,0 -6,0 -253 -0,9 -24.4 -0,5 -25,8  -20,1 -0,6 -19,5 -0,2 <73 47 -1,1 -3,6
2003 May 0,0 02 -81 - - -0,2 2,7 -16,7 - - 0,9 -64  -38 - -
Jun 0,0 -0,1  -14,5 - - 0,1 -14.,9 93 - - -0,4 1,6 -98 - -
Jul 0,0 2,0 6,5 - - -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 -7,0 - -
Sep 0,0 32 24 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 5,6 - -
Oct 0,0 -4,7  -10,3 - - -0,4 -1,7 -9,7 - - -0,1 -4,1 -2.8 - -
Nov 0,0 14 51 - - 0,0 -8,1 -6,8 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
Dic 0,0 03  -74 - - 0,0 2,9 -1,7 - - 0,0 -6,4 2,5 - -
2004 Ene 0,0 34 70 - - 0,0 -13,0 -5.8 - - 0,1 -150 -2,1 - -
Feb 0,1 3,1 7,0 - - 0,0 -1,2 -2,0 - - -0,2 3,6 -1.2 - -
Mar 0,0 05 -11.3 - - -0,4 -11,6 - -123 - - 0,0 112 -14 - -
Abr 0,0 -1, 14 - - 0,2 -3,0 -5,9 - - 0,0 -156  -3,0 - -
May 0,0 42 -04 - - 0,2 -48 -11,8 - - -0,2 0,5 2,1 - -
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
Efectivo Efectivo
Ly Ly
depésitos dep6sitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,2 261,6 0,6 4.4 3,0 - -04  -229,1 2324 -469 22,7 -1823 209,7 -42,6 - 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 - -8,2  -166,0 278 =322 51,7 -133.8 -239  -634 - 28,8
2003 -236.5 164,9 -0,8 120  -13 - -3,6 -1528 1338  -55,6 56,9 972 76,9 -81,6 - 22,6
2003 1 -123,1 82,9 -0,6 20  -1.8 - 83  -657 60,1  -149 10,5  -50,8 49,7 -55,1 - 29,0
I -132,2 34,6 0,2 4,9 -2,0 - 39 -1032 269 -115 11,8 91,7 15,1 -272 - -1,1
il 92,0 -11,9 0,3 5.8 -0,3 - 53 87,6 7,1 -125 16,4 100,2 -234 4.4 - -16,0
v -73,2 59,3 -0,7 -0,6 2,7 - -4,6  -71.5 538  -16,6 18,2 -548 356  -37 - 10,7
2004 1 -180,8 174,8 -0,6 -2 -03 -0,2 -6,4  -158,9 1589  -203 3,0 -138,6 1559 -20,9 -18,5 23,4
2003 May -46,1 11,0 0,7 1,9 -3,7 - 1,3 -351 37 -1,7 24  -334 1,3 -7,9 - 4,1
Jun -29.5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 - -0,2  -353 -28,9 -6,2 74 -29,1 -36,3 5.4 - 9,1
Jul 41,3 -2,7 0,1 26 25 - 2,1 42,4 2,6 -4,6 83 47,0 -5,7 1.3 - -9,9
Ago 79.8 -29.8 0,3 1.5 0,5 - 0,5 734 -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 54 222 152 25 - 4.4
Oct -51,4 24,1 -0,2 0,9 1,1 - 2,0 -40,7 25,7 -5,8 20 -349 278 -11,6 - -0,5
Nov -35,7 35,5 0,4 -2,8 1,1 - 1,5 347 27,9 -6,0 10,0  -28,7 179 24 - 8,9
Dic 13,9 -0,3 -0,9 1.3 0,5 - -4,0 39 0,2 -4,8 10,2 8,8 -10,0 103 - 23
2004 Ene -71,2 68,5 -0.4 26  -15 -1,5 -4,5  -63,0 76,9 -4,8 53 -582 716  -6,2 -4.8 -6,4
Feb -29.3 12,1 -0,3 -4,3 1,8 1,6 -0,3  -251 17,0 -8,7 00 -164 17,0  -5.7 =53 -0,3
Mar -80,3 94,2 0,0 0,5 -0,5 -0,3 -1,5 =708 65,1 -6,8 23 -64,0 674  -90 -85 30,2
Abr -55.5 55,6 0,6 06 -10 -0,8 -0,2  -53.1 55,3 -8.3 2,1 449 574 -1.8 5.4 -0,1
May 13,2 55 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 16,4 10,8 1,6 2,8 14,7 79 32 39 -5,9
Fuente: BCE.
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7.1 Balanza de pagos
(mm de euros; operaciones)

9. Otras inversiones por instrumento

Eurosistema AAPP
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros | Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros| Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos|  comer- activos|  comer- pasivos
y depdsitos y depdsitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y depdsitos
1 2 3 4 5 [} 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 0,0 4,5 0,0 -0,1 44 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - - -0,9 0,0 -39 0,3
2003 1 -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - - -0,5 0,0 -8,2 -0,1
I 02 0,0 49 0,0 0,0 -1,7 - - -0,3 0,0 3,6 0,3
I 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 438 0,5
v -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - - 0,1 0,0 -4,1 -0.4
20041 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Activos Pasivos Activos Pasivos
Préstamos/ Otros Préstamos/ Otros| Créditos Préstamos/efectivo y depdsitos Otros | Créditos Préstamos Otros
efectivo| activos efectivo pasivos|  comer-| activos|  comer- pasivos
y depdsitos y depdsitos ciales Total | Préstamos Efectivo ciales
y dep6sitos
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5 -30,2 - - -89 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 -3,5 -58,4 - - -1,5 -3,0 25,9 59
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -48 638 - - -13,0 79 13,7 1,0
2003 I -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 -47,9 - - -5,8 5,1 22,7 1,2
I -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - - -15 -0,2 212 6,4
il 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - - 0,9 0,9 -11,5 -5.4
v -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 -2,1 - - -0,5 2,1 9,7 -1,1
2004 1 -156,4 -2,6 1574 1,6 28 -163 22 -18,5 -1,7 49 18,2 0.4
10. Activos de reserva
Total Oro| Derechos Posiciéon 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -42 22,5 10,0 -5,3 -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 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 22,6 73 0,1 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
I 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 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 I 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,38 0,8 1.8 0,5 8,1 2,4 0,0 0,0
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.2 Presentacion monetaria de la balanza de pagos

(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 delas| contrapartida
y cuenta Por residentes Por no Activos Pasivos Activos Pasivos omisiones | columnas exterior
de capital |en el exterior|  residentes lalo de M3
(no IFM)|  en la 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 -7,1
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 191,1 -63,3 20,6 -10,8 0.4 143,7 167.4
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,5 196,8 -83,0 19,0 -13,1 12,2 81,2 89,0
20031 43 -27,2 42,4 -12,7 10,0 46,0 -56,8 20,7 -3,1 10,0 33,6 35,5
I -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,3 1404 -29,2 2,8 -14 37,0 90,1 91,3
I 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,3 -5.9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,8 -51,8
v 24,7 -29.4 17,1 -40,1 41,9 16,4 -1,0 6,1 -4,1 -21,2 10,3 13,9
20041 16,2 -19,1 -2,7 -50,1 39 68,6 -21,2 17,1 6,2 2,2 16,8 374
2003 May -1.4 -14,4 15,8 -28,6 2,8 48,1 -11,6 54 1,7 24,4 42,2 40,2
Jun 3,7 -4.8 11,1 -33,6 10,3 53,1 6,3 -9.3 -0,2 22,8 59,3 58,3
Jul 3,6 -85 59 -20,1 10,0 -14,6 -1,2 -1.8 24 -4,0 -39,0 -38,1
Ago 4.8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,4 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,7 -32,1
Sep 59 -18,1 83 -11,5 18,5 20,1 -0,8 -1,7 0.4 1,0 21,9 18,4
Oct 9,2 -13,1 1,6 -22,7 17,3 38,0 -10,5 -2,5 1,6 -9,1 9,7 89
Nov 44 1,7 32 -10,8 10,9 10,6 -1.4 10,4 0,6 -17,6 12,0 18,0
Dic 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,6 -32,2 10,8 -1,8 -6,3 5,5 -11,4 -13,0
2004 Ene -2,8 -9.8 0,2 -14,9 -6,7 36,5 -7.8 -10,9 29 22,5 9,2 239
Feb 73 -43 134 -10,2 18,1 12,4 -39 -0,6 0,9 -24,0 9,2 7.4
Mar 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 <14 19,6 -9,5 28,6 2.4 -0,7 -1,5 6,2
Abr 1,0 -7,6 4,9 -10,4 -15,1 32,6 -2.9 -0,3 0,0 7.5 9,7 82
May 5,5 -1,3 0,3 -10,0 2,0 -8,6 -3,0 -5.4 -1,3 3,0 -18,8 -21,2
operaciones acumuladas de 12 meses
2004 May 65,3 -92,9 44,2 -190,6 70,3 156,1 -17,7 24 -4,0 -3,7 24,6 44,9

C31 Balanza de pagos: principales contrapartidas de los activos exteriores netos de las IFM

(mm de euros; operaciones acumuladas de 12 meses)

[0 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
de la zona del euro)

300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 -400
-500 -500
-600 -600
-700 : . : T : . : : . : : : : -700

Fuente: BCE. 2000 2001 2002 2003

1) Excluidas participaciones en fondos del mercado monetario.
2) Excluidos valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM de la zona del euro.
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7.3 Comercio exterior de bienes

(datos desestacionalizados, salvo indicacién en con:

1. Comercio en términos nominales, reales y valores unitarios por producto

Total (s.d.) Exportaciones (f.o.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 5 6 7 8 9 10 11 12 13
En términos nominales (mm de euros; tasas de variaci6n interanuales para las columnas 1 y 2)

2000 21,7 29,5 1.002,3 4923 216,3 262,6 8753 1.0234 591,1 182,9 220,8 743,71 122,7
2001 6,1 -0,7  1.062,5 505,8 2348 289,1 9319 1.014,5 5789 178,9 2284 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0  1.083,0 5124 2278 309,0 948,7 983,8 559,3 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,6 -0,1  1.054,9 496,0 220,1 297,2 917,9 982,5 548,4 160,6 237.8 708,5 108,0
2002 IV 2,3 2,2 270,5 127,8 57,0 77,1 2353 246,7 140,2 40,5 59,1 178,2 28,2
2003 1 -1,0 3,6 2654 1254 54,8 75,0 230,6 249,2 142,3 41,0 58,4 177,7 29,5
I -59 -2,9 257,5 121,9 52,4 72,4 2247 242,8 1339 39,4 59,4 176,6 25,0

I -2,6 -1,8 2639 124,5 55,8 74,5 231,3 2424 134,9 38,8 59,5 175,1 26,7

v -0,8 0,8 268,1 1242 57,2 75,3 231,3 248,1 137,2 41,4 60,5 179,0 26,7
2004 1 4,6 -0,2 276,4 129,7 58,1 75,0 241,0 249,0 135,5 40,6 61,2 181,0 26,1
2003 Dic 4.8 5,7 90,4 423 19,8 24,8 78,0 83,7 46,7 13,6 20,2 59,6 9,3
2004 Ene -2,9 -6,6 90,0 42,1 18,7 24,2 79,2 81,6 443 13,1 20,2 60,2 8,5
Feb 3,0 0,9 92,8 432 19,9 25,1 80,8 83,7 45,5 14,1 20,4 60,7 8,0

Mar 13,1 5,1 93,6 444 19,4 25,6 81,1 83,7 45,7 13,4 20,6 60,1 9,6

Abr 9,7 5,0 95,3 449 19,9 25,9 83,2 86,0 47,1 14,8 20,5 61,7 89

May 8,0 5,1 94,5 44,1 19,3 26,0 80,6 85,4 47,0 13,9 20,3 61,4 89

En terminos reales (2000=100; tasas de variaci6n interanuales para las columnas 1 y 2)

2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5,2 -0,8 105,0 102,1 108,3 108,1 105,5 98,9 99,2 96,4 100,7 98,0 99,3
2002 2,9 -0,5 108,0 105,0 105,7 1153 108,3 98,4 98,9 90,2 104,4 96,6 100,6
2003 0,7 33 108,7 104,8 106,3 114,3 108,6 101,6 99,6 94,4 109,4 99,5 103,0
2002 IV 34 1,7 108,6 105,3 106,6 116,0 108,4 98,9 98,8 91,2 106,0 97,3 102,3
2003 1 1,9 39 107,8 104,3 104,1 1142 107,5 100,1 99,0 94,8 106,8 98,4 95,9
I 2,2 24 106,2 103,0 101,5 111,7 106,3 101,8 99,3 93,3 109,3 99,5 103,9

I 0,6 1,7 109,2 105,8 108,3 114,9 109,9 100,9 99,3 91,5 1094 98,7 108,3

v 2,6 4.8 111,3 105,9 1114 116,4 110,5 103,5 100,8 97,8 111,9 101,5 104,0
20041 7,6 4,5 115,5 111,1 114,2 116,4 115,6 104,8 99,6 98,3 114,8 103,5 100,2
2003 Dic 7.8 10,2 112,7 108,1 115,8 1152 111,8 105,0 102,8 96,7 1132 102,0 106,0
2004 Ene 0,0 -1,5 112,7 108,3 109,8 113,1 113,9 103,1 98,3 95,1 113,6 103,3 98,9
Feb 6,5 6,1 116,6 111,3 117,3 117,0 116,5 106,0 100,5 102,5 1152 104,2 92,8

Mar 15,7 89 117,2 113,8 115,5 119,0 116,5 105,5 100,0 974 115,7 102,9 108,8

Abr 10,8 5,6 1184 114,7 116,7 1194 119,0 107,0 101,4 106,2 1153 104,8 97,8

May . . . . . . . . . . . . .

Valores unitarios (2000=100; tasas de variacion 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 88,6
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 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 93,2 93,0 98,5 95,7 85,7
2002 IV -1,1 0,4 99,4 98,6 98,8 101,3 99,2 97,5 96,0 97,1 101,0 98,5 89,7
2003 I -2,8 -0,3 98,2 97,7 97,3 100,0 98,0 97,3 97,3 94,5 99,0 97,2 100,4
I -3, -52 96,7 96,2 95,4 98,8 96,6 93,3 91,3 92,4 98,4 95,5 78,5

I -3,1 -34 96,4 95,6 95,2 98,8 96,2 93,9 91,9 92,7 98,6 95,4 80,5

v -3,3 -39 96,1 95,3 94,9 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 98,0 94,9 83,5
2004 1 -2,8 -4,5 95,5 94,8 94,0 98,1 95,2 92,8 92,1 90,5 96,6 94,1 85,0
2003 Dic -2,8 -4,0 96,0 95,3 94,7 98,5 95,7 93,5 92,3 92,1 97,2 94,3 86,0
2004 Ene -2,8 -5,2 95,6 94,8 94,6 97,9 95,3 92,8 91,5 90,6 96,6 94,0 84,3
Feb =32 -4,9 95,2 94,7 94,1 98,1 95,0 92,6 91,9 90,4 96,4 94,0 84,4

Mar 2,2 -3,5 95,7 95,1 93,4 98,5 95,4 93,1 92,9 90,3 96,6 94,3 86,3

Abr -1,0 -0,6 96,3 95,3 94,7 99,0 95,9 94,2 94,3 91,8 96,8 95,0 88,6

May . . . . . . . . . . . . .

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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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

1.3 Comercio exterior de bienes

(mm de euros; salvo indicacién en contrario: datos desestacionalizados)

2. Detalle por area geogréafica

Otros Estados miembros de la UE
Total Reino Suecia | Dinamarca Otros Suiza Estados Japon |Asia excluido Africa| Ameérica Otros
Unido Unidos Japon Latina paises
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Exportaciones (f.0.b)
2000 1.002,3 189,1 394 23,5 2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,5 47,0 2234
2001 1.062,5 202,4 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,5 49,8 2419
2002 1.083,0 205,7 37,1 25,3 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,6 43,4 260,8
2003 1.054,9 193,0 38,5 24,8 1173 63,2 166,1 31,2 170,3 59,2 37,8 271,6
2002 IV 270,5 49,8 9.5 6,5 28,3 15,6 45,9 8,4 42,5 14,4 10,4 66,7
2003 1 2654 48,9 9,6 6,3 28,5 16,5 43,1 7,7 42,7 14,6 10,3 65,9
)i 257,5 47,1 9,5 6,1 29,0 15,6 40,3 7,6 41,3 14,4 9,5 66,7
il 2639 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,3 7.8 433 15,2 9,1 69,6
v 268,1 48,9 9,8 6,1 29,6 15,8 41,3 8,1 43,0 15,0 8,9 69,4
2004 1 276,4 48,9 9.9 6,1 31,3 15,5 42,4 8,4 46,4 15,1 9,5 .
2003 Dic 90,4 16,8 33 2,1 10,1 52 13,7 2,7 14,5 5,0 3,0 23,5
2004 Ene 90,0 16,0 33 2,1 10,3 52 13,6 2,8 15,5 5,0 33 24,7
Feb 92,8 16,9 33 2,0 10,4 5,1 14,3 2,8 15,6 5,0 3,1 23,5
Mar 93,6 16,0 33 2,0 10,6 52 14,5 2,8 15,3 5,1 3,1 .
Abr 95,3 16,6 34 22 10,9 5.5 14,7 2,7 15,7 52 32
May 94,5 . . . . . . . . .
en porcentaje del total de exportaciones
2003 100,0 18,3 3,6 2.4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 25,7
Importaciones (c.i.f.)
2000 1.023.4 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 212,3
2001 1.014,5 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 2294
2002 983,8 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 394 2335
2003 982,5 137,1 36,6 23,0 102,0 50,5 110,2 52,1 215,2 68,5 39,5 250,5
2002 IV 246,7 35,7 9,1 5.9 23,9 12,8 29,8 13,4 53,3 16,9 9,8 60,4
2003 1 249,2 35,6 9,1 5.9 24,8 13,1 28,2 13,3 53,3 18,4 9,8 62,3
)i 2428 34,1 9,1 5.8 25,1 12,6 28,1 13,1 52,9 16,8 9,6 61,3
il 2424 33,6 9,1 5,6 25, 12,4 273 12,7 53,0 16,7 9,7 61,8
v 248,1 33,8 9.3 5,7 27,0 12,4 26,6 13,0 56,0 16,5 10,5 65,1
2004 1 249,0 334 9.3 5.9 273 12,6 25,9 13,3 55,0 16,3 10,4 .
2003 Dic 83,7 11,3 3,1 1,9 9,2 4,2 8,7 44 19,5 5.4 3,5 22,3
2004 Ene 81,6 11,2 3,0 1.8 9,1 4.2 8,7 44 17,7 5.5 34 20,9
Feb 83,7 11,3 3,1 2,0 9,2 4.2 8,7 44 18,5 52 34 21,9
Mar 83,7 10,9 3,1 2,1 9,1 4,2 8,6 4,5 18,9 5,6 3,6 .
Abr 86,0 114 3,1 1,9 9,7 43 10,0 43 20,2 5.1 3,6
May 85,4 . . . . . . . . .
en porcentaje del total de importaciones
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 5.3 21,9 7,0 4,0 25,5
Saldo
2000 -21,0 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,2 6,7 11,2
2001 47,9 47,9 1.4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 12,5
2002 99,2 56,0 1.5 2.4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8.2 4,0 273
2003 72,4 55,9 1.9 1.8 15,3 12,7 55,9 -20,9 -44.8 -9.3 -1,7 21,1
2002 IV 23,8 14,1 0.4 0,6 4,5 2,8 16,1 -5,0 -10,8 -2,5 0,6 6,3
2003 1 16,2 13,3 0.4 0.4 3,7 35 15,0 -5,6 -10,6 -3,8 0,6 3,6
)i 14,7 13,0 0.4 0,3 39 3,0 12,2 -5,5 -11,5 24 -0,1 5.4
I 21,5 144 0,5 0,7 5.1 2,8 14,0 -4.9 9.7 -1,5 -0,6 7.8
v 20,0 15,1 0,5 0.4 2,6 3.4 14,8 -4,9 -13,0 -1,5 -1,6 43
2004 1 27,5 15,4 0,7 0,2 4,0 29 16,5 -4.9 -8.7 -1,2 -0,9 .
2003 Dic 6,8 5,5 0,2 0,2 0,9 1,1 4,9 -1,7 -5,0 -0,5 -0,6 1,2
2004 Ene 8.4 4.8 0,3 0,3 1,2 1,1 4.9 -1,6 -2,2 -0,5 0,0 b
Feb 9,1 55 0,2 0,0 1,3 0,9 5,6 -1,6 -2,9 -0,2 -0,3 1.7
Mar 9,9 5,1 0,2 0,0 1.5 0,9 59 -1,7 -3,6 -0,6 -0,5 .
Abr 9,3 52 0,3 0,3 1,1 1,2 4,7 -1,6 -4,5 0,1 -0,4
May 9,2 . . . . . . . .

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE basados en datos de Eurostat (saldo y columnas 5y 12).
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7.4 Posicion de inversion internacional

(mm de euros; salvo indicacion en contrario; saldos a fin de periodo)

1. Posicién 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 4527 -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 2.276,4 391,2
2001 7.537,2 110,2 1.897,0 2.521,3 108,4 2.617,9 392,7
2002 7.277.9 102,8 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 7.567.5 106,9 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 40% Inversiones de cartera

2% Derivados financieros 31% Inversiones de cartera

Activos Pasivos
Fuente: BCE.
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Operaciones
y posiciones
frente al exterior

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 IFM 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 1.383,9 383,8 14 3824 1.043,3 42,3 1.001,1 357,3 2,5 354,8
2002 1.554.4 1375 1.416,9 383,1 14 381,7 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 4,5 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 359
2000 0,9 42,7 1.140,1 57 11344 3.4 328,55 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 359
2001 13 38,1 1.082,9 6,7 1.076,3 2,2 418,7 8011 8,3 792,8 2,8 131,9 422 0,2 42,0
2002 1.4 38,0 8228 8,4 8144 5,0 379,0 7848 8.8 776,0 1,2 190,1 48,2 11 47,1
5. Otras inversiones
Eurosistema AAPP
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos comerciales Préstamos/efectivo Otros activos/
y depdsitos pasivos y depdsitos pasivos
Activos Pasivos| Activos Pasivos| Activos Pasivos | Activos Pasivos| Activos Pasivos| Activos Pasivos| Activos Pasivos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 1255 57,3 2,5 0,1 724 454 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 414 0,1 03 1339 59,5 2.8 0,2 71,5 472 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 57,9 0,1 0,2  120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores
Total Préstamos/efectivo Otros activos/ Total Créditos comerciales Préstamos/efectivo Otros activos/
y dep6sitos pasivos y depdsitos pasivos
Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos | Activos Pasivos| Activos Pasivos| Activos Pasivos
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 255 6245 346,5 1589 91,8 396,3 2246 69,3 30,1
2000 1.458,5 2.169,0 1.421.4 231RA7Al 37,1 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 4913  176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002 1.717,0 2.274,6 1.660,1 U] 56,9 474 7403 5039 176,5 105,2 4854 354,6 78,4 44,0

Fuente: BCE.
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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
mm de| de onzas enel y depésitos financieros en moneda en moneda
euros troy FMI extranjera extranjera
En las En| Total |Acciones|Bonos y| 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 3912 1192 404,157 43 21,2 2465 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dic 392,77 126,1 401,876 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 35,3 159.8 1,0 117,1 41,7 0.4 0,0 22,4 -26,3
2003 Jun 326,1 120,0 396,229 4,6 25,5 176,1 83 34,8 1322 - - - 0,8 0,0 18,2 -25.8
Jul 3289 1242 396,277 45 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 395444 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 1702 9.4 31,5 1286 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov 3219  131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dic 306,5 130,0 393,543 4.4 23,3 1489 10,0 30,4 107,8 - - - 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 23,3 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 29,3 1055 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
Abr 3039 128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 1108 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
May 2989  126,5 392415 4,7 23,3 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
Jun 3014 1278 392,324 4,6 22,4 146,7 114 27,6 107.1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
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 9.9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 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 s 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 259 - - - 0,0 0,0 2,3 -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 82 24,656 0,2 00 323 0,9 45 269 - - - 0,0 0,0 24 -2,3
Oct 40,4 82 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 263 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
Nov 39,6 82 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 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 77 192 - - - 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
Abr 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 295 1,0 47 238 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
May 374 7,9 24,656 0,2 0,0 292 1.4 55 223 - - - 0,0 0,0 24 -0,6
Jun 374 8,0 24,656 0,2 0,0 292 1.5 37 240 - - - 0,0 0,0 24 -0,5
Fuente: BCE.
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TIPOS DE CAMBIO

8.1 Tipos de cambio efectivo

(medias del periodo; indice 1999 1=100)

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 83,3 89,6 83,3 88,6 87,2 90,8 87,5
2002 89,7 92,2 93,1 92,2 92,0 91,6 95,4 91,4
2003 99,9 103,5 103,2 103,3 103,8 103,2 106,8 101,8
2003 I1 101,0 104,2 104,4 104,3 105,2 104,3 107,6 102,3
it 100,2 104,0 103,3 103,7 104,4 103,8 106,7 101,8
v 101,8 105,9 105,0 105,8 106,3 105,0 109,1 104,0
2004 1 103,9 108,3 107,3 107,9 108,1 107,3 111,5 106,2
)il 101,6 105,7 105,3 . . . 109,1 103,5
2003 Jul 101,1 104,9 104,4 - - - 107,5 102,6
Ago 99,9 103,8 103,1 - - - 106,4 101,6
Sep 99,5 103,3 102,6 - - - 106,1 101,3
Oct 101,0 104,8 104,0 - - - 108,0 103,0
Nov 100,9 105,0 104,1 - - - 108,1 103,1
Dic 103,7 107,9 106,8 - - - 111,2 106,0
2004 Ene 104,7 109,2 107,9 - - - 112,3 107,0
Feb 104,4 108,8 107,7 - - - 112,1 106,8
Mar 102,8 107,0 106,3 - - - 110,1 104,7
Abr 100,9 105,0 104,5 - - - 108,2 102,7
May 102,0 106,1 105,7 - - - 109,6 103,9
Jun 101,8 106,0 105,6 - - - 109,6 103,9
Jul 102,4 106,9 106,3 - - - 110,0 104,4
% de variacion sobre mes anterior
2004 Jul 0,6 0,8 0,6 - - - 0,4 0,5
% de variacion sobre afio anterior
2004 Jul 1,3 1,9 1,8 - - - 2,3 1,8

C34 Tipos de cambio bilaterales

€33 Tipos de cambio efectivo
(medias mensuales; indice 1999 1=100)

(medias mensuales; indice 1999 1=100)

=== TCE nominal, grupo reducido

= USD/EUR

= **+* TCE real deflactado por el IPC, grupo reducido -_- -_- g;;i}%l;
115 115 115 115
110 . 110 110
105 : 105 105
100 \ [\‘//\’/ 100 100
95 \\‘,n . 95 95
90 \ " 90 90
85 \vhvf\erJ 85 85
80 80 80 - \j 80
75 7575 75
70 1999 2000 2001 2002 2003 200470 70 1999 2000' - T 2001 2002 2003 200470
Fuente: BCE.
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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| austral neoze- 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 1.175,50 7,3750 17,4305 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 II 1,1372  0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1.373,83 8,8692 7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217

11 1,1248 0,69888 132,14 11,5451  9,1631 1.321,05 8,7674 17,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254 8,3505
v 1,1890 0,69753 129,45 11,5537  9,0093 1.404,56 9,2219 17,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032 8,0159
20041 1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1.464,18 9,7201 7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768
1T 1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1.400,41 9,3925 17,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 7,9465

2003 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 1,1139  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 11,5485  9,0105 1.364,70 9,0530 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 19,0836 17,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7,8806
Dic 1,2286 0,70196 132,43 11,5544  9,0228 1.463,90 9,5386 17,4419 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
May | 1,2007 0,67157 134,48 11,5400  9,1277 1.412,29 9,3618 17,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484 8,1432
Jun 1,2138  0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1.406,18 9,4648 17,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110
Jul 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1.420,66 9,5672 17,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 7,5137

% variacion sobre mes anterior

2004 Jul 1,1 0,2 0,9 0,5 0,6 1,0 1,1 0,0 1,0 -1,6 23 -2,0 0,2 -1,8 -3,8
% variacion sobre afio anterior

2004 Jul 79 -5,0 -0,7 -1,3 0,1 5.8 79 0,0 52 34 22 -0,3 0,1 2,2 -12,5
Libra| Corona| Corona Forint Litas Lats Lira Zloty Tolar Corona Lev Leu Lira

chipriota checa toni hiingaro lituan leton maltesa polaco esloveno| eslovaca biilgaro 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 3,8574 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 11 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 43560  232,9990 41,226 1,9467 37.434 1.716.532
111 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 I 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
I 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877 238,8648 40,076 1,9493 40.664 1.759.532

2003 Jul 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 0,4274 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 43699  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 235,2211 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 0,4275 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 3,4531 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
May 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40.554 1.818.487
Jun 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40.753 1.814.266
Jul 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40.962 1.784.116

% variacion sobre mes anterior
2004 Jul -0,1 -0,2 0,0 -1,2 0,0 0,5 0,1 -2,7 0,2 -0,1 0,1 0,5 -1,7
% variacion sobre afio anterior
2004 Jul -1,0 -1,1 0,0 -5,2 0,0 1.9 -0.4 0,6 23 -4,6 0,5 10,3 11,7
Fuente: BCE.
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EVOLUCION FUERA DE LA ZONA DEL EURO

9.1 En otros Estados miembros de la UE

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario)
1. Evolucion econdmica y financiera

Republica|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 75 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 2,3 1.4
2003 IV 0,8 1,3 1,2 32 35 -1,2 54 1,1 1.4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 82 0,6 1,3
1T 2,5 0,8 3,2 1,2 5,8 0,5 7.4 33 3.4 3,8 8,0 1,2 1,4
2004 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
Abr 2,0 0,5 1,5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7.8 1,1 1,2
May 2,6 1,1 3,7 1,2 6,1 1,0 7.8 3,0 35 39 82 1,5 1,5
Jun 2,7 0,9 44 2,4 6,1 1,0 75 33 43 39 8,1 1,2 1,6
Déficit (-)/ superdvit (+) de las Administraciones Publicas 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 -14 93 -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 -5,9 -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 16,2 234 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 27,8 433 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5.8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 454 27,1 42,8 51,8 39,8
Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en porcentaje, media del periodo
2003 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 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
Abr 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
May 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
Tipo de interés a tres meses en porcentaje, media del periodo
2003 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 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
Abr 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
May 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,14 4,53
PIB real
2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 35 1,7 1,3 3.4 44 2,1 1,8
2003 3,1 0,4 5,1 2,0 75 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 IV 33 1,1 6,2 29 75 10,6 4 2,5 4,7 2,3 2,9
2004 1 3,1 1,1 6,8 34 8,8 7,7 . 3,7 55 3,1 3.4
I . 6,9 . . .
Cuenta corriente y de capital en porcentaje del PIB
2002 -5,7 2,1 -9,9 -4,7 -6,8 -4.8 -6,8 -0,9 -2,6 1.4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,8 -12,7 -34 -8,3 -6,5 -9,0 -5,2 -2,0 0,1 -0,5 6,3 -1,7
2003 11 -74 43 9.8 9,4 9,5 -4,6 -1,7 2,1 -1,1 1,9 0,8 6,6 -2,1
v -10,0 1,5 -15,9 -4,9 9,0 9,7 9,1 . -13 -0,7 -0,6 6,5 -1,7
2004 1 -2,6 2,9 -10,8 -12,6 -9,0 -8,9 9.8 . -14 0,8 1,7 7,8 -0,9
Costes laborales unitarios
2002 - 1,8 4,1 - -0,4 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 3,1
2003 - 1,9 4,6 - 4,9 0,2 . - - . 7,2 0,5
2003 III - 2,5 4.8 - - . - - - - - -
v - 0,7 2,7 - - - - - - - -
2004 1 - 2,4 4,7 - - . - - - - - -
Tasa de paro normalizada en porcentaje de la poblacién activa (d.)
2002 73 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 75 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7,8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5.8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003 IV 82 59 9,7 4,6 10,5 12,1 5.8 8,6 19,1 6,5 16,6 6,0 4.9
2004 1 8,6 59 9,4 4,7 10,6 11,7 59 8,9 19,1 6,4 16,5 6,3 4,7
1T 8,8 9,1 4.4 10,6 114 59 8,9 18,9 . 16,3 6,5 .
2004 Feb 8,6 59 9,4 4,7 10,6 11,7 59 9,0 19,1 6,4 16,5 6,4 4,7
Mar 8,7 59 9,3 4,7 10,6 11,6 59 9,0 19,0 6,4 16,5 6,3 4,7
Abr 8,7 59 9,2 44 10,7 11,5 59 89 18,9 6,4 16,4 6,4 4,7
May 8,7 59 9,1 4.2 10,6 114 59 8,9 18,9 6,4 16,3 6,7 .
Jun 8,8 9,0 44 10,5 114 59 89 18,9 . 16,2 6,6

Fuentes: Comisién Europea (DG Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat); datos nacionales, Reuters y calculos del BCE.
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9.2 En Estados Unidos y Japon

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en con
1. Evolucion 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- deposit: iento| cambio en” |superavit (+) publica
de ( 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?| a 10 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 1,6 442
2001 2,8 0,1 0,8 -39 4.8 114 3,78 5,01 0,8956 -0,4 434
2002 1,6 -3,0 1,9 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -38 45,6
2003 23 0,7 3,0 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 -4,6 479
2003 11 2,1 1,1 23 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,1 47,0
I 2,2 0,6 3,5 -0,6 6,1 72 1,13 4,21 1,1248 -5,1 474
v 1,9 0,5 44 1,7 59 45 1,17 4,27 1,1890 -43 479
2004 1 1,8 0,8 5,0 32 5,6 43 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
I 2,9 . 4.8 58 5,6 58 1,30 4,58 1,2046 . .
2004 Mar 1,7 - - 4,1 5,7 49 1,11 3,81 1,2262 - -
Abr 23 - - 5,5 5,6 54 1,15 4,32 1,1985 - -
May 3,1 - - 6,1 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
Jun 33 - - 5,9 5,6 59 1,50 4,73 1,2138 - -
Jul . - - . . . 1,63 4,48 1,2266 - -
Japon
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 477 2,1 0,28 1,76 99,47 <15 126,9
2001 -0,7 44 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 232 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 <19 1413
2003 -0,3 -3,8 2,5 3,2 53 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003 11 -0,2 -3,0 2,1 2,2 54 1,6 0,06 0,60 134,74
I -0,2 -1,5 1,9 1,0 5,2 1.8 0,05 1,19 132,14
v -0,3 -43 3,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 1 -0,1 -6,5 5,6 6,8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
I -0,3 . . 74 . 1,9 0,05 1,59 132,20 .
2004 Mar -0,1 -7.8 - 83 47 1,7 0,05 1,35 133,13 - -
Abr -0,4 -7,6 - 8,7 47 2,0 0,05 1,51 129,08 - -
May -0,5 . - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
Jun 0,0 . - 89 . 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
Jul . . - . . . 0,05 1,79 134,08 - -

€35 Producto interior bruto a precios constantes €36 Indices de precios de consumo
(tasas de variacion interanuales; trimestrales) (tasas de variacion interanuales; mensuales)
== Zona del euro === Zona del euro
===+« Estados Unidos ===+« Estados Unidos
6 = = Jap6n 6 4 = = Jap6n 4
4 3
2
2
1
0
0
2 -1
a—_— 4 2 I
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Jap6n)]; Eurostat (datos de la zona del euro en el gréfico); Reuters (columnas 7y 8);
célculos del BCE (columna 11).

1) Media de los valores del periodo; M3 para Estados Unidos, M2+certificados de depdsito para Japén.

2) Paramés informacion, véanse secciones 4.6 y 4.7.

3) Para més informacién, véase seccion 8.2.

4) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
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ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Evolucion
fuera de la zona
del euro

9.2 En Estados Unidos y Japon
(en porcentaje del P1B)

2. Ahorro, inversion y financiacion

Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiaciéon de las sociedades no financieras Inversion y financiacién de los hogares "
Ahorro| Formacion| Capacidad| Formacién Adquisiciones Ahorro Pasivos Empleos [Adquisiciones| Ahorro Pasivos
bruto bruta de finan- bruta| Formacién netas de bruto netos Valores, 12) netas de bruto? netos
R Y B f p . . de capital 5 A
de capital ciacién| de capital bruta activos contraidos| incluidas 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 9,5 9,0 12,3 75 12,6 2.4 12,6 3,1 11,0 59
2001 16,4 19,1 -3.8 8,0 8.4 1.8 7,6 0,9 1.8 12,7 59 10,6 59
2002 14,7 18,4 -4.4 7.4 7.4 1,2 8,2 1,0 0,0 12,8 4,0 11,1 6,7
2003 13,5 18,4 -4,7 7,1 7,2 5,0 8,7 32 09 13,0 7,0 10,9 8,3
2002 I1 15,1 18,4 -4,6 73 7.4 23 8,2 2,1 0.4 12,8 35 11,6 5,7
I 14,5 18,5 -4,5 75 73 0,9 8,1 1,2 -1,6 12,8 2,7 10,9 5.8

v 13,8 18,4 -4,7 7.3 7,2 4,1 8.4 3,6 0,7 12,8 3,7 10,6 8,1
2003 T 12,9 18,1 -4,9 7,0 7,1 4,2 79 32 09 12,7 5.8 10,5 9,0
I 13,2 18,2 -5,0 7,0 7,1 5,7 8,6 39 2,1 12,9 114 11,1 12,6

I 13,4 18,4 -4,7 7,0 72 4.9 8,9 2,8 0,2 13,2 6,5 11,3 75

v 14,5 18,8 -4,3 7.3 73 5,0 9,4 2,9 0,3 13,1 4.4 10,7 4.3
2004 1 14,2 19,0 -4.8 75 73 5.3 9,1 34 0,7 12,9 7.1 10,7 9,5

Jap6n

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 52 39 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 239 2,8 13,8 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4.8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . . 2,9 -5,0 -0,6 . -0,8 -0,6
2002 11 24,1 23,4 2,8 -27,9 -23,7 0,8 5.8 -8,5
1 24,5 239 2,7 1,2 9.7 24 -6,8 -0,6

v 24,2 25,2 2,2 5,9 9,2 0,7 9,5 -1,5

2003 T 28,2 23,4 2,8 16,0 -4,6 0,3 -11,2 2,9
I . 233 . -25,1 214 -0,9 4,1 -5,5

I 24,1 9,3 -2,9 -3,0 54 1,6

v 249 11,6 8,3 1,2 8.4 -1,3
2004 1 238 10,6 -1.4 -0,6 -8,6 0,7

C37 Capacidad de financiacion de las sociedades no financieras

(en porcentaje del PIB)

Bl Zona del euro
Il Estados Unidos

B Japon

1995 1996

1997

1998 1999

2000

2001

2002

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 adquisicién de bienes de consumo duradero.
3) Al ahorro bruto de Estados Unidos se le afiade el gasto en bienes de consumo duradero.

(38 Capacidad de financiacion de los hogares"
(en porcentaje del PIB)

B Zona del euro
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B Japon
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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
051+ Y 1 +05l_4

i=1

2
0,51, + 2 i iip +0,590 45

i=1

a) -1 [x100

donde | es el indice de saldos ajustados del mes t
(véase también mas abajo). Del mismo modo, la
tasa media de crecimiento del afio que finaliza en
el mes t se calcula como:

11
0,51+ ¥ 1., +0,51,_;,

i=1

1
0,514, + Z I i +0,51 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, EM el
ajuste por variaciones del tipo de cambio y VY
otros ajustes por revalorizaciones, las operacio-
nes FY" del mes t se definen como:

M M M M
c) F =L -La)-C -E -V,
Del mismo modo, las operaciones trimestrales
FQdel trimestre que finalizaen el mes t se definen
como:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - C? - E? _VtQ

donde L, es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el fi-
nal del trimestre anterior) y, por ejemplo, CQesel

ajuste por reclasificaciones en el trimestre que
terminaen el mest.

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 FY'y L se definen como se ha indi-
cado mas arriba, el indice I, de saldos ajustados
del mes t queda definido como:

e 1, =|1_1x[1+LF‘J
t-1

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.ech.int),
seccion «Statistics», apartado «Monetary statis-
tics».

Latasadecrecimento interanual a; del mest—es
decir, la variacion en los 12 meses que finalizan
en el mes t— se puede calcular utilizando cual-
quiera de las dos férmulas siguientes:

f) a= [ﬁ(ﬂ F tM—%H_. )—1]><100

0 a =(" / —1)><100
t-12

Salvo indicacion 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 férmula g). Por ejemplo,
la tasa de crecimiento intermensual a se puede
calcular como:

h aV =(%_1 —1J><100

Por altimo, lamediamovil de tres meses de latasa
de crecimiento interanual de M3 se calcula como
(a, +,al_1 +a,,)/3, donde a, se define igual que en
las formulas f) o0 g).

CALCULO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS SERIES TRIMESTRALES

Si F2y L, se definen como se ha indicado mas
arriba, el indice 1 de saldos ajustados del trimes-
tre que finaliza en el mes t queda definido como:

: FO

i) =l x| 1+

Lt—3

La tasa de crecimiento interanual de los cuatro
trimestres que terminan en el mest, es decir, a, se
puede calcular utilizando la féormula g).

DESESTACIONALIZACION DE LAS ESTADISTICAS
MONETARIAS DE LA ZONA DEL EURO'

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA2.
Ladesestacionalizacion puede incluir ajustes por
diade lasemanay, en el caso de algunas series, se
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-
tadose. Las estimaciones de los factores estacio-
nales resultantes se aplican, luego, a los saldos y
a los ajustes que se deriven de las reclasificacio-
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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 segln 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 financierasy, 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.

Si T, 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

t-4

%100

RELATIVAS A LAS SECCIONES 4.3 Y 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

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.ech.int), seccion «Statistics»,
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 Program», Journal of Business and
Economic Statistics, 16, 2, pp. 127-152, 0 «X-12-ARIMA Referen-
ce Manual», 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 nim. 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.



calcular a partir de los flujos o del indice de sal-
dos ajustados. Si N representa el flujo (emisio-
nes netas) en el mesty L, el saldo vivo a fin del
mest, el indice I de los saldos ajustados en el mes
t queda definido como:

N
k) I, =|t_lx(1+Lt_‘lJ

Comobasesefija el indice igual a100 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 férmulas siguien-
tes:

) a =[1j(1+ N%_l_i )—1]><100

m)at=(|” —1)xum
t-12

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 formula de calculo que se emplea en la sec-
cion 4.3 también se usa en la seccion 4.4, y se
basa, igualmente, en la utilizada en el caso de
los agregados monetarios. La seccion 4.4 se
basa en valores de mercado y su céalculo se lleva
a cabo a partir de operaciones financieras que
incluyen las reclasificaciones, las revaloriza-
ciones u otros cambios que no se deriven de
operaciones. Las variaciones del tipo de cambio

no se incluyen, pues todas las acciones cotiza-
das cubiertas estan denominadas en euros.

RELATIVAS AL CUADRO | DE LA SECCION 5.1
DESESTACIONALIZACION DEL IAPC*

El procedimiento se basa en la descomposicion
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARI-
MA (véase nota 2 de la pagina S74). La desesta-
cionalizacion del IAPC general de la zona del
euro se realiza indirectamente agregando las se-
ries desestacionalizadas de la zona correspon-
dientes a los alimentos elaborados, los alimentos
no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los serviciosy laenergia. Se afiade la energia
sin ajustar, dado que no existe evidencia estadis-
tica de su caracter estacional. Los factores esta-
cionales se revisan con periodicidad anual o se-
gun 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 ori-
ginales 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 ren-
tas estan sujetos a ajustes previos por «dias labo-
rales». La desestacionalizacion de los datos de
ambas balanzas se lleva a cabo utilizando series
ajustadas previamente. Los datos de la balanza de
rentas y de transferencias corrientes no estan
ajustados previamente. La desestacionalizacion
del total de la balanza por cuenta corriente se
realiza agregando las series desestacionalizadas

4 Para mas detalles, véanse «Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HIPC for the euro area», BCE (agosto 2000), y la
direccién del BCE en Internet (www.ech.int), seccion «Statistics»,
apartado «Monetary statistics».
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de la zona del euro para las balanzas de bienes,
servicios, rentas y transferencias. Los factores
estacionales se revisan con periodicidad semes-
tral o cuando proceda.
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NOTAS GENERALES

Las estadisticas para la zona del euro en su con-
junto se incluyen en la seccién «Estadisticas de la
zona del euro» del Boletin Mensual. En la seccidon
«Statistics», que figura en la direccién 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 bdsquedas, 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@ech.int

Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual es el dia
anterior a la primera reunién mantenida en el mes
por el Consejo de Gobierno. Para esta edicidn, la
fecha de cierre ha sido el 4 de agosto 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 vy 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 ultimos 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) afios» quiere decir «in-
ferior o igual a (x) afios».

PANORAMICA GENERAL

La evolucién 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 ltimo
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. EI 23 de enero de 2003, el
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BCE anunci6 cambios en el marco operativo, que
entraron en vigor el 10 de marzo de 2004. Como
consecuencia, los periodos de mantenimiento co-
mienzan el dia de liquidacién de la operacion princi-
pal de financiacion (OPF) siguiente a la reunién del
Consejo de Gobierno donde esta previsto que se
realice la valoracion mensual de la orientacion de
la politica monetaria. Se determiné que el periodo
de mantenimiento de transicion se extenderia 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 afios 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

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2004

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 segun el nimero
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 a5) 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 circulacién (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 IFM 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 depositos y/o
sustitutos proximos de los depdsitos de entidades
distintas de IFM y, por cuenta propia (al menos, en
términos econdémicos), 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 IFM 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 seccién 2.2.
En la seccion 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 2.1y 2.2 figuran las te-
nencias en poder de no residentes en la zona del
euro de: i) 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 rabrica «activos
netos frente a no residentes».

La seccion 2.4 ofrece un anélisis 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 dep6sitos 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 obtencién 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 IFM.

En el manual «Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers» (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 1 de enero de 1999,
la informacidn estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento BCE/1998/16, de 1 de
diciembre de 1998, relativo al balance consolida-
do del sector de las Instituciones Financieras Mo-
netariast, cuya Gltima modificacion es el Regla-
mento BCE/2003/102.

De acuerdo con este Reglamento, la ribrica del
balance «instrumentos del mercado monetario»
queda englobada en la rabrica «valores distintos
de acciones», tanto en el activo como en el pasivo
del balance de las IFM.

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 3.1y 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 DO L 356 de 30.12.1998, p. 7
2 DO L 250 de 2.10.2003, 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 financiacidn 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-
gacién 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 3.1y 3.2, los datos incluyen los sal-
dos vivos sin desestacionalizar y las operacio-
nes financieras, y muestran las principales acti-
vidades de inversion 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 IFM 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, informacion 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 seccién 4.5 se presentan las estadisticas de tipos
de interés aplicados por las IFM a los residentes en
la zona del euro por los depdsitos y los préstamos
denominados en euros. EI 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 bursétiles (secciones 4.6 a
4.8) a partir de la informacion distribuida a traves
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,
4.2'y 4.3,y las acciones cotizadas, que figuran en
la seccion 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 emisién 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 sitGa 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 circulacion 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
952, EI BCE esté incluido en el Eurosistema.

Los saldos que figuran en la columna 1 de la sec-
cion 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 seccidn 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.

Enlas columnas 1, 4, 6y 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 seccioén 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 0 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
eliminacidn de nuevos instrumentos. El clculo de
las tasas de crecimiento interanuales excluye las
reclasificaciones, revalorizaciones y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

En la seccién 4.5 se presentan las estadisticas de
todos los tipos de interés que las IFM residentes
en la zona del euro aplican a los depositos y a los
préstamos denominados en euros frente a hogares
y sociedades no financieras residentes en dicha
zona. Los tipos de interés de las IFM 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-
Iladas 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 seccion 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); Administracién 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
ala vista, a los aplicados a los dep6sitos 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 dep6-
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 depositos
a tres meses estan representados por el LIBOR.

En la seccion 4.7 se recogen los rendimientos de la
deuda publica para la zona del euro, Estados Uni-
dos y Japdn. 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 Japén, los rendimientos a
diez afios son medias del periodo.

En la seccién 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 automdviles estan ajustadas de va-
riaciones en el nimero de dias laborables.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (seccién 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 econémico 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 seccién 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
20015, 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 DOLB86,27.3.2001, 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 agri-
cultura, la pesca, la administracién publica, la
educacidn, la sanidad y los servicios que no estén
clasificados en otra rubrica. El BCE calcula el in-
dicador de salarios negociados (pro memoria del
cuadro 3 de la seccion 5.1) a partir de datos cuya
definicion nacional 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 seccién 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 1A, 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 opinidn
(cuadro 5 de la seccién 5.2) se basan en las encues-
tas de la Comisidn 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-
cion 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 6.4 muestran la situacion de
las finanzas publicas de la zona del euro. Los da-
tos son, en su mayor parte, consolidados y se ba-
san en la metodologia del SEC 95. Los agregados
anuales de la zona del euro que figuran en las sec-

ciones 6.1 a 6.3 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 Comisién Europea en el procedimiento sobre
déficit excesivo. Los agregados trimestrales de la
zona del euro que aparecen en la seccion 6.4 son
datos obtenidos por el BCE a partir de datos na-
cionales y de Eurostat.

En la seccion 6.1 se presentan los datos anuales
sobre los recursos y los empleos de las Adminis-
traciones Publicas, basados en las definiciones es-
tablecidas en el Reglamento (CE) n® 1500/2000 de
la Comision, de 10 de julio de 2000°, que modifi-
cael SEC 95. En la seccidn 6.2 se ofrecen detalles
de la deuda bruta consolidada de las Administra-
ciones Publicas en valor nominal que se ajustan a
las disposiciones del Tratado relativas al procedi-
miento sobre déficit excesivo. Las secciones 6.1y
6.2 incluyen datos resumidos para cada uno de los
paises de la zona del euro, debido a su importancia
en el &mbito del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. La seccion 6.3 presenta las variaciones de la
deuda de las Administraciones Pdblicas. La dife-
rencia entre las variaciones de la deuda y el déficit
—el ajuste entre déficit y deuda— se explica, fun-
damentalmente, por las operaciones de las Admi-
nistraciones Publicas con activos financieros y por
el efecto del tipo de cambio. En la seccion 6.4 se
presentan los datos trimestrales sobre los recursos
y los empleos de las Administraciones Publicas,
basados en las definiciones establecidas en el Re-
glamento (CE) n° 1221/2002 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 10 de junio de 20027, so-
bre cuentas no financieras trimestrales de las
Administraciones Publicas.

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

6 DO L172de12.7.2000, p. 3.
7 DOL179de9.7.2002, p. 1.
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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 informacidon del BCE en materia de es-
tadisticas (BCE/2003/7)8, 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 posicion de inversion
internacional de la zona del euro.

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 més. 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
periddicamente o al producirse cambios metodold-
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 esta edicion del Boletin Mensual se incluye,
por primera vez, la balanza de pagos de la zona del
euro con «préstamos» separado de «efectivo y de-
pésitos» en los activos de no IFM de la zona del
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euro (véanse cuadros 8 y 9 de la seccion 7.1). Has-
ta ahora, la balanza de pagos de la zona del euro se
ha publicado con los instrumentos «préstamos» y
«efectivo y depositos» agregados en la cuenta de
«otras inversiones». La distincion entre estas cate-
gorias es importante porque «efectivo y depdsi-
tos» puede utilizarse a efectos de gastos de la zona
del euro. El nuevo detalle se basa en el sector de
entidades de contrapartida no residentes, esto es,
los activos frente a entidades de crédito no resi-
dentes se clasifican como depositos, mientras que
los activos frente a otros sectores no residentes se
clasifican como préstamos. Este detalle mantiene
la distincion efectuada en otras estadisticas como
las del balance consolidado de las IFM, y es acor-
de con el Manual de Balanza de pagos del FMI
(1993). La nueva serie incluye datos a partir de
enero del 2004.

En la seccidn 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 afios emitidos por las IFM. En la
seccion «Statistics» de la direccion del BCE en
Internet puede consultarse una nota metodoldgi-
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 seccidn 7.3 se presentan datos del comercio
exterior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. EI BCE calcula
los indices del comercio en términos reales a par-

8 DO L 131 de 28.5.2003, p. 20.



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-
nas4a6y9alldel cuadro 7.3.1 corresponde a la
clasificacion por destino economico 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 relacién 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 inversion internacio-
nal de la zona del euro (PI1) 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 més exhaustivos conforme a la
presentacion de las reservas internacionales y la li-
quidez en moneda extranjera.

TIPOS DE CAMBIO

En la seccidn 8.1 se presentan los célculos realiza-
dos por el BCE para determinar los indices del tipo
de cambio efectivo nominal y real del euro, basa-
dos en medias ponderadas de los tipos de cambio
bilaterales del euro. Una variacion positiva indica
una apreciacion del euro. Las ponderaciones se ba-
san en el comercio de manufacturas, correspon-
diente a los afios 1995-1997, con los socios comer-
ciales de la zona, y captan los efectos de terceros
mercados. El grupo reducido esta integrado por
Estados Unidos, Reino Unido, Japdn, Suiza, Sue-
cia, Corea del Sur, Hong Kong, Dinamarca, Singa-
pur, Canada, Noruega y Australia, y el grupo am-
plio incluye Argelia, Argentina, Brasil, China,
Croacia, Chipre, la RepUblica Checa, Estonia,
Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, Méxi-
co, Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Sudafri-
ca, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos de cam-
bio reales se calculan utilizando como deflactores
el indice de precios de consumo (IPC), el indice de
precios industriales (IPRI), el producto interior
bruto (deflactor del PIB), los costes laborales uni-
tarios de las manufacturas (CLUM) y los costes la-
borales 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 competitividad internacional de
la zona del euro en términos de precios y costes»,
publicado en el Boletin Mensual de agosto del
2003, y el Occasional Paper n.° 2 del BCE (The

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2004

[}

ESTADISTICAS
DE LA ZONA
DEL EURO

Notas Generales



effective exchange rate of the euro, de Luca Buldo-
rini, Stelios Makrydakis y Christian Thiman, fe-
brero del 2002), que puede descargarse de la direc-
cion 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.
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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 Japén que figuran en la seccion 9.2 se obtie-
nen de fuentes nacionales.



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% y
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% y
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 depdsito 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 liquidaré 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 deposito 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 modificara el calendario de
los periodos de mantenimiento de reservas,
con lo que cada periodo empezara siempre el
dia de liquidacidn 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 coincidird 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 depd-
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
depdsito 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
dep6sito 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-
loracién de la estrategia de politica monetaria
del BCE que ha llevado a cabo. Esta estrategia,
que fue hecha publica el 13 de octubre de 1998,
se articula en torno a tres elementos principales:
una definicién cuantitativa de estabilidad de 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-
cion 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 seguiran funda-
mentandose en un andlisis exhaustivo de los
riesgos para la estabilidad de precios. Al mismo
tiempo, el Consejo de Gobierno desea aclarar en
su comunicacion las funciones respectivas del
analisis econdmico y del analisis monetario con
vistas a la adopcion de una posicion global uni-
ficada sobre los riesgos para la estabilidad de
precios.

Afin de poner de relieve la naturaleza a plazo méas
largo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoracion de la evolu-
cion monetaria, el Consejo de Gobierno ha deci-
dido, asimismo, que la revision del valor de
referencia dejara de tener caracter anual, si bien se
seguiré realizando una valoracién 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
depdsito 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-
cién 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
afio 2004. No obstante, el Eurosistema seguira pro-
porcionando la mayor parte de la liquidez mediante
sus operaciones principales de financiacién. El Con-
sejo de Gobierno podréa 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 depésito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

10 DE MARZO DE 2004

De conformidad con la decisiéon 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 iniciaré en la fecha de liquidacion
de la operacidn 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 ABRIL, 6 DE MAYO,
3 DE JUNIO, | DE JULIOY 5 DE AGOSTO 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 depésito se
mantengan en el 2%, 3% y 1%, respectivamente.

BCE
Boletin Mensual

Agosto 2004

DEL EUROSISTEMA







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 Unicamente los
publicados entre mayo y julio del 2004. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitando-
las a la Division de Prensa e Informacién mediante peticion escrita a la direccién 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 2002», abril 2003.
«Informe Anual 2003», abril 2004.

ARTICULOS DEL BOLETIN MENSUAL

«La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introduccion del euro», 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 emergentes», febrero 2003.

«La necesidad de reformas integrales para hacer frente a los efectos del envejecimiento de la
poblacién», abril 2003.

«Evolucion de las estadisticas econémicas generales de la zona del euro», abril 2003.

«Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro», abril 2003.

«Tendencias recientes de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro»,

mayo 2003.

«Electronificacion de los pagos en Europa», mayo 2003.

«La modificacion del derecho de voto en el Consejo de Gobierno», mayo 2003.

«Resultados de la evaluacion del BCE de su estrategia de politica monetaria», junio 2003.
«Tendencias de la formacion bruta de capital fijo en la zona del euro», julio 2003.

«Experiencia inicial en la gestion de la produccion y emision de billetes en euros», julio 2003.
«Modificaciones del marco operativo de la politica monetaria del Eurosistema», agosto 2003.
«Evolucion reciente del sector bancario de la zona del euro», agosto 2003.

«Evolucion de la competitividad internacional de la zona del euro en términos de precios y costes,
agosto 2003.

«Evolucion reciente de las estructuras financieras de la zona del euro», octubre 2003.
«Integracidn de los mercados financieros europeos», octubre 2003.

«Evolucion del endeudamiento del sector privado de la zona del euro», noviembre 2003.
«Resolucion de crisis en economias emergentes: retos para la comunidad internacional»,
noviembre 2003.

«El papel internacional del euro: principales novedades desde el inicio de la tercera fase de la
Uni6n Econdémica y Monetaria», noviembre 2003.

«La UEM y la direccion de las politicas fiscales», enero 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las encuestas de opinién sobre la evolucién de la actividad econdmica,
de los precios y del mercado de trabajo de la zona del euro», enero 2004.

«Medicion y anélisis de la evolucién de los beneficios en la zona del euro», enero 2004,

«Las economias de los paises adherentes en el umbral de la UE», febrero 2004.

«Evolucion de los balances de situacion y del sector privado de la zona del euro y de Estados Unidos»,
febrero 2004.
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«Los efectos de la contabilidad por el valor razonable en el sector bancario europeo, una perspectiva de
estabilidad financiera», febrero 2004.

«La influencia de la politica fiscal en la estabilidad macroeconémica y en los precios,

abril 2004.

«Evolucion futura del sistema TARGET», abril 2004.

«Los socios del proceso de Barcelona y su relacién con la zona del euro», 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 mitigacidn de riesgos en las operaciones de crédito del Eurosistema», mayo 2004.
«Evolucion de la productividad del trabajo en la zona del euro: tendencias agregadas

y comportamientos sectoriales», julio 2004.

«Explicacion de la capacidad de resistencia del sector bancario de la Unidn Europea desde el afio 20005,
julio 2004.

«La Constitucion Europea y el BCE», agosto 2004.

«Caracteristicas y utilizacion de las cuentas trimestrales de las Administraciones PUblicas»,

agosto 2004.

«Experiencia adquirida en los primeros afios de circulacion de los billetes en euros», agosto 2004.

STATISTICS POCKET BOOK
Disponible mensualmente desde agosto del 2003.

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 Il and the adoption of the euro: an analytical
reviews, por un equipo dirigido por P. Backé y C. Thimann e integrado por O. Arratibel,
O. Calvo-Gonzélez, 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 area», por L. Baele, A. Ferrando, P. Hérdahl,
E. Krylova 'y C. Monnet, abril 2004.

15 «Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics», por H. Ahnert
y G. Kenny, mayo 2004.

16 «Market dynamics associated with credit ratings: a literature review», por F. Gonzélez, F. Haas,
R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland y C. Zins, junio 2004.

17 «Corporate "excesses" and financial market dynamics», por Angela Maddaloni y Darren Pain,
julio 2004.
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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 afos).

Administraciones Publicas: comprende las administraciones central, regional y local, asi como las
administraciones de Seguridad Social. Las unidades de titularidad pUblica 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. EI 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 produccién, calculada
para la zona del euro como la ratio de la remuneracion total de los asalariados en relacién con el produc-
to interior bruto.

Credito 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 inflacién 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 inflacion: 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 econémicas 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 méas informa-
cion).

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 inflacién 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 depositos 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 depdsito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden
utilizar para realizar depésitos 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 autonomos 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 depésitos de
las Administraciones Pdblicas 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 formacidn, 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 variacién 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 participacién 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 eurox»). 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 depdsitos 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, dep6sitos de ahorro a corto plazo) y depdsitos 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.
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MTC Il (mecanismo de tipos de cambio I11): mecanismo de tipos de cambio que proporciona el marco
para la cooperacion 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 financiacién a plazo mas largo: operacioén de mercado abierto mensual Ilevada 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 financiacion: 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 Il y en torno
al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC I1.

Pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM: comprenden depoésitos a plazo a mas de dos afios,
depdsitos 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 posicién 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.

Produccién industrial: medida del valor afiadido bruto generado por la industria a precios constantes.

Productividad del trabajo: medida de la produccion que puede generarse con la utilizacion 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 produccién
de bienes y servicios de la economia, excluidos los consumos intermedios e incluidos los impuestos netos
sobre produccién e importaciones. EI 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 formacién 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 Publicas): 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 Publicas): la deuda de las Administraciones Publicas se define
como la deuda bruta total, a su valor nominal, que permanece viva a fin de afio, 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 proporcidn 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 orientacidn 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 depdsito.

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 préximo, 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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