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Editorial

En su reunión celebrada el 8 de noviembre, el
Consejo de Gobierno del BCE decidió reducir
el tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación del Eurosistema en 50 pun-
tos básicos, hasta el 3,25%. Los tipos de interés
correspondientes a la facilidad marginal de cré-
dito y a la facilidad de depósito se redujeron,
asimismo, en 50 puntos básicos, situándose en
el 4,25% y el 2,25%, respectivamente.

Esta decisión del Consejo de Gobierno reflejó
su valoración de que la relajación de las presiones
inflacionistas ha continuado durante las últimas
semanas, como pone de manifiesto especialmen-
te la información relativa al segundo pilar de la
estrategia de política monetaria del BCE. Asimis-
mo, la información correspondiente al primer pi-
lar se consideró coherente con esta decisión.

Por lo que se refiere al primer pilar, el creci-
miento de M3 registró un nuevo incremento
durante septiembre, tras haber experimentado
una pronunciada expansión durante los meses
precedentes. La media de tres meses de las ta-
sas de crecimiento interanual de M3 aumentó
desde el 6,5% registrado en el período com-
prendido entre junio y agosto, hasta situarse en el
6,9% en el período entre julio y septiembre.
Como se ha indicado en anteriores ocasiones,
existe una distorsión al alza de las cifras del agre-
gado monetario amplio, debida a las tenencias por
parte de no residentes en la zona del euro de
instrumentos del mercado monetario y de valores
distintos de acciones con un vencimiento no su-
perior a dos años. Esta distorsión se ha mantenido
en torno a los tres cuartos de punto porcentuales
durante los meses recientes. El BCE publicará
series oficiales sobre el crecimiento de M3 ajus-
tadas de esta distorsión, a partir de la publica-
ción de los datos correspondientes a octubre
del 2001. La presente edición del Boletín Men-
sual ofrece un análisis detallado de esta distor-
sión, en el Cuadro 1 de la sección «Evolución
económica de la zona del euro».

El aumento especialmente acusado de M3 du-
rante el mes de septiembre fue reflejo del cre-
ciente grado de incertidumbre imperante en los
mercados financieros tras los atentados terro-
ristas del 11 de septiembre. A esta evolución
cabe sumar el significativo incremento experi-

mentado por M3 durante los meses preceden-
tes, estrechamente relacionado con la curva de
rendimientos relativamente plana y con la evo-
lución de los mercados bursátiles. Por tanto, la
acusada aceleración registrada por este agregado
monetario refleja, principalmente, los cambios en
la composición de las carteras de los inversores
privados, que han sustituido acciones y otros acti-
vos financieros a largo plazo por activos más líqui-
dos a corto plazo incluidos en M3. Este factor
deberá incidir sólo de manera transitoria sobre el
crecimiento del agregado monetario amplio. Si se
considera, además, la persistente desaceleración
del ritmo de expansión del crédito concedido al
sector privado, la actual evolución monetaria no
es indicativa de la existencia de riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo. La dinámi-
ca subyacente del crecimiento monetario segui-
rá siendo objeto de un atento seguimiento.

Por lo que respecta al segundo pilar, durante las
semanas precedentes se han ido observando se-
ñales claras de una atenuación adicional de las
presiones inflacionistas por el lado de la demanda.
Varios indicadores económicos disponibles corres-
pondientes a la zona del euro y a otras zonas
económicas, muestran un debilitamiento de la de-
manda tanto interna como externa. En consonan-
cia, y tomando en consideración las perspectivas
de un nuevo debilitamiento en los próximos me-
ses, las previsiones y proyecciones efectuadas
con anterioridad serán con toda probabilidad
revisadas a la baja. El contexto actual, caracteri-
zado por un elevado grado de incertidumbre,
probablemente dará lugar a cierto retraso de la
reactivación de la inversión y, en cierta medida,
incidirá de forma negativa sobre el consumo
privado de la zona del euro. Estos factores han
hecho surgir expectativas de moderación de la
tasa de crecimiento del PIB real de la zona del
euro en el segundo semestre del 2001. Asimismo,
cabe esperar que el crecimiento del PIB real se
mantenga por debajo del crecimiento potencial
durante parte del año próximo.

En lo referente a las perspectivas de los precios
de la zona del euro, los datos más recientes han
confirmado las previsiones de descenso gradual
de su tasa de inflación interanual, como resulta-
do, entre otros factores, de la reversión de las
anteriores subidas de los precios de la energía y
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de la ausencia de nuevas perturbaciones en los
precios de los alimentos. Los datos correspon-
dientes a los precios industriales muestran, asi-
mismo, una moderación continuada en todos
los sectores industriales, lo que debe allanar el
camino para que se produzcan nuevos descen-
sos de la inflación de precios de consumo.
Adicionalmente, dos factores apoyan la idea de
que el comportamiento de los salarios representa
en la actualidad un riesgo menor para la inflación,
lo que constituye un hecho de capital importancia
a medio plazo. En primer lugar, la moderación de
la actividad económica deberá contribuir a frenar
las presiones inflacionistas originadas por el mer-
cado de trabajo. En segundo lugar, existen sufi-
cientes evidencias del carácter transitorio del an-
terior aumento de la inflación de los precios de
consumo, lo cual contribuirá a mantener las pers-
pectivas de tasas de inflación reducidas. Es proba-
ble que, durante los próximos meses, las tasas de
inflación interanual presenten cierta volatilidad
como consecuencia de los efectos de base de
anteriores variaciones en los precios. Sin embar-
go, estas fluctuaciones a corto plazo no deben
constituir un alejamiento de la tendencia a me-
dio plazo. Se prevé que la estabilidad de precios
se restablezca en el 2002.

Actualmente se dan las condiciones necesarias
para que se produzca una recuperación en el
curso del 2002 y para que el crecimiento econó-
mico retome una trayectoria más satisfactoria.
Los fundamentos económicos de la zona del
euro son sólidos y no se observan desequilibrios
importantes que requieran ajustes prolongados.
La incertidumbre que actualmente se cierne so-
bre la economía mundial deberá ir remitiendo
en el futuro. El crecimiento económico deberá
verse asimismo favorecido por el efecto positivo
del aumento de la renta real disponible derivada
del notable descenso de la inflación y de las
reducciones impositivas llevadas a cabo en algu-
nos países de la zona del euro. Además, los tipos
de interés de la totalidad de la curva de rendi-
mientos se encuentran actualmente en niveles
bajos, lo que indica que las presentes condicio-
nes de financiación estimulan de manera clara el
crecimiento económico.

En un contexto de moderación adicional de las
presiones inflacionistas, el Consejo de Gobierno

decidió reducir los tipos de interés oficiales del
BCE por cuarta vez durante el presente año,
que ha supuesto una reducción total de 150
puntos básicos. El nuevo nivel de los tipos de
interés resulta adecuado para el mantenimiento
de la estabilidad de precios a medio plazo. Esta
situación, a su vez, creará unas condiciones que
favorecerán la recuperación de tasas más eleva-
das de crecimiento en la zona del euro.

En lo concerniente a la política presupuestaria,
el Consejo de Gobierno reiteró su postura so-
bre la repercusión que una moderación de la
actividad económica puede tener en los saldos
presupuestarios de los países de la zona del euro.
Si bien se considera normal que una desacelera-
ción económica produzca efectos adversos so-
bre los presupuestos nacionales, es importante
que, en especial, los países cuyos saldos presu-
puestarios no se encuentran aún próximos al
equilibrio o en superávit, o aquéllos que regis-
tran ratios de deuda pública muy elevadas con
relación al PIB, cumplan sus planes de sanea-
miento a medio plazo. La actual desaceleración
no debiera alterar significativamente las pers-
pectivas de cumplimiento de los compromisos a
medio plazo adquiridos en los programas nacio-
nales de estabilidad, enmarcados en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. La adopción de una
perspectiva a medio plazo y el avance continua-
do en el saneamiento presupuestario constitu-
yen factores cruciales que todos los países de la
zona del euro deben considerar en la aplicación
de políticas fiscales, de manera que proporcio-
nen señales claras a inversores y consumidores
y, con ello, se refuerce la confianza y se contri-
buya a la recuperación.

Los gobiernos deberán, asimismo, dar un impul-
so decidido a la puesta en práctica de las refor-
mas estructurales como parte de sus esfuerzos
para conseguir un mayor crecimiento del pro-
ducto potencial de la zona del euro. Las refor-
mas presupuestarias, incluidas las relativas a los
sistemas de pensiones, así como al nivel y com-
posición de los ingresos y gastos públicos, pro-
porcionarán mayores incentivos a la inversión y
a la creación de empleo. La reforma de los mer-
cados de trabajo y de bienes resultará beneficio-
sa para el crecimiento del empleo en la zona del
euro y mejorará la fortaleza de la economía de
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la zona ante posibles perturbaciones futuras. En
un contexto de pérdida de dinamismo de la acti-
vidad económica, la necesidad de hacer frente a
las rigideces estructurales debiera resultar aún
más evidente que en las fases de crecimiento
vigoroso. Esto refuerza la necesidad de llevar a
cabo las reformas sin dilación, en lugar de su
aplazamiento.

En su reunión de 8 de noviembre de 2001, el
Consejo de Gobierno decidió, asimismo, que,
como regla general, sólo efectuará una valora-
ción de la política monetaria del BCE en su
primera reunión mensual. En consecuencia, las

decisiones relativas a los tipos de interés se adop-
tarán, generalmente, en su primera reunión del
mes. En su segunda reunión mensual, el Conse-
jo de Gobierno considerará asuntos relaciona-
dos con otras funciones y responsabilidades del
BCE y del Eurosistema.

En la presente edición del Boletín Mensual se
publican dos artículos. En el primero, se realiza
un análisis del contenido informativo de los
indicadores sintéticos del ciclo económico de la
zona del euro, mientras que en el segundo, se
expone de forma general el marco de política
económica de la Unión Económica y Monetaria.
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Evolución económica de la zona del euro

Decisiones de política monetaria del
Consejo de Gobierno del BCE

En la reunión celebrada el 8 de noviembre, el
Consejo de Gobierno decidió reducir el tipo
mínimo de puja aplicable a las operaciones princi-
pales de financiación en 50 puntos básicos, hasta
situarlo en el 3,25%, con efectos a partir de la
operación que se liquidará el 14 de noviembre de
2001. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad de depósito y a la facilidad marginal de
crédito se redujeron también en 50 puntos bási-
cos, hasta el 2,25% y el 4,25%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 9 de
noviembre de 2001 (véase gráfico 1).

La fuerte dinámica a corto plazo de M3
refleja la mayor incertidumbre en los
mercados financieros

En el período comprendido entre julio y sep-
tiembre del 2001, la media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales de M3 volvió a
aumentar, hasta situarse en el 6,9%, desde el

1 Evolución monetaria y financiera

6,5% registrado en el período de junio a agosto
(véase gráfico 2). La tasa de crecimiento
interanual de M3 se elevó considerablemente
en septiembre, pasando del 6,7% en agosto al
7,6%. Al interpretar las últimas cifras de creci-
miento de M3, ha de tenerse en cuenta que el
impacto de los instrumentos del mercado mo-
netario y de los valores distintos de acciones
con vencimiento inicial de hasta dos años man-
tenidos por los no residentes sobre la tasa de
crecimiento interanual de M3 se mantuvo en
torno a 0,75 puntos porcentuales. El BCE facili-
tará una nueva serie de M3, ajustada por esta
distorsión, a partir de la nota de prensa relativa
a la evolución monetaria de la zona del euro en
octubre del 2001, que se publicará el 28 de
noviembre de 2001. En el recuadro 1 se explica
este ajuste.

En términos intermensuales, M3 aumentó un
1% en septiembre, el mayor incremento regis-
trado desde enero de 1999. Este aumento pare-
ce estar asociado con la mayor incertidumbre
existente en los mercados financieros tras los
ataques terroristas del 11 de septiembre. M3 ya
había crecido fuertemente en los meses ante-
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riores, y este crecimiento había estado estre-
chamente relacionado con una curva de rendi-
mientos relativamente plana y con la debilidad
de los mercados de valores. Así pues, el recien-
te y sólido crecimiento de M3 parece ser conse-
cuencia, fundamentalmente, de los desplaza-
mientos de cartera de los inversores privados
desde acciones y otros activos financieros a lar-
go plazo a activos a corto plazo más líquidos,
incluidos en M3. Esto indica que no hay que
sobrevalorar la fuerte dinámica monetaria de los
últimos meses. Al mismo tiempo, es preciso
efectuar un seguimiento cuidadoso de M3, para
comprobar si su vigorosa dinámica actual es tran-
sitoria. En este momento, las evaluaciones reali-
zadas muestran que la actual evolución moneta-
ria no plantea riesgo alguno para la estabilidad
de precios en el medio plazo.

El agregado monetario estrecho M1 experimen-
tó un incremento significativo en septiembre. Su
tasa de crecimiento interanual se elevó hasta el
5,2% en dicho mes, desde el 3,75% del mes
anterior (véase cuadro 1), lo que se debió, ex-
clusivamente, al fuerte aumento de los depósi-
tos a la vista. La marcada preferencia de los
inversores por este tipo de depósitos bancarios
más líquidos ha de entenderse teniendo en cuen-
ta el entorno de incertidumbre, excepcional-
mente elevada, existente en los mercados finan-

����	�������
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  Ajustados de efectos calendario y estacionales

 M1

 Efectivo en circulación

       Del cual: Préstamos a las Administraciones Públicas
   Crédito a las Administraciones Públicas

       Del cual: Préstamos al sector privado
   Crédito a otros residentes en la zona del euro

 Depósitos a la vista

 M2 - M1 (= otros depósitos a corto plazo)

 M2

 M3 - M2 (= instrumentos negociables) 

 M3 

  Sin ajustar de efectos calendario y estacionales

 Pasivos financieros a más largo plazo (excl. capital y reservas)

 Crédito a residentes en la zona del euro

2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
I II III Jun Jul Ago Sep

    2,6     2,4     3,9    4,0     3,5     3,7     5,2  
   -1,3    -3,2    -7,5   -4,7    -6,4    -8,3   -11,0  
    3,5     3,5     6,3    5,8     5,5     6,1     8,5  
    3,4     4,5     5,1    4,7     5,2     5,0     5,3  
    3,1     3,5     4,5    4,3     4,4     4,4     5,3  
   14,7    14,5    19,6   18,0    18,6    20,4    21,3  
    4,7     5,1     6,7    6,3     6,5     6,7     7,6  

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

cieros en las semanas posteriores a los ataques
terroristas del 11 de septiembre. En cambio, la
tasa de variación interanual del efectivo en cir-
culación volvió a descender, hasta situarse en el
-11%, desde el -8,3% registrado en agosto. Se-
gún la información más reciente, el impacto de la
introducción del euro sobre el efectivo en circula-
ción podría haberse generalizado más desde el
mes de agosto. En algunos países de la zona del
euro, hay indicios de que el descenso observado
en el efectivo en circulación ya no se limita sola-
mente a los billetes de mayor valor, y de que la
entrada de billetes procedentes de fuera de la
zona podría haber sido más significativa. No obs-
tante, el impacto total de la caída en la demanda
de efectivo sobre los agregados monetarios más
amplios sigue siendo bastante reducido, en parti-
cular porque parece que los residentes de la zona
del euro están desplazando sus tenencias de efec-
tivo principalmente a depósitos a corto plazo
incluidos en M3. Además, el efectivo en circula-
ción solo representa alrededor del 6% de M3.

Por lo que se refiere a los otros componentes
de M3, se mantuvo la intensidad de la demanda
de las entidades que no son IFM por aquellos
instrumentos que son líquidos y que, al mismo
tiempo, están remunerados a tipos cercanos a
los de mercado, como, por ejemplo, los depósi-
tos a plazo de hasta dos años y los instrumentos
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negociables. La tasa de crecimiento interanual
de los depósitos a plazo de hasta dos años se
mantuvo en un nivel elevado, aunque descendió
hasta el 8,8% en septiembre, desde el 10,8%
alcanzado en agosto. La tasa de crecimiento
interanual de los instrumentos negociables siguió
aumentando, hasta situarse en el 21,3% en sep-
tiembre, frente al 20,4% registrado en agosto.

Esta evolución coincide con una persistente de-
bilidad en el crecimiento de los pasivos financie-
ros a largo plazo (excluidos el capital y las reser-
vas) de las IFM (2,1% en tasa interanual, en el
mes de septiembre, en comparación con el 1,8%
de agosto), cuyo saldo vivo representa algo más
del 50% de M3. La extrema debilidad de la
demanda de activos a largo plazo corrobora,
pues, la hipótesis de que las reestructuraciones
de cartera son las que están estimulando actual-
mente la evolución de M3.

El crecimiento del crédito al sector
privado sigue siendo moderado

Por lo que respecta al activo del balance de las
IFM, la tasa de crecimiento interanual del crédito
concedido a los residentes en la zona del euro
siguió disminuyendo, hasta situarse en el 5,1% en
septiembre, frente al 5,5% correspondiente al
mes anterior (véanse cuadro 1 y gráfico 3). Este
descenso fue consecuencia de la caída registrada
en la tasa de crecimiento interanual del crédito al
sector privado (del 7,6% en agosto al 6,9%),
mientras que la tasa de variación interanual del
crédito a las Administraciones Públicas continuó
aumentando (desde el -1,5% en agosto al -1,2%).

La continuada moderación de la tasa de creci-
miento interanual del crédito al sector privado,
sobre todo de los préstamos, puede estar rela-
cionada con la debilidad del crecimiento econó-
mico actual. Además, la menor tasa de creci-
miento interanual es atribuible, en parte, a un
efecto de base derivado de la intensidad de la
demanda de préstamos por parte de las empre-
sas registrada en septiembre del 2000 y genera-
da por la financiación de las licencias UMTS.
Además, el impacto de algunos factores especia-
les que estimularon la demanda de préstamos
en los últimos dos años se ha atenuado. En este
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sentido, el número de fusiones y adquisiciones,
que fue especialmente elevado en la segunda
mitad del 2000, ha disminuido considerablemen-
te desde entonces. La evolución reciente de los
mercados de la vivienda en algunos países de la
zona del euro también ha contribuido a que se
modere la demanda de préstamos. En general,
la continuada moderación de la tasa de creci-
miento de los préstamos al sector privado es un
indicio más de que no debe considerarse que la
evolución monetaria actual entrañe riesgos al
alza para la estabilidad de precios.

En septiembre, la posición acreedora neta fren-
te al exterior del sector IFM creció por cuarto
mes consecutivo en 44,3 mm de euros, en tér-
minos sin desestacionalizar. En consecuencia, el
flujo acumulado en los doce meses anteriores fue
positivo en 1,8 mm de euros, frente a los -67,3
mm de euros del período comprendido entre
septiembre del 2000 y agosto del 2001. Ello está
en consonancia con la evolución de la balanza de
pagos, que recoge entradas netas combinadas de
inversiones directas y de cartera en la zona desde
junio a agosto (no se dispone de cifras para sep-
tiembre), procedentes, principalmente, de las
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acciones y participaciones. El considerable in-
cremento de los activos exteriores netos regis-
trado en septiembre puede reflejar trasvases de
cartera desde el exterior hacia la zona del euro,
consecuencia de los acontecimientos del 11 de
septiembre.

La emisión de valores distintos de acciones
experimentó una nueva desaceleración
en agosto

El crecimiento medio interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
los residentes en la zona del euro se redujo del
7,4% en julio al 6,6% en agosto. Esta evolución
se debió a un descenso del crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
a largo plazo, que pasó del 7,3% en julio al 6,4%
en agosto, mientras que el crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
a corto plazo se mantuvo estable en el 8,8% en
el mes de agosto (véase gráfico 4).

La desagregación de los datos por monedas
muestra que el crecimiento interanual del saldo

vivo de los valores distintos de acciones deno-
minados en euros emitidos por residentes en la
zona el euro disminuyó desde el 6,3% en julio
hasta el 6% observado en agosto. El porcentaje
de este tipo de valores en la emisión bruta total
se elevó del 92,9% en julio al 93,7% en agosto.

El detalle por sectores muestra que el creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros
emitidos por las IFM descendió del 6,2% en
julio al 5,4% en agosto. La mayor debilidad de
la actividad emisora de las IFM puede explicar-
se, en parte, por la menor demanda de créditos
y préstamos por parte del sector empresarial.
El crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras no monetarias pasó del
33,7% en julio al 31,5% en agosto, mientras
que el de los valores distintos de acciones emi-
tidos por las sociedades no financieras aumentó
del 20,8% en julio al 21,5% en agosto.

En cuanto al sector público, el crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por la Administración Cen-
tral disminuyó ligeramente desde el 2,8% en
julio hasta el 2,6% en agosto, interrumpiéndo-
se, así, la leve tendencia al alza del año en curso.
La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
otras Administraciones Públicas aumentó del
15,4% en julio al 17,2% en agosto.

Los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela
siguieron disminuyendo en septiembre

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela continuaron
descendiendo en septiembre del 2001, en línea
con la evolución seguida por el mercado moneta-
rio en los últimos meses (véase gráfico 5). Los
tipos de interés medios de los depósitos a plazo
de hasta un año cayeron 29 puntos básicos des-
de agosto a septiembre, mientras que el tipo de
interés medio de los depósitos disponibles con
preaviso de hasta tres meses y el tipo medio de
los depósitos a la vista disminuyeron 5 puntos
básicos en el mismo período. El tipo de interés
medio de los préstamos a empresas de hasta un
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año experimentó una reducción de 16 puntos
básicos entre los meses de agosto y septiembre,
frente a una caída de 37 puntos básicos registra-
da durante el mismo período en el tipo de inte-
rés medio a tres meses del mercado monetario.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela también
siguieron bajando en septiembre del 2001 (véase
gráfico 6), como consecuencia de la tendencia
descendente del rendimiento de la deuda pública.
Los tipos medios de los depósitos a más de dos
años cayeron 16 puntos básicos, y tanto los tipos
de interés de los préstamos a empresas a más de
un año como los de los préstamos a hogares
para compra de vivienda disminuyeron en torno
a 10 puntos básicos entre agosto y septiembre.

Los tipos de interés del mercado
monetario a la mayoría de los plazos
siguieron descendiendo en octubre
y primeros de noviembre

La mayor parte de los tipos de interés del mer-
cado monetario registraron descensos en el mes
de octubre y en los primeros días de noviem-
bre, que fueron más acusados a los plazos más

largos de la curva de rendimientos. Como con-
secuencia, la pendiente negativa de la curva de
tipos EURIBOR se tornó más pronunciada.

Los tipos de interés del mercado monetario a
los plazos más cortos se mantuvieron práctica-
mente estables durante la mayor parte del pe-
ríodo comprendido entre finales de septiembre
y el 7 de noviembre. El tipo EONIA fluctuó en
torno al tipo mínimo de puja, fijado en el 3,75%,
aplicado en las operaciones principales de finan-
ciación del Eurosistema que se ejecutaron a co-
mienzos de octubre, pero subió considerablemen-
te el 9 de octubre tras la insuficiencia de pujas
presentadas por las entidades de contrapartida
del Eurosistema en la operación principal de fi-
nanciación ejecutada ese día. Los altos niveles del
EONIA persistieron hasta el 23 de octubre, fecha
en la que terminó el período de mantenimiento
de reservas (véase recuadro 2), lo que se debió a
la existencia de una situación de liquidez relativa-
mente restrictiva. A partir de esa fecha, el tipo
EONIA volvió a estabilizarse prácticamente en
torno al tipo mínimo de puja. En las operaciones
principales de financiación que se liquidaron en
octubre y a primeros de noviembre, los tipos
marginal y medio no superaron en más de 4
puntos básicos el tipo mínimo de puja.
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Recuadro 2
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Operación Fecha de
liquidación

Fecha de
vencimiento

Importe de
las pujas

Importe
adjudicado

Ratio de cobertura
de las pujas

Número de
participantes

Tipo mínimo
de puja

Tipo
marginal

Tipo medio
ponderado

OPF 26/09/2001 10/10/2001 111,9 81,0 1,38 347 3,75 3,76 3,77
OPF 03/10/2001 17/10/2001 76,4 56,0 1,36 266 3,75 3,75 3,76
OPF 10/10/2001 24/10/2001 60,5 60,5 1,00 248 3,75 3,75 3,75
OPF 17/10/2001 31/10/2001 143,8 82,0 1,76 372 3,75 3,78 3,79
OFPML 27/09/2001 21/12/2001 28,3 20,0 1,42 195 - 3,55 3,58
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Inyección de 
liquidez

Drenaje de 
liquidez

Contribución 
neta

(a) Operaciones de política monetaria del Eurosistema 197,7 0,1 + 197,6
Operaciones principales de financiación 136,7 - + 136,7
Operaciones de financiación a plazo más largo 60,0 - + 60,0
Facilidades permanentes 1,1 0,1  +  0,9
Otras operaciones - -   -

(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 
bancario 389,9 - 72,5
Billetes en circulación - 325,2 - 325,2
Depósitos de las Administraciones Públicas en el Eurosistema - 43,6 - 43,6
Activos exteriores netos (incluido el oro) 389,9 - + 389,9
Otros factores (netos) - 93,6 - 93,6

(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes 
del Eurosistema (a) + (b) 125,1

(d) Reservas mínimas exigidas 124,4
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Los tipos EURIBOR a uno y tres meses descen-
dieron 18 y 28 puntos básicos, respectivamente,
entre finales de septiembre y el 7 de noviembre,
hasta situarse en el 3.54% y el 3,37% (véase
gráfico 7). Los tipos de interés marginal y medio
de las operaciones de financiación a plazo más
largo del Eurosistema que se liquidaron el 25 de
octubre se situaron en unos niveles cercanos al
EURIBOR a tres meses vigente, en el 3,5% y el
3,52% respectivamente (es decir, 5 y 6 puntos
básicos por debajo de los tipos correspondien-
tes a la operación de financiación a plazo más
largo que se liquidó el 27 de septiembre).

A los plazos más largos de la curva de rendi-
mientos, los tipos EURIBOR a seis y doce meses
registraron un descenso de 34 y 45 puntos básicos
entre finales de septiembre y el 7 de noviembre,
hasta situarse en el 3,21% y el 3,04%, respectiva-

mente. La pendiente negativa de la curva de tipos,
medida como la diferencia entre el EURIBOR a
doce meses y el EURIBOR a un mes, se tornó
más pronunciada en ese mismo período, alcan-
zando los -50 puntos básicos el 7 de noviembre.

La evolución esperada de los tipos EURIBOR a
tres meses, implícitos en los precios de los futu-
ros con entrega en diciembre del 2001 y marzo
y junio del 2002, siguió una tendencia descen-
dente entre finales de septiembre y el 7 de no-
viembre. Este descenso fue más acusado a los
plazos más largos. El 7 de noviembre, los tipos
EURIBOR a tres meses, implícitos en los futuros
con entrega en diciembre del 2001 y marzo y
junio del 2002, se situaron en el 3,18%, 2,81%
y 2,72%, respectivamente, es decir, 24, 50 y 64
puntos básicos por debajo de los niveles alcan-
zados a finales de septiembre.
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El rendimiento de la deuda pública
a largo plazo disminuyó en octubre

El rendimiento de la deuda pública a diez años
de la zona del euro descendió en casi 55 puntos
básicos entre finales de septiembre y el 7 de
noviembre, fecha en la que se situó en un nivel
próximo al 4,5% (véase gráfico 8). En Estados
Unidos, el rendimiento de los bonos a largo
plazo se redujo en torno a 35 puntos básicos en
el mismo período. En consecuencia, el diferen-
cial entre el rendimiento de la deuda pública a
diez años en Estados Unidos y en la zona del
euro se estrechó, pasando de alrededor de -40
puntos básicos a finales de septiembre a cerca
de -20 puntos básicos el 7 de noviembre.

El descenso del rendimiento de los bonos esta-
dounidenses a diez años pareció derivarse de las
menores expectativas de inflación a largo plazo
y de las perspectivas de debilitamiento del creci-
miento económico. Estas expectativas pueden
haberse visto confirmadas por la publicación del
Beige Book de la Reserva Federal a finales de octu-
bre. La tasa de inflación implícita de los bonos
estadounidenses a diez años, obtenida por la
diferencia entre el rendimiento de los bonos no-
minales y los bonos indiciados con la inflación,
disminuyó en casi 30 puntos básicos entre finales

Gráfico 8
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de septiembre y el 7 de noviembre, mientras que
el rendimiento de los bonos a diez años indiciados
con la inflación se redujo en cerca de 10 puntos
básicos en el mismo período. A finales de octubre,
el Tesoro estadounidense anunció que dejaría de
emitir bonos a treinta años. Este anuncio, que
contribuyó a la caída del rendimiento de dichos
bonos en 60 puntos básicos entre finales de sep-
tiembre y el 7 de noviembre, puede haber ejer-
cido, asimismo, presiones a la baja sobre el ren-
dimiento nominal de los bonos a diez años.

El rendimiento de los bonos estadounidenses a
dos años disminuyó en 50 puntos básicos entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre, lo que
generó un aumento en la pendiente de la curva de
rendimientos entre los plazos a dos y diez años. El
descenso del rendimiento de los bonos a corto
plazo pareció reflejar las expectativas de los parti-
cipantes en el mercado respecto a que el bajo
nivel de los tipos de interés a corto plazo aplica-
dos en Estados Unidos se mantendría durante un
período más largo de lo previsto anteriormente.

En Japón, el rendimiento de los bonos a diez
años cayó en 10 puntos básicos entre finales de
septiembre y el 7 de noviembre, fecha en la que

Gráfico 7
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se situó en torno al 1,3%. Las expectativas de
un continuado descenso del nivel de precios
parecieron ejercer presiones a la baja sobre el
rendimiento de los bonos a largo plazo. Estas
expectativas parecieron verse confirmadas por
las proyecciones relativas a la economía japone-
sa publicadas por el Banco de Japón a finales de
octubre, en las que se señalaba que, probable-
mente, los precios seguirían bajando en el ejer-
cicio correspondiente al año 2002.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
pública a medio y largo plazo experimentó un
descenso mayor que el registrado por los tipos
de interés del mercado monetario entre finales
de septiembre y el 7 de noviembre. Así, la dife-
rencia entre el rendimiento de la deuda pública
a diez años y los tipos de interés a tres meses
disminuyó en 20 puntos básicos, mientras que la
diferencia entre el rendimiento de la deuda públi-
ca a diez años y a dos años se mantuvo, en gene-
ral, estable en 140 puntos básicos. En consecuen-
cia, la curva de tipos de interés forward implícitos a
un día presentó una mayor inversión en los plazos
más cortos entre finales de septiembre y el 7 de
noviembre, y la pendiente se redujo en los plazos
más largos. La evolución de la curva en los plazos
más cortos da a entender que los participantes en
el mercado esperaban que los tipos de interés a
corto plazo se mantuvieran bajos por más tiempo
de lo previsto (véase gráfico 9).

La evolución de los mercados de deuda pública
pareció estar relacionada, en parte, con un ajus-
te a la baja de las expectativas de los inversores
respecto al crecimiento económico de la zona
del euro. En conjunto, los datos macroeconómi-
cos, tales como los indicadores de confianza,
parecieron resaltar la debilidad de la actividad eco-
nómica. El descenso de 20 puntos básicos del
rendimiento real de los bonos franceses a diez
años indiciados con la inflación entre finales de
septiembre y el 7 de noviembre concordaba con
unas menores expectativas de crecimiento. Ade-
más, la tasa de inflación implícita bajó en 30 pun-
tos básicos en el mismo período, situándose en el
1% el 7 de noviembre, lo que indica que la
reducción del rendimiento nominal se ha visto
influida por un ajuste a la baja de las expectativas
de inflación a largo plazo. Sin embargo, debe valo-
rarse con cautela la evolución reciente del rendi-

Gráfico 9
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miento de los bonos franceses indiciados con la
inflación, dado que el Tesoro francés ha realizado
una nueva emisión de bonos indiciados con la
inflación medida por el IAPC de la zona del
euro, excluido el tabaco. Parte de la nueva emi-
sión corresponde al canje por los anteriores bo-
nos indiciados con la inflación medida por un
índice de precios francés que excluye el tabaco,
lo que puede haber afectado a la liquidez de este
último instrumento.

Los diferenciales entre las obligaciones de em-
presas a largo plazo con calificación BBB e ins-
trumentos comparables de deuda pública se es-
trecharon en cerca de 80 puntos básicos entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre, situán-
dose en niveles similares a los registrados en los
días anteriores a los atentados terroristas perpe-
trados el 11 de septiembre, aunque se mantuvie-
ron en niveles superiores a los observados, nor-
malmente, en los últimos años.
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    1991-1998 1) 4,6 3,5 5,2 4,5
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    Nivel actual (intervalo) 2) 1,1 - 1,8 - 2,3 - 3,0 -
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Los mercados bursátiles se recuperaron
en octubre

En octubre y comienzos de noviembre, la evo-
lución de los mercados de renta variable se ca-
racterizó por la recuperación sostenida de las
cotizaciones bursátiles y la disminución de la
incertidumbre en los principales mercados, tras
las fuertes caídas de precios y el considerable
aumento de la incertidumbre que se produjeron
a raíz de los ataques terroristas del 11 de sep-
tiembre. Entre finales de septiembre y el 7 de
noviembre, se registró un repunte generalizado
de las cotizaciones bursátiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japón, medidas por los índices
Dow Jones EURO STOXX, Standard and Poor's
500 y Nikkei 225, respectivamente (véase gráfi-
co 10). Las volatilidades implícitas de todos los
citados índices, que miden la incertidumbre de
los participantes en el mercado acerca de la
evolución de las cotizaciones bursátiles en el
corto plazo, volvieron a reducirse en octubre y
principios de noviembre, en comparación con
los niveles correspondientes a finales de sep-
tiembre. Si bien, tras estos descensos, las
volatilidades implícitas se aproximaron a los ni-
veles existentes antes de los atentados terroris-

tas, siguieron siendo históricamente bastante
elevadas (véase gráfico 11).

En Estados Unidos, el índice Standard and Poor's
500 subió un 8% entre finales de septiembre y
el 7 de noviembre, fecha en la que se situó un
2% por encima del nivel del 10 de septiembre,
antes de los atentados terroristas, y un 16% por
debajo del nivel de finales del 2000. El 7 de no-
viembre, la volatilidad implícita del índice Stan-
dard and Poor's 500 se situó en torno al 25%, es
decir, 15 puntos porcentuales por debajo del máxi-
mo alcanzado transitoriamente el 20 de septiem-
bre. El hecho de que las cotizaciones bursátiles se
recuperaran a pesar de que volvieran a aparecer
noticias negativas sobre el estado de la economía
estadounidense puede indicar que los participan-
tes en el mercado reaccionaron, inicialmente, de
forma exagerada a los trágicos acontecimientos.
Además, las presiones a la baja sobre las cotizacio-
nes bursátiles generadas por las menores expec-
tativas de beneficios en el corto plazo pueden
haberse visto compensadas, con creces, por los
recortes de tipos de interés estadounidenses,
que pueden haber rebajado los tipos de descuen-
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to de los beneficios futuros. El índice Nasdaq com-
puesto, que comprende una elevada proporción
de valores tecnológicos, aumentó un 23% entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre. El
mayor incremento de los valores incluidos en el
Nasdaq puede haber reflejado dos factores. En
primer lugar, los valores de alta tecnología son los
que más sufrieron el impacto inmediato de los
ataques terroristas, lo que dio lugar a una mayor
recuperación cuando los mercados bursátiles vol-
vieron a unas condiciones más normales. En se-
gundo lugar, dadas las perspectivas más sombrías
respecto a la evolución de la actividad económica
en el corto plazo en Estados Unidos, los inversores
pueden haber vuelto a interesarse por empresas
que les parecen más susceptibles de registrar un
mayor crecimiento potencial en un futuro más
lejano. El 7 de noviembre, el índice Nasdaq com-
puesto había subido un 9% respecto al nivel del
10 de septiembre.

En Japón, las cotizaciones bursátiles, medidas
por el índice Nikkei 225, ganaron un 5% entre
finales de septiembre y el 7 de noviembre, fecha
en la que dicho índice se situó un 1% por enci-
ma de los niveles anteriores a los atentados terro-
ristas, pero un 25% por debajo de los niveles de
finales del 2000. La volatilidad implícita del índice
Nikkei 225 disminuyó en 5 puntos porcentuales,
situándose en el 34%, entre finales de septiembre
y el 7 de noviembre. Aparentemente, el mercado
de renta variable japonés se benefició de la recu-
peración de las cotizaciones bursátiles en los mer-
cados internacionales observada en octubre, ya
que el índice Nikkei 225 resistió las presiones a la
baja generadas por un nuevo e importante dete-
rioro de las perspectivas de crecimiento de la
economía japonesa y por señales de tendencias
deflacionistas más pronunciadas. El índice Nikkei
225 se vio, asimismo, reforzado por los recortes
de tipos de interés japoneses a largo plazo reali-
zados en octubre y comienzos de noviembre.

En la zona del euro, el índice Dow Jones EURO
STOXX se elevó un 10% entre finales de sep-
tiembre y el 7 de noviembre, situándose, al final
de dicho período, un 3% por encima del nivel
registrado el 10 de septiembre, con lo que el
descenso acumulado desde finales del 2000 se
cifró en un 24%. Entre finales de septiembre y
el 7 de noviembre, la volatilidad implícita deriva-
da de las opciones incluidas en el índice Dow

Jones EURO STOXX 50 disminuyó en torno a 5
puntos porcentuales, hasta el 34%. Este nivel
de volatilidad implícita, si bien estaba alrededor
de 20 puntos porcentuales por debajo de la cota
máxima alcanzada, transitoriamente, el 11 de
septiembre, continuaba manteniéndose en tor-
no a 10 puntos porcentuales por encima de la
media registrada desde el inicio de la tercera
fase de la UEM. El descenso de la volatilidad
implícita observado en octubre y comienzos de
noviembre parece indicar una menor preocupa-
ción por parte de los participantes en el merca-
do respecto a los riesgos inherentes a las inver-
siones bursátiles, lo que puede haber rebajado,
a su vez, la prima de riesgo por tenencia de
valores exigida por los inversores.

Además de confirmar los efectos de contagio de
los mercados bursátiles estadounidenses y la apa-
rente disminución de la aversión al riesgo y de
las expectativas de riesgo de los participantes en
el mercado, en octubre, las cotizaciones bursáti-
les de la zona del euro parecieron beneficiarse de
la acusada reducción del rendimiento de la deuda
pública de dicha zona en todos los plazos. Al igual
que en Estados Unidos, el efecto de los recortes
de tipos de interés pareció compensar amplia-
mente los efectos sobre las cotizaciones bursátiles
de crecientes señales de mayor recesión econó-
mica en la zona del euro, que tienden, normal-
mente, a rebajar las expectativas a corto plazo de
los participantes en el mercado respecto de los
beneficios empresariales. En octubre y principios
de noviembre se produjo una subida generalizada
de las cotizaciones bursátiles de la zona del euro,
de manera que solo bajaron dos de los dieciocho
sectores de mercado incluidos en el índice Dow
Jones EURO STOXX. Las cotizaciones del sector
tecnológico experimentaron, con mucho, el ma-
yor incremento (+38%) entre finales de septiem-
bre y el 7 de noviembre, en consonancia con el
comportamiento del mercado estadounidense, tal
como se señalaba anteriormente. El sector de
seguros, en el que las cotizaciones bursátiles re-
gistraron una fuerte caída inmediatamente des-
pués de los ataques terroristas, se recuperó vi-
gorosamente en octubre y comienzos de no-
viembre. El aumento total, del 13%, de las coti-
zaciones bursátiles observado entre finales de
septiembre y el 7 de noviembre situó el índice
bursátil de este sector un 4% por encima del
nivel alcanzado el 10 de septiembre.
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2 Evolución de los precios

Los efectos de base de los precios
energéticos hacen descender la inflación en
septiembre del 2001

Según datos de Eurostat, la tasa de inflación
interanual medida por el IAPC de la zona del euro,
excluyendo a Grecia del período base sobre el
que se calcula la tasa de variación interanual, des-
cendió hasta el 2,5% en septiembre del 2001,
desde el 2,7% registrado en agosto. Si se incluye
a Grecia en el período base, la disminución fue
ligeramente mayor, desde el 2,8% en agosto, has-
ta el 2,5% en septiembre (véase cuadro 2), conti-
nuando la tendencia a la baja que se venía obser-
vando desde mayo. La casi  totalidad del descen-
so de 0,9 puntos porcentuales de la tasa de infla-
ción, respecto al máximo del 3,4% alcanzado en

mayo del 2001, se debió a la menor contribución
de los precios de la energía. Por el contrario,
incluyendo a Grecia en el período base, la tasa de
variación interanual del IAPC, excluidos los com-
ponentes más volátiles, es decir, los alimentos no
elaborados y la energía, volvió a subir, situándose
en el 2,4% en septiembre, frente al 2,3% corres-
pondiente a agosto. Esta evolución fue reflejo de
la persistencia de los efectos indirectos retarda-
dos de incrementos anteriores de los precios del
petróleo y de los alimentos.

En comparación con la tasa de variación interanual
del 2,1% registrada en agosto, los precios ener-
géticos del IAPC cayeron un 1,3%, en tasa
interanual, en septiembre del 2001, lo que repre-
sentó el primer descenso interanual del nivel de
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Índice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
 Índice general
 Del cual:

 Bienes

     Alimentos

         Alimentos elaborados

         Alimentos no elaborados

     Bienes industriales

         Bienes indust. no energéticos

         Energía

 Servicios

 Otros indicadores de precios y costes

 Precios industriales 1)

 Costes laborales unitarios 2)

 Productividad del trabajo 2)

 Remuneración por asalariado 2)

 Costes laborales totales por hora 3)

 Precios del petróleo (EUR/barril) 4)

 Precios de las materias primas 5)

  1,2   1,1   2,4   2,7   2,6   3,2   2,7   3,4   3,1   2,8   2,8   2,5     .

  0,7   0,9   2,7   3,3   2,8   3,5   2,8   3,8   3,4   3,1   2,9   2,4     .

  1,7   0,6   1,4   2,2   3,2   5,0   5,3   5,2   5,4   5,5   5,2   5,2     .

  1,5   1,0   1,2   1,4   2,0   2,8   3,4   2,8   3,1   3,3   3,4   3,5     .

  2,1   0,1   1,7   3,4   5,2   8,4   8,1   8,9   9,1   8,8   7,8   7,8     .

  0,2   1,0   3,4   3,8   2,6   2,8   1,5   3,2   2,4   1,9   1,7   1,0     .

  1,0   0,7   0,7   1,1   1,3   1,6   1,6   1,6   1,6   1,6   1,6   1,7     .

 -2,6   2,3  13,4  13,8   7,3   7,3   1,2   8,6   5,4   2,9   2,1  -1,3     .

  2,0   1,6   1,7   1,9   2,3   2,5   2,6   2,6   2,6   2,6   2,6   2,7     .

 -0,7  -0,4   5,4   6,2   4,5   3,7   1,5   3,7   3,2   2,1   1,7   0,7     .

  0,3   1,3   1,1   1,7   2,0   2,3     .    -    -    -    -    -    - 

  1,2   0,9   1,4   0,4   0,2   0,1     .    -    -    -    -    -    - 

  1,5   2,3   2,5   2,1   2,2   2,4     .    -    -    -    -    -    - 

  1,7   2,2   3,4   3,1   3,1   2,8     .    -    -    -    -    -    - 

 12,0  17,1  31,0  34,5  28,4  31,7  29,0  32,7  32,5  29,4  28,7  28,8  23,8

-12,5  -3,1  18,1  16,4   1,4  -0,9  -9,4  -4,0   2,5  -1,0 -10,1 -16,7 -17,8
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precios observado desde marzo de 1999 (véase
gráfico 12). Sin embargo, en tasa intermensual, el
nivel de los precios energéticos subió un 0,8% en
septiembre, reflejando un aumento transitorio de
los precios del petróleo, tras los atentados terro-
ristas perpetrados en Estados Unidos. Así, la dis-
minución de la tasa de variación interanual de los
precios energéticos experimentada en septiem-
bre fue enteramente debida a los efectos de base.

La evolución de los precios de los alimentos no
elaborados indica que, mientras que la incidencia
al alza de la encefalopatía espongiforme bovina y
la fiebre aftosa puede haber llegado a su fin, toda-
vía no existen evidencias de que pueda estar
invirtiéndose. La tasa de variación interanual de
los precios de los alimentos no elaborados se man-
tuvo estable en el 7,8% en septiembre del 2001.

Gráfico 12
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Por el contrario, la tasa de variación interanual de
los precios de los alimentos elaborados siguió ele-
vándose, hasta el 3,5% en septiembre, desde el
3,4% en agosto, como consecuencia de los efec-
tos indirectos retardados de anteriores aumentos
de los precios de los alimentos no elaborados.

Las tasas de variación interanuales de los precios
de los bienes industriales no energéticos y de los
servicios ascendieron ligeramente en septiembre
del 2001. La tasa de variación interanual de los
precios de los bienes industriales no energéticos
se elevó del 1,6% en agosto al 1,7% en septiem-
bre. De forma similar, la tasa de variación
interanual de los precios de los servicios pasó del
2,6% en agosto al 2,7% en septiembre. La ten-
dencia gradual al alza de la tasa de variación
interanual de los precios de estos dos componen-
tes refleja, principalmente, los efectos indirectos
de anteriores variaciones de los precios del pe-
tróleo y del tipo de cambio, que deberían empe-
zar a moderarse en los próximos meses.

Por lo que se refiere a la dinámica a corto plazo,
la tasa de variación intertrimestral anualizada del
IAPC desestacionalizado correspondiente al pe-
ríodo comprendido entre junio y septiembre del
2001 fue del 1,3%, situándose muy por debajo de
la tasa interanual del 2,5% alcanzada en septiem-
bre. Este dato refleja la desaparición de anterio-
res variaciones de los precios energéticos y la
disminución de la incidencia al alza de los precios
de los alimentos no elaborados provocada por la
encefalopatía espongiforme bovina y la fiebre
aftosa. La tasa de variación intertrimestral
anualizada del IAPC desestacionalizado, exclui-
dos los alimentos no elaborados y la energía, se
situó en el 2,2% en septiembre, ligeramente por
debajo de la tasa interanual del 2,4%, indicando
que los efectos indirectos de las citadas perturba-
ciones están empezando a remitir, aunque lenta-
mente. (El uso de datos desestacionalizados para
analizar la evolución más reciente de los precios
fue tratado en el recuadro 2 del Boletín Mensual
de enero del 2001). En lo que respecta al com-
portamiento de los precios energéticos a partir
de septiembre del 2001, si persiste la caída del
precio del petróleo en euros desde 28,8 euros
por barril en septiembre a 23,8 euros por barril
en octubre, debería volver a reducirse la contri-
bución de los precios energéticos a la inflación
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medida por el IAPC general. Esta conclusión se ve
confirmada por una estimación provisional o ins-
tantánea de la tasa de inflación interanual medida
por el IAPC en octubre del 2001, que publica
Eurostat y que señala un leve descenso, desde el
2,5% en septiembre, hasta el 2,4% en octubre.
En un horizonte más dilatado, se esperan nuevos
descensos de las tasas de inflación, si bien, en los
próximos meses, la inflación interanual puede pre-
sentar un perfil algo errático, debido a los efectos
de base de anteriores variaciones de precios y al
anuncio de cambios en los impuestos indirectos.

Las presiones sobre los precios industriales
vuelven a reducirse en septiembre del 2001

La tasa de variación interanual de los precios in-
dustriales de la zona del euro siguió disminuyen-
do, quedando en el 0,7% en septiembre del 2001,

Gráfico 13
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frente al 1,7% registrado en agosto. La tasa de
variación interanual de los precios industriales ha
venido descendiendo de forma continuada desde
octubre del 2000, mes en el que situaba en el 6,7%.

El último descenso de la tasa de variación
interanual de los precios industriales fue determi-
nado por la reducción de la tasa de variación
interanual de todos sus componentes (véase gráfi-
co 13). Por primera vez desde diciembre de 1999,
la tasa de variación interanual de los precios in-
dustriales de los bienes de equipo bajó hasta el
1,1% en septiembre del 2001, desde el 1,2%
observado en agosto. Así pues, parecería que la
subida de los precios de los bienes de equipo, que
ha ido a la zaga de la de otros componentes en

Gráfico 14
�������
�	����������
�
��
���
��	�����
�	���������
���
������
��	����������
�	
��
��	�
���
����
������� ��
�������

���
�������	������ !�6����	�%
&����� $��
��� ��!� ������ �
�(�

������ ��		��(�
��
� ��� ��	�� )*
�

���
���� ���� (�	+����� �
��	
�	��� ��� *,,)�%
)� 7
�
��� ��� (	��
��� 

����	
����5� ������ ��� ��	
��
�
� 

��	�
��8

���5� �����
��� ��� ��
��	���
�
%
*� 7
�
������(	��
���������9�
��������	���(	��
������������
�����



��	���
��� ���� �����	� ��
� ����	�	��� ����

���� �� (�	�
	� ��
��� �
������� ��� �
	����	��� ��� ���(	��%� -���� ����	� ���� +
�
��
(�	� �
�
��� ��� 4,� 	�(	���
��� �
� 

�	���
��� ���� (	��
�� ��
�
����� ��
������ 

��	���
���� �
�
�	��� :��� ���� ����	��� 

 �8
	
�	��� �� 4,� ��(�
�
��
���
��

��
�
%

IPRI (escala izquierda)
IPE (escala derecha)

1)

2)

1997 1998 1999 2000 2001
-4

-2

0

2

4

6

8

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 2001 29

respuesta a perturbaciones que afectan a los pre-
cios, ha empezado a revertir tras los anteriores
aumentos de los precios del petróleo. La disminu-
ción de las tasas de variación interanuales de los
distintos componentes de los precios industriales,
en especial en los sectores de bienes intermedios
y de bienes de consumo, debería moderar las pre-
siones sobre los precios de consumo siguiendo la
cadena de precios.

Por lo que respecta a los indicadores de encues-
tas relativos a la evolución de los precios indus-
triales, los últimos datos, correspondientes a oc-
tubre, del índice de precios de la zona del euro,
que mide los precios de los consumos interme-
dios del sector manufacturero, indican que puede
esperarse que vuelvan a producirse tendencias a
la baja en los precios industriales (véase gráfico
14). Esta evidencia se ve confirmada por los últi-
mos resultados, del mes de octubre, de las encues-
tas empresariales de la Comisión Europea relativos
a las expectativas de precios de venta. Si se mantie-
nen, los descensos registrados desde mediados de
septiembre en los precios en euros del petróleo y
de otras materias primas reforzarían la tendencia a
la baja de las variaciones de los precios industriales.

Continúa la moderación salarial, pero el
menor crecimiento del producto ejerce
presiones al alza sobre los costes laborales
unitarios

Las primeras estimaciones de la tasa de variación
interanual de los costes laborales unitarios en el
segundo trimestre del 2001 indican que estos si-
guieron mostrando la tendencia al alza que se ve-

nía observando recientemente, alcanzando el
2,3%, frente al 2% registrado en el primer tri-
mestre, lo que los sitúa muy por encima de la tasa
media de crecimiento del 1,1% para el año 2000.
Esta tendencia al alza se explica, en gran medida,
por la evolución cíclica de la productividad labo-
ral, más que por variaciones en la remuneración
por asalariado. La tasa de variación interanual de
la productividad laboral descendió hasta el 0,1%
en el segundo trimestre del 2001, desde el 0,2%
en el primer trimestre, mientras que la media para
el año 2000 se cifraba en el 1,4%. Por el contra-
rio, la tasa de crecimiento de la remuneración por
asalariado fue del 2,4% en el segundo trimestre,
situándose por encima del 2,2% observado en el
primer trimestre, pero por debajo de la media
del 2,5% correspondiente al 2000.

Los últimos datos disponibles sobre negociacio-
nes salariales parecen apuntar a que continuará la
moderación salarial, aunque se aprecia un ligero
movimiento al alza. Sin embargo, la reducción es-
perada de la inflación medida por el índice gene-
ral debería confirmar la moderación salarial que
se mantiene en la actualidad.

En resumen, parece que el impacto directo de
anteriores perturbaciones que afectan a los pre-
cios sigue diluyéndose. En cuanto a las perspecti-
vas futuras, en los próximos meses, las tasas de
inflación mostrarán, probablemente, alguna
volatilidad, como consecuencia, principalmente,
de los efectos de base. No obstante, la informa-
ción actualmente disponible indica que las tasas
de inflación deberían volver a un nivel acorde con
la estabilidad de precios en el curso del primer
semestre del 2002.

3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Debilidad de la actividad económica hasta
los meses de verano

De acuerdo con la segunda estimación de
Eurostat, el PIB real de la zona del euro registró
un crecimiento intertrimestral no revisado del
0,1% en el segundo trimestre del 2001, frente al
0,5% observado en el primer trimestre (véase
cuadro 3). La tasa de crecimiento interanual dis-
minuyó también, desde el 2,4% en el primer tri-

mestre, al 1,7% en el segundo trimestre. Los com-
ponentes del PIB muestran, en general, un perfil
comparable al de la primera estimación. En conjun-
to, el crecimiento de la demanda interna final se
debilitó en el segundo trimestre hasta el 0,2%, en
tasa intertrimestral, en comparación con el 0,6%
registrado en el trimestre precedente. El deterioro
fue mayor por el lado del comercio exterior, ya que
las exportaciones netas contribuyeron en -0,2 pun-
tos porcentuales al crecimiento del PIB real en el
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segundo trimestre del 2001, después de haber
realizado una contribución positiva de 0,5 puntos
porcentuales en el primer trimestre.

La producción industrial de la zona del euro (exclui-
da la construcción) aumentó un 1,2%, en tasa
intermensual, en agosto del 2001, tras haber dismi-
nuido un 1,4% en el mes de julio (véase cuadro 4).
No obstante, tanto las cifras de agosto como las de
julio están distorsionadas, en parte y en direcciones
opuestas, por el efecto calendario. En términos de
la media móvil de tres meses, y en comparación con
la de los tres meses anteriores, la producción indus-
trial cayó un 0,2% en el período transcurrido hasta
agosto, frente al descenso del 0,9% observado en
el segundo trimestre del 2001. Este hecho parece
sugerir que, aunque seguía contrayéndose, la pro-
ducción industrial pudiera haberse encontrado
próxima al mínimo cíclico antes de los atentados
terroristas perpetrados en Estados Unidos.

 La producción manufacturera mostró una tenden-
cia similar, con una disminución del 0,3% en el
período de tres meses que terminaba en agosto,
frente a una reducción del 1,1% en el segundo
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Cuadro 3
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Tasas interanuales 1)  2)

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2000 2000 2000 2001 2001

II III IV I II II III IV I II

 Producto interior bruto real
Del cual:
 Demanda interna
   Consumo privado
   Consumo público
   Formación bruta de capital fijo
   Variación de existencias 3) 4)

 Demanda exterior neta 3)

   Exportaciones 5)

   Importaciones 5)

Tasas intertrimestrales

 Valor añadido bruto real:
   Agricultura y pesca  6)

   Industria
   Servicios

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

   3,6    3,2    2,8    3,5    2,8    2,3    1,6    1,0    0,9    0,2    0,5    0,0    0,3
   3,0    3,2    2,6    3,3    2,5    1,9    2,0    1,6    0,8    0,1    0,2    0,8    0,4
   1,2    2,1    1,9    2,2    1,6    1,6    1,7    1,5    0,3    0,1    0,7    0,6    0,2
   5,2    5,5    4,5    5,0    4,3    3,2    1,8    0,4    1,0    1,0   -0,3    0,1   -0,4
   0,5   -0,2    0,0    0,0    0,1    0,2   -0,3   -0,4    0,2   -0,2    0,2   -0,6    0,2
  -0,6   -0,5    0,6    0,5    0,5    0,6    0,9    0,7   -0,1    0,3    0,2    0,5   -0,2
   7,2    5,2   12,1   12,2   12,1   11,6    8,7    5,1    2,7    3,1    2,6    0,2   -0,8
   9,9    7,2   10,8   11,3   11,2   10,5    6,6    3,2    3,0    2,4    2,3   -1,2   -0,2

   1,4    2,2    0,2    0,0    0,7   -0,4    0,3    0,0    0,1    1,4    0,0   -1,2   -0,3

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

   3,1    3,1    3,5    3,8    3,3    3,3    2,9    2,5    0,9    0,6    0,8    0,6    0,5

trimestre. Por lo que se refiere a la evolución de
los principales sectores manufactureros, y en com-
paración con el período de tres meses anterior, el
crecimiento del 0,2% de la producción del sector
de bienes de equipo en el período comprendido
entre junio y agosto fue positivo (0,2%) por pri-
mera vez desde febrero del presente año. En el
mismo período, la producción siguió disminuyen-
do en los sectores de bienes intermedios y bienes
de consumo, en el 0,4% y el 0,1% respectiva-
mente, aunque en menor medida que en el segun-
do trimestre, en el que se registraron tasas del
1,6% y el 0,3%.

La caída del nivel de confianza refleja el
impacto de los ataques terroristas contra
Estados Unidos

Los indicadores de confianza del sector manufactu-
rero bajaron fuertemente tras los atentados terro-
ristas contra Estados Unidos. Según los resultados
de las encuestas de opinión de la Comisión Euro-
pea, la confianza industrial de la zona del euro
experimentó una notable caída en octubre del
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2001, acentuando el deterioro observado en sep-
tiembre (véase cuadro 5). Estos resultados deben
interpretarse con especial cautela dadas las dificul-
tades con que se enfrentan las empresas a la hora
de evaluar, en un período tan corto desde que ocu-
rrieran los acontecimientos, el impacto que los ata-
ques terroristas contra Estados Unidos puedan te-
ner sobre la economía de la zona del euro. En cuan-
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Cuadro 4
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1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001

Jun Jul Ago Jun Jul Ago Mar Abr May Jun Jul

Intermensuales Medias móviles de tres meses

 Total industria, excl. construcción

   Total ind., excl. construcción y energía1)

 Por principales destinos económicos:

 Bienes intermedios

 Bienes de equipo

 Bienes de consumo

   Bienes consumo duradero

   Bienes consumo no duradero

   Energía

 Manufacturas

  2,0   5,4   1,8  -1,3   0,4   0,8  -1,4   1,2  -0,5  -1,0  -0,9  -0,9  -0,2

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

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

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

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

  1,7   1,6   1,6   0,1   1,3   0,3  -0,1   0,1   0,1  -0,2  -0,1  -0,1   0,1

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

  2,0   5,8   1,8  -2,0   0,3   1,1  -1,8   1,3  -0,5  -1,3  -1,1  -1,2  -0,3

to a las preguntas de las encuestas que se refieren a
la evolución actual en vez de a las expectativas, la
valoración de la cartera de pedidos sugiere que la
actividad industrial de la zona del euro pudiera ha-
berse visto afectada por los recientes acontecimien-
tos. En el mismo sentido parece apuntar la fuerte
disminución registrada en el índice de directores de
compras (IDC) del sector manufacturero de la zona
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1998 1999 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001

IV I II III OctMay Jun Jul Ago Sep

 Índice de clima económico 1)

 Indicador confianza consumidores 2)

 Indicador confianza industrial 2)

 Indicador confianza de la construcción 2)

 Indicador confianza comercio minorista 2)

 Utiliz. de la capacidad productiva (%) 4)

 Indicador de clima empresarial 3)

 2,3 -0,2  2,6  0,0 -0,5 -1,3 -1,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,1 -1,0

   6    7   12   12   12    9    3    9    8    5    3    2    1

   6   -1   11   12    8    2   -2    2    0   -1   -2   -4   -9

   0   12   18   20   19   17   14   18   16   14   13   15   12
   3    0    5    2    3   -1   -1   -2   -2    1   -3   -1   -4

 0,7 -0,1  1,3  1,3  0,9  0,1 -0,5  0,1  0,0 -0,4 -0,5 -0,6 -1,1

83,4 82,5 84,3 84,5 84,1 83,3 82,5    -    - 83,0    -    - 81,9



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200132

del euro en octubre del 2001, disminución que se-
guía al ya notable descenso observado en septiem-
bre (véase gráfico 15). Las preguntas de esta en-
cuesta se refieren a la comparación entre la situa-
ción en el mes actual y en el mes anterior, y no a la
evolución esperada, por lo que sus resultados debe-
rían verse menos afectados por la elevada incerti-
dumbre generada a raíz de los ataques. Queda por
ver si la atenuación de dicha incertidumbre se tra-
duciría en una menor caída de la confianza empre-
sarial, o si, a pesar de todo, el deterioro de la activi-
dad se prolongaría en el tiempo.

En lo que respecta a los indicadores de confianza
más volátiles de la construcción y del comercio al
por menor, su evolución puede observarse mejor

sobre la base de medias trimestrales. La confianza
en el sector de la construcción fue menor en el
período comprendido entre agosto y octubre del
2001 que en el tercer trimestre, lo que reflejaba,
básicamente, un deterioro en la evaluación de la
cartera de pedidos y de la actividad. En el sector
del comercio al por menor, el nivel de confianza fue
ligeramente menor en el período de tres meses
transcurrido hasta octubre que en el tercer trimes-
tre, como consecuencia, principalmente, de las ex-
pectativas empresariales respecto a la actividad del
sector. Sin embargo, esta evolución se vio compen-
sada, en parte, por una mejora en las expectativas
de empleo en el sector del comercio al por menor .

La confianza de los consumidores, medida por la
Comisión Europea, siguió disminuyendo en octu-
bre, aunque en menor medida que la reflejada por
la evolución de la confianza industrial. El descenso
queda enteramente explicado por los indicadores
relativos a la situación general; es decir, por las
expectativas sobre la situación económica gene-
ral y sobre el nivel de desempleo. Por el contra-
rio, las expectativas de las familias sobre su pro-
pia situación financiera y sobre su capacidad para
ahorrar aumentaron ligeramente. En el pasado,
las preguntas relativas a la situación financiera de
los consumidores han mostrado, generalmente,
una correlación más alta con el crecimiento del
consumo que las correspondientes a la situación
económica general.

Los datos de ventas al por menor y las matricula-
ciones de automóviles parecen sugerir cierta resis-
tencia del crecimiento real del consumo privado
durante el verano. En agosto, el volumen de ventas
al por menor registró el mismo incremento, en tasa
intermensual, que en el mes de julio, es decir, un
0,3%. En el período de tres meses que terminaba
en agosto, las ventas al por menor aumentaron un
0,4% en relación con el período comprendido en-
tre marzo y mayo, mientras que la tasa de creci-
miento intertrimestral correspondiente al segundo
trimestre fue del 0,1%. En términos interanuales, el
volumen de ventas al por menor creció un 1,6% en
el período comprendido entre junio y agosto, en
comparación con el 1% correspondiente al segun-
do trimestre y el 2,3% observado en el primer
trimestre (véase gráfico 16). En septiembre del
2001, las matriculaciones de automóviles apenas
mostraron cambios respecto al mes anterior, por lo
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que, hasta el momento, no reflejan ninguna repercu-
sión de los atentados terroristas contra Estados Uni-
dos sobre el consumo de la zona del euro. En el
tercer trimestre, las matriculaciones de automóvi-
les de la zona del euro se redujeron un 5,9%, en
tasa intertrimestral, tras haber experimentado un

aumento del 6,5% en el segundo trimestre. En tér-
minos interanuales, las matriculaciones de automó-
viles bajaron un 1,2% en el tercer trimestre.

Alto grado de incertidumbre en cuanto a las
perspectivas a corto plazo

En las circunstancias actuales, el impacto de los
ataques terroristas del mes de septiembre y los
acontecimientos internacionales subsiguientes han
elevado considerablemente el grado de incerti-
dumbre existente. Ello entraña un claro riesgo de
que la actividad económica se vea afectada nega-
tivamente, al menos en el cuarto trimestre del
2001, retrasando así la recuperación del creci-
miento del PIB. Sin embargo, la disminución espe-
rada de la tasa de inflación, el impacto de la re-
ducción de impuestos en varios países de la zona
del euro y la favorable situación financiera sugieren
que, a lo largo del próximo año, debería producirse
una recuperación en la zona del euro. Los funda-
mentos económicos de la zona del euro son sólidos
y no existen importantes desequilibrios que pudie-
ran requerir un período de ajuste más prolongado.

En septiembre del 2001 el desempleo se
mantuvo estable en el 8,3%

La tasa normalizada de desempleo de la zona del
euro permaneció sin cambios en el 8,3% en el
mes de septiembre (véase cuadro 6). El número
de desempleados aumentó ligeramente en algo
menos de 4.000 personas. En línea con la reciente
desaceleración del crecimiento del PIB, la tasa de
desempleo se estabilizó durante los tres primeros
trimestres del 2001, tras haber descendido de
forma continuada desde 1997 (véase gráfico 17).

Gráfico 16
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Ventas totales del comercio al por menor (escala derecha) 
1)

Nuevas matriculaciones de automóviles (escala izquierda)
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Cuadro 6
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IV I II III Abr May Jun Jul Ago Sep

 Total

   Menores de 25 años 1)

  De 25 o más años

1998 1999 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 20012001

  10,8   10,0    8,9    8,6    8,4    8,4    8,3    8,4    8,4    8,4    8,4    8,3    8,3

  21,5   19,5   17,5   16,8   16,5   16,5   16,4   16,5   16,5   16,5   16,5   16,4   16,4

   9,3    8,6    7,8    7,5    7,3    7,3    7,3    7,3    7,3    7,3    7,3    7,3    7,3
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Mientras que la reducción media del número de
desempleados alcanzó los 124.000 trabajadores
por mes en el segundo trimestre del 2000, dicha
disminución se ha atenuado desde entonces (has-

ta una media de 11.000 trabajadores por mes en
el tercer trimestre del 2001).

En el desglose por edades, las tasas de desempleo
registradas en septiembre no muestran cambio
alguno. La tasa correspondiente a los menores de
25 años se mantuvo en el 16.4% y la de los mayo-
res de 25 años en el 7,3%. En términos absolutos,
el número de desempleados menores de 25 años
continuó disminuyendo en septiembre, mientras
que los desempleados mayores de 25 años au-
mentaron en 12.000 personas.

Clara desaceleración del crecimiento del
empleo en el sector servicios durante el
primer semestre del 2001

Los datos de empleo de las cuentas nacionales
confirman las expectativas de ralentización del
crecimiento del empleo total de la zona del euro,
desde el 0,4%, en tasa intertrimestral, en el pri-
mer trimestre del 2001, al 0,2% en el segundo
trimestre (véase cuadro 7). Esta es la tasa de cre-
cimiento más baja registrada desde el primer tri-
mestre de 1997. La reducción del crecimiento del
empleo se refleja también en las tasas interanuales,
que cayeron desde una media del 2,1% en el pe-
ríodo comprendido entre el primer trimestre del

Gráfico 17
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Porcentaje de la población activa (escala derecha)
Variación interanual en millones (escala izquierda) 1)
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Cuadro 7
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 Total de la economía

Agricultura y pesca 2)

Industria
Excluida construcción
Construcción

Servicios
Comercio y transporte 3)

Finanzas y empresas  4)

Administración Pública 5)

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2000 2000 2000 2001 2001

II III IV I II II III IV I II

Tasas intertrimestrales 1) 

 Del cual:
  1,6   1,7   2,1   2,1   2,1   2,2   2,0   1,5   0,6   0,4   0,6   0,4   0,2

 -1,4  -3,0  -1,4  -1,7  -1,6  -0,7   0,0  -0,6  -0,2  -0,4   0,2   0,4  -0,8

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

  2,2   2,6   2,8   2,9   2,8   2,8   2,5   2,0   0,8   0,6   0,6   0,4   0,3
  1,7   2,3   2,8   3,1   2,7   2,7   2,1   1,5   0,6   0,6   0,6   0,2   0,1
  5,0   5,5   5,9   6,1   6,1   5,5   5,0   4,1   1,6   1,2   1,0   1,1   0,8
  1,3   1,4   1,3   1,2   1,3   1,6   1,7   1,4   0,6   0,2   0,5   0,4   0,3
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2000 y el primer trimestre del 2001, hasta el
1,5% en el segundo trimestre del 2001.

La desaceleración del crecimiento del empleo to-
tal durante el primer semestre del 2001 parece
haber sido algo más acusada que la observada en
1999. Esto se explica, principalmente, por una
reducción bastante notable del crecimiento del
empleo en el sector servicios, en el que el empleo
había experimentado una fuerte y prolongada ex-
pansión entre los años 1998 y 2000. En línea con
la relativa estabilidad del crecimiento del consu-
mo privado, el crecimiento del empleo en el sec-
tor servicios se vio solo marginalmente afectado
por la ralentización económica de los años 1998
y 1999 y, reaccionando con un cierto retardo,
permaneció, por término medio, por encima del
0,6%, en tasa intertrimestral, durante el año 1999.
Sin embargo, durante el primer semestre del 2001,
el crecimiento del empleo en el sector servicios
cayó de una media del 0,7% en el 2000, hasta el
0,3% en el segundo trimestre del presente año.
Esta disminución sugiere que el crecimiento del
empleo en el primer semestre del 2001 reflejaba
el débil crecimiento del consumo privado, en es-
pecial durante el segundo semestre del 2000.

Dentro del sector servicios, el subsector que inclu-
ye el comercio, el transporte y las comunicaciones
parece ser el que más ha contribuido a la reducción

del crecimiento del empleo durante el primer se-
mestre del 2001. Mientras que el subsector que
incluye los servicios financieros y empresariales ex-
perimentaba también una ralentización significativa
en el crecimiento del empleo durante el mismo pe-
ríodo, las tasas de crecimiento del empleo de di-
chos sectores permanecieron sustancialmente más
altas que las tasas medias de crecimiento del sector
servicios.

En lo que se refiere al sector industrial, el crecimien-
to del empleo total pasó a ser ligeramente negativo,
en tasa intertrimestral, en el segundo trimestre del
2001, por primera vez en dos años, reflejando, fun-
damentalmente, el descenso del empleo registrado
en la industria excluida la construcción. Esta evolu-
ción confirma la tendencia apuntada por el deterio-
ro de las expectativas de empleo que muestran las
encuestas de opinión del sector manufacturero, y es
coherente con la reacción retardada que se espera
en el crecimiento del empleo en el sector manufac-
turero en respuesta a la evolución de la actividad
económica. Sin embargo, el crecimiento del empleo
en la construcción mantuvo una tasa de crecimiento
intertrimestral positiva, compensando, en parte, la
evolución negativa del empleo en el sector manufac-
turero. Los resultados de las últimas encuestas apun-
tan, por término medio, a una prolongación de la
reducción del crecimiento del empleo total en los
próximos meses.

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

La calma reinó en los mercados de divisas en
octubre y los primeros días de noviembre

En octubre y primeros de noviembre, los mercados
de divisas solo se vieron afectados parcialmente
por la publicación de una serie de datos que indica-
ban un deterioro de la situación económica en las
principales regiones. Si bien se mantuvo la incerti-
dumbre en torno al alcance relativo de dicho dete-
rioro en cada una de esas regiones, se observaron
señales de que el aumento en la aversión al riesgo,
que había afectado al dólar estadounidense tras los
ataques terroristas perpetrados contra los Estados
Unidos, había remitido.

En las tres primeras semanas de octubre, el dólar
se apreció al disminuir la incertidumbre reinante

en los mercados. Sin embargo, conforme avanzó
el mes, comenzó a depreciarse de nuevo, tras
publicarse algunos datos que podrían haber soca-
vado la confianza de los mercados en la posibili-
dad de una rápida recuperación de la economía
estadounidense. En general, el euro se depreció
frente al dólar durante la mayor parte del mes de
octubre, para fortalecerse un poco a fin de mes y
estabilizarse tras el anuncio a últimos de octubre
y en los primeros días de noviembre, de nuevas
lecturas negativas respecto a la confianza de los
consumidores y las empresas, y de una contrac-
ción del PIB en el tercer trimestre del año en
Estados Unidos. En un contexto de nuevos indi-
cios de desaceleración económica en Estados Uni-
dos, la Reserva Federal decidió, en la reunión or-
dinaria del Comité de Operaciones de Mercado
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Abierto del 6 de noviembre, reducir en 50 puntos
básicos el tipo de interés de los fondos federales
que utiliza como objetivo, para situarlo en el 2%.
Esta decisión, que ya se esperaba, no tuvo reper-
cusiones importantes en los mercados de divisas.
El 7 de noviembre, el euro cotizaba a 0,90 dóla-
res (véase gráfico 18), es decir, más de un 1% por
debajo del nivel registrado al final de septiembre
y casi un 2,5% por debajo de la cotización media
del año 2000.

En un contexto de deterioro de la situación eco-
nómica, puesto de manifiesto por el aumento del
desempleo y la publicación de proyecciones pesi-
mistas sobre el crecimiento del PIB, el yen japo-
nés se depreció frente al dólar durante la mayor
parte del mes, si bien se mantuvo estable frente al
euro y otras principales monedas. El 7 de noviem-
bre, el yen cotizaba a 120,9 unidades por dólar,
es decir, más de un 1% por debajo del nivel regis-
trado al final de septiembre. El tipo de cambio del
euro frente al yen se mantuvo prácticamente inva-
riable en comparación con los niveles de fin de
septiembre, situándose el 7 de noviembre en 109
yenes por euro, algo más de un 9,5% por encima
de la cotización media del año 2000.

La libra esterlina mantuvo, en general, la estabilidad
frente al euro, si bien se depreció inicialmente frente
al dólar para repuntar en la última semana de octu-
bre. La estabilidad general de la libra esterlina se
sustentó, principalmente, en la publicación de da-
tos indicativos de una mayor capacidad de recu-
peración del crecimiento en el Reino Unido que
en otros países del G7. Estos datos se interpreta-
ron como una señal de que la desaceleración de la
economía mundial podría afectar al Reino Unido
en menor escala que a otras grandes economías, a
pesar del descenso de la confianza empresarial y
del deterioro del empleo en el sector de exporta-
ciones. El 7 de noviembre, el euro cotizaba frente
a 0,62 libras esterlinas, es decir, aproximadamen-
te un 1% por debajo del nivel registrado al final
de septiembre y en torno a un 1% por encima de
la cotización media del año 2000.

Por lo que respecta a otras monedas europeas, la
corona danesa siguió fluctuando dentro de una
banda estrecha por debajo de su paridad central
en el MTC II (véase gráfico 19). El euro se ha
depreciado más de un 2,5% frente a la corona
sueca desde el final de septiembre, pero el 7 de
noviembre todavía cotizaba frente a esta moneda

Gráfico 18
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en un nivel de alrededor del 12% por encima de
la cotización media del año 2000. El franco suizo
perdió parte del terreno ganado en septiembre,
en un contexto de menor aversión al riesgo a es-
cala mundial y de la consiguiente disminución de
los flujos de capital «hacia activos más seguros».
El 7 de noviembre, el euro cotizaba a 1,47 fran-
cos suizos, aproximadamente el mismo nivel re-
gistrado a finales de septiembre.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro, medi-
do frente a las monedas de los 12 socios comercia-
les más importantes de la zona del euro, se situaba
el 7 de noviembre un 1% por debajo del nivel ob-
servado a fin de septiembre y casi un 2% por enci-
ma del nivel medio del año 2000. En términos rea-
les, los movimientos de los tipos de cambio efecti-
vos deflactados por el IPC, el IPRI y los costes labo-
rales unitarios del sector manufacturero siguieron
manteniendo una trayectoria bastante paralela a la
del índice nominal (véase gráfico 20).

Superávit por cuenta corriente en agosto
del 2001

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro registró un superávit de 4,2 mm de euros en
agosto del 2001, en comparación con un déficit
de 6,3 mm de euros en el mismo mes del año
2000. La diferencia se debió, principalmente, a un
incremento en el superávit de la balanza de bienes
(de 0,2 mm a 6 mm de euros), conjugado con un
cambio de signo en la balanza de rentas, que pasó
de un déficit de 1,5 mm de euros a un superávit de
0,3 mm de euros, y a un descenso del déficit de la
balanza de transferencias corrientes (de 5,5 mm a
2,9 mm de euros). Al mismo tiempo, el superávit
de la balanza de servicios se mantuvo práctica-
mente invariable. En los ocho primeros meses del
presente año, el déficit acumulado por cuenta co-
rriente se redujo a 21,8 mm de euros, en compa-
ración con el déficit de 45,6 mm de euros regis-
trado en el mismo período del año pasado.

Los datos desestacionalizados indican que el saldo
por cuenta corriente acumulado en doce meses pasó
de superávit a déficit hacia el final de 1999 y se ha
mantenido desde entonces en cifras negativas (véa-
se gráfico 21). Sin embargo, a principios del 2001,
dicho déficit comenzó a reducirse en consonancia

Gráfico 19
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con el incremento del superávit acumulado de la
balanza de bienes. Este incremento ha tenido su
origen, básicamente, en la disminución de las im-
portaciones en términos nominales desde finales del
pasado año, dado que las exportaciones en térmi-
nos reales se han mantenido relativamente estables
durante el mismo período. El significativo incremen-
to del déficit de la balanza de rentas atribuible, en
gran medida, a una desaceleración del crecimiento
de los ingresos por concepto de rentas desde el
comienzo del presente año (aparentemente asocia-
do, a su vez, a la ralentización de la actividad eco-
nómica mundial) solo ha contrarrestado en parte el
aumento del superávit de la balanza de bienes.

Los índices desestacionalizados de valor unitario de
las importaciones y de las importaciones en térmi-
nos nominales (véase cuadro 9 de la sección «Esta-
dísticas de la zona del euro») indican que el descen-
so de las importaciones en términos nominales en
comparación con el final del año 2000 se debe
tanto a una disminución de los valores unitarios de
las importaciones como a una contracción de estas
en términos reales. El primero de estos movimien-
tos es atribuible, en su mayor parte, a la bajada de
los precios del petróleo, mientras que el segundo
tiene su origen en una disminución de la demanda de
la zona del euro en el transcurso del año.

Continúan las entradas netas de inversiones
directas y de cartera en agosto del 2001

Por tercer mes consecutivo, la zona del euro re-
gistró una entrada neta tanto de inversiones direc-
tas como de cartera en agosto de este año, que
ascendió a un total de 11,9 mm de euros. Ello es
atribuible a las entradas netas de inversiones de
cartera de 17,8 mm de euros, que compensaron
con creces las salidas netas de inversiones direc-
tas de 6 mm de euros.

La entrada neta de capital en la cuenta de inversio-
nes de cartera refleja, principalmente, las entradas
netas de 12,7 mm de euros en forma de acciones y
participaciones. Sin embargo, los valores distintos
de acciones también registraron entradas netas por
valor de 5,1 mm de euros que, a su vez, son conse-
cuencia de las entradas netas de bonos y obligacio-
nes y de instrumentos del mercado monetario. La
salida neta contabilizada en la cuenta de inversiones

Gráfico 21
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directas es atribuible, en gran medida, a las salidas
netas de 4,9 mm de euros registradas en «otro
capital, principalmente préstamos entre empresas
relacionadas», mientras que las acciones y partici-
paciones de capital registraron salidas netas por
importe de 1,1 mm de euros.

Examinando la evolución con más detalle se ob-
serva que las entradas netas totales de capital en
la cuenta financiera durante el mes de agosto son
el resultado de las inversiones directas y de carte-
ra realizadas por no residentes. Esta cuenta regis-
tró  entradas netas de 6,2 mm y 35,9 mm de
euros, respectivamente. Al mismo tiempo, las in-
versiones en el exterior realizadas por residentes
en la zona del euro fueron limitadas en compara-
ción con meses anteriores. Las inversiones direc-
tas y de cartera de los residentes en la zona si-
guieron contabilizando salidas netas por importe
de 12,2 mm y 18 mm de euros, respectivamente.

En los ocho primeros meses de este año, la zona
del euro registró una salida neta total de 81,2 mm
de euros en concepto de inversiones directas y de
cartera, cifra superior a la salida neta de 51,9 mm
de euros observada durante el mismo período del
año 2000. Los datos correspondientes a agosto
del 2001 confirman el cambio en la estructura de
los flujos de capital durante este año. De las entra-
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das netas de inversiones directas, equivalentes a
61,8 mm de euros, contabilizadas entre enero y
agosto del 2000 se ha pasado a unas salidas netas
de 89,9 mm de euros en el mismo período del
2001. Por el contrario, las salidas netas de inver-
siones de cartera de 113,7 mm de euros registra-

das en los ocho primeros meses del año 2000 se
han convertido en entradas netas de 8,7 mm de
euros en el mismo período del 2001. Cabe recor-
dar, sin embargo, que en las significativas entra-
das netas de capital en forma de inversiones di-
rectas y las cuantiosas salidas netas de inversiones
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       2000           2000 2001 2001 2001
       Ene-Ago Ago Jun

2001
Ene-Ago Jul Ago

 Cuenta corriente
  Ingresos
  Pagos

      Bienes
         Exportaciones
         Importaciones

      Servicios
         Exportaciones
         Importaciones

      Rentas
      Transferencias corrientes

 Cuenta de capital

 Cuenta financiera

   Inversiones directas
      En el exterior
           Acciones y participaciones de capital 
           y reinversión de beneficios

           Otro capital, principalmente préstamos 
           entre empresas relacionadas

      En la zona del euro
          Acciones y participaciones de capital 
          y reinversión de beneficios

           Otro capital, principalmente préstamos 
           entre empresas relacionadas

   Inversiones de cartera
      Acciones y participaciones
           Activos
           Pasivos
      Valores distintos de acciones
           Activos
           Pasivos

   Derivados financieros
   Otras inversiones
   Activos de reserva

 Errores y omisiones

Pro memoria:
Inversión neta total directa y de cartera

-45,6   -6,3 -21,8   -1,6   -4,1    4,2
1024,8  127,6 1137,4  147,3  147,9  133,4
1070,4  133,9 1159,2  148,9  152,0  129,2

7,8    0,2 35,0    8,1    8,5    6,0
619,1   76,7 686,6   89,5   90,0   80,9
611,3   76,5 651,6   81,4   81,6   74,9

-2,1    0,5 2,9    1,9    0,9    0,8
188,7   26,6 207,2   28,1   28,6   27,7
190,8   26,1 204,4   26,2   27,7   26,9

-21,7   -1,5 -32,5   -4,4   -8,1    0,3
-29,6   -5,5 -27,2   -7,3   -5,4   -2,9

7,3    0,3 7,5    0,9    0,4    0,6

79,8    6,2 8,6  -14,0  -12,0    0,3

61,8  -37,1 -89,9  -10,4    7,2   -6,0
-244,0  -52,2 -161,8  -20,3   -6,0  -12,2

-191,3  -57,9 -103,8   -9,3  -11,8   -5,6

-52,6    5,7 -58,0  -11,1    5,8   -6,6

305,8   15,0 71,9   10,0   13,2    6,2

258,2    4,8 56,0    3,4    5,4    4,5

47,6   10,2 15,9    6,5    7,8    1,7

-113,7   17,4 8,7   32,2    1,6   17,8
-217,9    4,2 78,8   30,1    4,4   12,7
-217,9  -20,7 -76,9  -10,8   -8,4   -2,6

0,0   24,8 155,8   40,9   12,8   15,3
104,2   13,3 -70,1    2,1   -2,8    5,1
-72,6   -5,1 -107,9  -15,0   -4,0  -15,4
176,7   18,3 37,8   17,1    1,2   20,5

-51,9  -19,7 -81,2   21,8    8,8   11,9

5,2   -0,4 -9,9   -5,0   -4,8   -3,1
123,2   25,4 83,6  -29,9  -16,0  -12,6

3,3    0,9 16,1   -0,8   -0,0    4,1

-41,5   -0,1 5,7   14,8   15,7   -5,1
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de cartera contabilizadas en los ocho primeros
meses del 2000 influyó notablemente la fusión de
una sociedad, que se resolvió mediante un inter-
cambio de acciones. Esta operación se registró
como inversión directa en la zona del euro y como
salida de acciones y participaciones de capital de
dicha zona. Otro hecho relevante que cabe seña-
lar con respecto a los datos de la cuenta financie-
ra en los ocho primeros meses del 2001 es que
las inversiones de cartera en forma de acciones y
participaciones han venido registrando entradas
netas desde mayo de este año, tras contabilizar
salidas netas durante la mayor parte del año 2000.

Revisión de las estadísticas de balanza de
pagos de la zona del euro correspondientes
al período 1997-2000 y al primer semestre
del 2001

Como consecuencia de algunas mejoras en los mé-
todos de compilación y tras haberse recibido infor-
mación adicional de los agentes informadores, se
han revisado las estadísticas de balanza de pagos
de la zona del euro, correspondientes al período
1997-2000 y al primer semestre del 2001.

Las revisiones de los datos se han traducido en
aumentos del déficit por cuenta corriente decla-
rado, equivalentes a 12,5 mm de euros para 1999,
25,1 mm de euros para el año 2000 y 10,7 mm de
euros para el primer semestre del 2001. Este in-
cremento del déficit por cuenta corriente tiene su
origen, principalmente, en un descenso del supe-

rávit de la balanza de bienes y en un aumento del
déficit de la balanza de rentas con respecto a las
cifras declaradas anteriormente. El superávit de
la balanza de bienes se ha revisado a la baja en
7,8 mm de euros en 1999, 16,6 mm de euros en el
2000 y 5,7 mm de euros en el primer semestre
del 2001, mientras que el déficit de la balanza de
rentas se ha revisado al alza en 3,3 mm de euros
en 1999, 6,5 mm de euros en el 2000 y 7,4 mm
de euros en el primer semestre del 2001. En total,
y como resultado de estas revisiones, el déficit
por cuenta corriente correspondiente a los años
1999 y 2000 y al primer semestre del 2001 se
sitúa en niveles de 26,3 mm, 70,1 mm y 21,8 mm
de euros, respectivamente. También se han he-
cho algunas revisiones menores en la balanza de
pagos de los años 1977 y 1998.

Como consecuencia de las revisiones efectuadas
en la cuenta financiera de la zona del euro, se ha
procedido a algunos ajustes de la cuenta de inver-
siones directas correspondiente al año 2000. En
lugar de las salidas netas de 25,2 mm de euros
declaradas anteriormente, la zona del euro regis-
tró entradas netas de 15,2 mm de euros por este
concepto en el año 2000. Para el último trimestre
de ese año, se han revisado a la baja las salidas
netas de inversión directa, que han pasado de
58,9 mm a 14,1 mm de euros. Por el contrario, en
los dos primeros trimestres del 2001 no se han
producido revisiones importantes en la cuenta fi-
nanciera, salvo en mayo, mes en el que las entra-
das netas de inversiones de cartera se han revisa-
do a la baja, de 24,9 a 16 mm de euros.
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El contenido informativo de los
indicadores sintéticos del ciclo económico
de la zona del euro
Distintas instituciones públicas y privadas han construido indicadores sintéticos del ciclo económico de la
zona del euro que combinan diversas variables económicas individuales en un único indicador. Dichas
instituciones utilizan estos indicadores para resumir información relativa a la evolución general de la actividad
económica procedente de distintas fuentes, con objeto de identificar los puntos de inflexión del ciclo económi-
co y de elaborar, en ocasiones, previsiones a corto plazo sobre el crecimiento de la actividad económica. El
presente artículo ilustra brevemente las técnicas que se suelen utilizar para construir estos indicadores
sintéticos y, en especial, realiza una evaluación de su contenido informativo en lo que se refiere al ciclo
económico de la zona del euro. La conclusión obtenida en el presente trabajo es que, aunque los indicadores
sintéticos podrían utilizarse como una herramienta adicional en el análisis de coyuntura, no pueden reempla-
zar a una evaluación más a fondo de los indicadores individuales de la evolución cíclica. Hay que destacar, en
especial, que los indicadores sintéticos, por la forma en la que están construidos, ocultan la senda de
evolución de las variables individuales, la cual proporciona una información esencial acerca de los factores
determinantes de la evolución de la actividad económica. Por consiguiente, para una evaluación más comple-
ta de la evolución actual de la economía y de las perspectivas a corto plazo de la actividad económica, resulta
necesario el análisis detallado de la evolución de los indicadores individuales.

1 Introducción

En el contexto de su estrategia de política mone-
taria, el BCE analiza un amplio conjunto de
indicadores con objeto de evaluar las perspecti-
vas de la evolución futura de los precios. En esta
evaluación, el análisis de la evolución coyuntural
representa un importante papel, por lo que po-
dría ser útil, en este contexto, considerar los
indicadores sintéticos del ciclo económico de la
zona del euro como una herramienta adicional.
Diversas instituciones públicas y privadas han ela-
borado este tipo de indicadores con tres propósi-
tos diferentes: primero, como indicadores resumen
de la evolución general de la actividad económica;
segundo, como instrumento para identificar los
puntos de inflexión del ciclo económico; y, terce-
ro, como herramienta para realizar previsiones a
corto plazo del crecimiento económico.

Sin embargo, por la fozrma en la que están cons-
truidos, los indicadores sintéticos no son un susti-
tuto de un análisis más minucioso de los indicadores
individuales de la evolución de la actividad econó-

mica. En efecto, a diferencia de los modelos
macroeconométricos, dichos indicadores no re-
curren a relaciones teóricas y, por consiguiente,
no se prestan al análisis de escenarios alternativos
ni a la evaluación de las perspectivas a medio y
largo plazo. Además, al ser indicadores resumen,
los indicadores sintéticos ocultan la evolución es-
pecífica de las variables individuales, evolución
que ha de analizarse con el fin de obtener una
visión más completa de los factores determinan-
tes que intervienen en los cambios tanto presentes
como a corto plazo de la actividad económica y,
por tanto, en la evolución probable desde una
perspectiva de medio plazo.

A la luz de estas consideraciones, el presente artícu-
lo describe, en primer lugar, los métodos utilizados
normalmente por las instituciones públicas y priva-
das para la construcción de los indicadores sintéticos,
pasando después al examen del posible contenido
informativo de dichos indicadores en lo que se re-
fiere al ciclo económico de la zona del euro.

2 Definición de ciclo económico

Los indicadores sintéticos se refieren a la evolución
del ciclo económico. Normalmente, se utiliza un
ciclo económico de referencia para evaluar las pro-
piedades de cada indicador sintético concreto. Sin
embargo, no existe un consenso general respecto
de qué series deberían elegirse como representati-

vas del ciclo económico. La primera pregunta que
ha de responderse es la siguiente: ¿cómo puede
definirse el ciclo económico de referencia?

Los ciclos económicos pueden definirse como fluc-
tuaciones generalizadas y recurrentes a medio pla-
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zo de la actividad económica. En principio, a la
hora de identificar el ciclo económico, puede uti-
lizarse un conjunto de indicadores que incluya va-
riables tales como la evolución del empleo, la renta
y el comercio, así como la de la producción. Sin
embargo, en el contexto del análisis con indicadores
sintéticos, la atención se centra normalmente en el
volumen de la producción industrial o del PIB real
como series de referencia. Los datos de produc-
ción industrial tienen la ventaja de estar disponi-
bles con periodicidad mensual en vez de trimes-
tral, pero esta representa tan solo alrededor de la
cuarta parte de la actividad económica total de la
zona del euro. El PIB, por su parte, es una variable
más general y, por tanto, más relevante en último
término para analizar las fluctuaciones de la eco-
nomía en su conjunto. Como se indica posterior-
mente, la elección entre las series de producción
industrial y las del PIB puede no resultar significa-
tiva, ya que la evolución cíclica de ambas series
ha sido muy similar en la zona del euro. En el
presente artículo, se han utilizado tanto las series
del PIB como las de producción industrial exclui-
da la construcción (denominada en lo sucesivo
«producción industrial») para el conjunto de la
zona del euro. Las series se limitan al período
comprendido entre 1980 y 2000, ya que no se
dispone en general de estadísticas para años ante-
riores a 1980.

En la práctica, la realización de inferencias en tor-
no a la evolución cíclica reciente, en el contexto
de los indicadores sintéticos, se basa más frecuen-
temente en las tasas de crecimiento interanuales
de las series de referencia, en vez de en las esti-
maciones del ciclo económico obtenidas por mé-
todos estadísticos o econométricos. Las tasas de
crecimiento intertrimestrales señalan normalmen-

te los cambios cíclicos de forma anticipada a las
tasas de crecimiento interanuales. Sin embargo, la
mayor volatilidad de las tasas de crecimiento
intertrimestrales dificulta el establecimiento de la
trayectoria de los indicadores sintéticos, lo que
puede explicar que estos se centren en las tasas
de crecimiento interanuales. Esto implica que
un análisis más detallado debe basarse en una
evaluación más frecuente de los cambios cícli-
cos. Con objeto de datar los puntos de inflexión
(históricos), se suelen aplicar métodos más ri-
gurosos para la determinación del ciclo econó-
mico (véase también el recuadro 1, «Determina-
ción del ciclo económico de referencia»). El gráfi-
co 1 muestra que la evolución del crecimiento del
PIB y de la producción industrial de la zona del
euro están altamente sincronizadas. No obstante,
la magnitud relativa de los puntos máximos y mí-
nimos del PIB y de la producción industrial ha
variado en el pasado, dependiendo en especial de
la naturaleza de la perturbación que originó la
evolución cíclica.
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3 Construcción de los indicadores sintéticos

Los indicadores sintéticos se construyen combi-
nando un conjunto de series en un único indica-
dor. Se dice que estos indicadores sintéticos son
«adelantados» cuando proporcionan información
sobre la evolución cíclica futura, y se les denomi-
na indicadores «contemporáneos» cuando refle-
jan la situación actual. Existen diversos argumen-
tos para defender el análisis de los indicadores
sintéticos, además del de sus componentes indivi-
duales. En primer lugar, las distintas variables eco-
nómicas proporcionan a veces señales diferentes
respecto de la evolución presente o futura. Distin-
tos tipos de perturbaciones pueden generar sen-
das de evolución divergentes, ya que afectan a los
distintos sectores de la economía, con diferentes
grados de incidencia y en momentos distintos. Por
tanto, varias series individuales que cubren distin-
tos aspectos de la economía podrían combinarse
en un indicador sintético para proporcionar un
indicador resumen. Un segundo argumento se re-
fiere al hecho de que los efectos estadísticos, ta-
les como los errores de medición, los efectos de
calendario o los efectos de base, pueden explicar
que las lecturas más recientes de las distintas se-
ries indiquen una evolución divergente, dificultan-
do así la evaluación global de las mismas. En la
medida en la cual estas variaciones y errores son
independientes, se cancelarán entre sí dentro del
índice sintético, y la evolución de este resultará,
por tanto, menos errática, lo que facilitará su lec-
tura. Puede parecer, pues, a primera vista, que los
indicadores sintéticos son una herramienta útil y
adecuada. Sin embargo, hay que tener en cuenta
que, una vez construidos, agregan la información
de una forma predeterminada. Esto reduce su uti-
lidad práctica y puede inducir a error, en la medi-
da en la cual la evolución específica de distintas
variables económicas en distintos momentos esté
determinando la evolución económica general.
Por tanto, los indicadores resumen no pueden sus-
tituir al examen minucioso de la evolución subya-
cente, y el análisis de los indicadores individuales
sigue siendo esencial para una evaluación fiable de
la evolución en el presente y en el futuro próximo.

Para elaborar sus indicadores sintéticos, las insti-
tuciones públicas y privadas seleccionan general-
mente un pequeño número de series básicas, se-
gún criterios de naturaleza tanto estadística como

económica3. En lo que se refiere a los criterios
estadísticos, hay que señalar, primero, que para
estar seguro de la relación entre una variable par-
ticular y el ciclo económico, se necesita disponer
de series temporales suficientemente largas. Se-
gundo, que las series temporales deberían some-
terse al menor número posible de revisiones, no
ser demasiado volátiles y estar disponibles lo más
pronto posible. Las grandes revisiones son perju-
diciales para los indicadores, ya que las primeras
estimaciones carecerán de fiabilidad. Tercero, que
es importante que la volatilidad sea limitada para
evitar señales falsas en la lectura de sus últimos
datos. Cuarto, que la celeridad en la publicación
de los datos es esencial con vistas a la obtención
de información anticipada. Los indicadores candi-
datos deben «a delantar» las series de referencia,
teniendo en cuenta dicho adelanto tanto desde el
punto de vista econométrico como desde el calen-
dario de publicación. Algunas series se publican mu-
cho antes que las series de referencia y, por tanto,
ganan en términos de oportunidad temporal.

En cuanto a los criterios de carácter económico,
debe subrayarse que las series en las que se basan
los indicadores sintéticos se eligen principalmente
por razones empíricas, es decir, con base a su
comportamiento observado en relación con la se-
rie de referencia, más que con base a la teoría
económica. No obstante, normalmente se requie-
re que las propiedades de indicador adelantado
de las variables sean económicamente plausibles,
es decir, se seleccionan únicamente aquellas va-
riables cuya relación observada con el ciclo eco-
nómico es coherente con la teoría económica.
Las series en las que se basan los indicadores
sintéticos pueden tener propiedades de indicador
adelantado por varias razones. Primero, las se-
ries candidatas pueden referirse a la evolución de
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los factores que, en el pasado, han causado pun-
tos de inflexión del ciclo al alza y a la baja, o que
han influido en ellos. Por ejemplo, los movimien-
tos sustanciales y prolongados de los precios del
petróleo han tendido a provocar en el pasado un
impacto significativo sobre la actividad económi-
ca. En este sentido, este indicador refleja algunas
de las relaciones entre series económicas que se
incluyen en los modelos macroeconómicos. Se-
gundo, algunas series económicas, tales como
las de pedidos recibidos por el productor, se
refieren a un momento temprano del proceso
de producción del sector de actividad en cues-
tión. Tercero, otras variables pueden reflejar ex-
pectativas sobre la evolución de la actividad. Por
ejemplo, se supone que las cotizaciones bursátiles
reflejan las expectativas sobre los beneficios futu-
ros y, en cierta medida, sobre la actividad econó-
mica futura.

Al construir los indicadores sintéticos, las institu-
ciones públicas y privadas se basan normalmente
en conjuntos de series que incluyen datos de en-
cuestas sobre la confianza empresarial y del con-
sumidor, indicadores sobre la actividad económi-
ca nacional e internacional y variables monetarias
y financieras.

Generalmente, las series de base seleccionadas
están normalizadas y sincronizadas. La normali-
zación supone un ajuste por el hecho de que no
todos los indicadores básicos muestran fluctua-
ciones cíclicas de la misma amplitud, lo que evita
que las series seleccionadas que presentan mayo-
res fluctuaciones dominen indebidamente al in-
dicador sintético. La sincronización supone,
por su parte, un ajuste por los diferentes ade-
lantos de las series de base, lo que da lugar a que
los indicadores coincidan en una media y a que el
indicador sintético presente una evolución cíclica
más clara de lo que lo sería sin tal sincronización.
El adelanto del indicador sintético quedará res-
tringido así por el que presente la serie de base
con el adelanto menor. Existe un conjunto de po-
sibilidades a considerar para medir los adelantos
relativos de las series de base, no siendo ninguna
de ellas mejor al resto en todos los casos. Ade-
más, la magnitud de los adelantos puede no ser
estable en el tiempo. Por tanto, la elección sobre
cómo sincronizar las series de base es, hasta cier-
to punto, arbitraria.

La determinación de las ponderaciones asignadas
a las series en que se basan los indicadores sintéti-
cos carece de fundamento en la teoría económica.
Las ponderaciones pueden definirse bien arbitra-
riamente, o bien sobre bases estadísticas. A conti-
nuación se comentan dos de los métodos estadís-
ticos utilizados con más frecuencia. El método
denominado «análisis del componente principal»
se basa en la idea de que las fluctuaciones de cada
serie reflejan dos elementos, a saber, por un lado,
las fluctuaciones comunes al grupo de variables, y
por otro lado, las que afectan específicamente a la
evolución de cada variable. Puede considerarse
que el primer elemento, el llamado primer «com-
ponente principal», representa la evolución en el
ciclo económico. Cuanto menor sea el compo-
nente específico, mayor será la ponderación atri-
buida a la serie. Según este método, las pondera-
ciones se atribuyen basándose en el comporta-
miento de cada variable individual en relación con
el conjunto del grupo de series de base, indepen-
dientemente de las series de referencia elegidas.
Por el contrario, un segundo método, el «análisis
de regresión», explota el comportamiento de una
única variable en relación tanto con el grupo de
series de base como con las series de referencia
elegidas. Con este método se atribuye a una serie
individual una ponderación mayor cuanto más es-
trechamente refleje su evolución la del ciclo eco-
nómico de referencia. En este sentido, puede con-
siderarse que el análisis de regresión se refiere a
las relaciones económicas entre los ciclos econó-
micos de referencia y las series de base, reflejan-
do dichas relaciones en la medida que se vean
confirmadas por los datos, mientras que el análi-
sis del componente principal es un método pura-
mente estadístico.

Con objeto de arrojar alguna luz sobre la contri-
bución que los indicadores sintéticos disponibles
puedan hacer al análisis del ciclo económico de la
zona del euro, se construyen en este trabajo ejem-
plos de varios indicadores sintéticos, utilizando
las metodologías de uso más frecuente, anterior-
mente descritas. Estos indicadores sintéticos se
obtienen a partir de un conjunto de series de base
semejantes a las más utilizadas por las institucio-
nes públicas y privadas. Aunque con frecuencia se
emplean también datos de países concretos de la
zona del euro porque cubren un conjunto amplio
de variables, los datos utilizados aquí se refieren a
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la zona del euro en su conjunto. En nuestro caso,
dichas series incluyen: la confianza industrial en la
zona del euro según las encuestas empresariales
de la Comisión Europea, la producción industrial
de los países de la OCDE no pertenecientes a la
zona del euro, el indicador adelantado publicado
por la OCDE para los países no pertenecientes a la
zona del euro, un agregado monetario de la zona
del euro en términos reales y una medida de la
curva de rendimientos de la zona del euro. La con-
fianza industrial tiene un adelanto menor que las

otras series y, por tanto, restringe el adelanto de
cualquier indicador que la incluya. Por consiguiente,
se construyen también varios indicadores sintéticos
que no consideran la serie de confianza industrial.
Estas últimas combinaciones pueden etiquetarse
como indicadores adelantados, mientras que los
indicadores sintéticos que incluyen la confianza in-
dustrial se consideran ejemplos de indicadores con-
temporáneos. El gráfico 2 muestra algunos ejem-
plos, después de efectuar la sincronización con las
respectivas series de referencia.

4 Utilidad de los indicadores sintéticos como indicador resumen

Normalmente, el primer objetivo de un indicador
sintético es resumir la información contenida en
un conjunto de indicadores individuales, de forma
que refleje la evolución general de la actividad
económica. La medida en que una variable refleja
la evolución cíclica de las series de referencia se
examina aquí de dos maneras: utilizando las lla-
madas correlaciones máximas y los tests de
causalidad de Granger. Los resultados se presen-
tan en el cuadro 1.

El coeficiente de correlación máxima se refiere a la
correlación existente entre las series de referen-
cia y el indicador sintético durante todo el pe-
ríodo muestral, estando el indicador sintético
retardado tantos meses o trimestres de forma que
maximice el coeficiente de correlación. La magni-
tud del coeficiente de correlación indica el grado

de aproximación con que el indicador sintético si-
gue la evolución cíclica del índice de referencia. En
este test, los indicadores con ponderaciones me-
diante regresión se comportan mejor que los
indicadores con ponderaciones mediante compo-
nentes principales, especialmente en el caso en el
que se utiliza el PIB como ciclo de referencia. El
adelanto referido como «adelanto efectivo», es el
que tiene en cuenta tanto las fechas de publicación
como los resultados del análisis de correlación. En
realidad, las series de base se publican, en general,
con menor retraso que los datos de producción
industrial y del PIB. El valor de los indicadores sinté-
ticos de un mes o trimestre determinados puede
calcularse, por tanto, antes de que estén disponibles
los datos de producción industrial o del PIB del
mismo período. Los ejemplos presentados en el
presente trabajo son, al menos, coincidentes. Los
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resultados obtenidos muestran que los indicadores
contemporáneos dominan a los indicadores adelan-
tados en cuanto a los coeficientes de correlación
máximos, lo cual indica la importancia de conside-
rar los indicadores contemporáneos para obtener
confirmación (o no) de las señales proporcionadas
por los indicadores adelantados.

No solo es importante el comportamiento durante
todo el período muestral, sino también la estabili-
dad de la relación. Con objeto de comprobar la
estabilidad del test, puede estimarse una correla-
ción móvil, es decir, se calcula una correlación so-
bre un rango temporal de una longitud determinada
(cinco años en este caso), en vez de sobre todo el
período muestral, y con un fecha de partida del
rango temporal que se mueve un mes o un trimestre
cada vez. La estabilidad de la correlación calculada
para estos períodos de cinco años constituye un
indicio de la estabilidad de la relación existente en-

tre el indicador sintético y las series de referencia.
El gráfico 3 muestra los resultados obtenidos para
los indicadores sintéticos utilizados aquí como
ejemplo. Se observa un claro y fuerte descenso en
las correlaciones móviles alrededor de 1990. Sin
embargo, durante la década de los noventa en su
conjunto, la mayoría de los indicadores parecen
comportarse relativamente bien, aunque mejor
respecto a la producción industrial que respecto
al PIB. Además, las correlaciones móviles de los
indicadores contemporáneos dominan a las de los
indicadores adelantados, reforzando así el punto
anteriormente aludido respecto de la importancia
considerar los indicadores contemporáneos.

Un gran número de variables económicas se mueve,
por regla general, con relativa lentitud. Esto implica
que la evolución presente y a corto plazo de una
serie puede inferirse, al menos parcialmente, de la
evolución reciente de la propia serie. El test de
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Cuadro 1
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Correlación máxima
durante el período muestral

Adelanto efectivo Causalidad de Granger

En relación con el crecimiento
interanual de la producción industrial

En relación con el crecimiento
interanual del PIB

Contemporáneo

Adelantado

0,8

0,7

1-3 meses

8 meses

Una dirección

Una dirección

Contemporáneo

Adelantado

0,6 –0,8

0,7

0-1 trimestre

5 trimestres

Una dirección
o no significativa

Una dirección
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causalidad de Granger evalúa si los valores pasados
de un indicador sintético, considerados junto con
los valores pasados de una serie de referencia, con-
tribuyen a mejorar la predicción de los valores pre-
sentes de dicha serie de referencia. Este test se
realiza en dos direcciones, es decir, se calcula tam-
bién si la serie de referencia contribuiría a explicar
el comportamiento de los indicadores sintéticos.
Idealmente, un indicador sintético tendría poder
predictivo sobre la serie de referencia y no al revés.
Si este fuera el caso, puede decirse que las variacio-
nes del indicador sintético preceden a los cambios
en la serie de referencia. Son frecuentes, sin embar-
go, las relaciones de doble dirección. Conviene
destacar que la causalidad de Granger no es una
prueba real de causalidad. Los movimientos con-

juntos que se observan, se explican con frecuencia
por la existencia de factores comunes que afectan
tanto a la serie de referencia como a la del indica-
dor. Parece ser que la mayoría de los indicadores
sintéticos utilizados aquí contribuyen a explicar el
comportamiento de las series de referencia, mien-
tras que estas no contribuyen a explicar la evolución
presente de los indicadores sintéticos.

En conjunto, parece que los indicadores sintéticos
pueden reflejar la evolución pasada del ciclo econó-
mico. Sin embargo, la estabilidad de la relación en-
tre los indicadores que se utilizan como ejemplo y
los ciclos de referencia ha fluctuado fuertemente en
el tiempo, lo que arroja ciertas dudas sobre la utili-
dad de tales indicadores en la práctica.

5 Detección de los puntos de inflexión

El segundo objetivo que se suele perseguir con el
uso de indicadores sintéticos es el de conseguir la
detección (por adelantado) de los puntos de in-
flexión en la evolución del ciclo económico. Con
objeto de evaluar el valor informativo de los
indicadores sintéticos a este respecto, debe anali-
zarse, primero, si los puntos de inflexión del pasado
fueron detectados por las series de referencia antes
de su aparición real y, segundo, si los indicadores
sintéticos reflejan todos los puntos de inflexión de
las series de referencia y no muestran otros ciclos
económicos ajenos a los detectados por estas. En
los indicadores sintéticos utilizados aquí como ejem-
plo, los puntos de inflexión se determinaron por el
mismo método aplicado a las series de referencia.
Conviene subrayar que, aunque este método es útil
para identificar los puntos de inflexión históricos,
existe incertidumbre hacia el final de la muestra.
Esto implica que, en el análisis en tiempo real, no es
posible basarse sobre todo en esta técnica para
inferir si los últimos datos indican que se acaba de
alcanzar un punto de inflexión. Para este fin, si bien
los indicadores sintéticos proporcionan potencial-
mente un primer conjunto indicativo de informa-
ción, sigue siendo esencial un análisis y evaluación
económicos más detallados. Esto supone que los
puntos de inflexión de la actividad económica solo
pueden identificarse con cierta fiabilidad algún tiem-
po después de que se hayan producido realmente.

En lo que se refiere a la determinación de los
adelantos respecto a los puntos de inflexión, un
posible enfoque sería considerar el adelanto me-
dio de los puntos máximos y mínimos. Sin embar-
go, dado el número limitado de puntos de inflexión
y que la varianza del adelanto en los diferentes
puntos de inflexión es generalmente de magnitud
considerable, el adelanto medio observado no
suele constituir una estimación fiable. Alternativa-
mente, por tanto, puede utilizarse un test de perfil
adelantado4. Este test calcula la probabilidad de
que un indicador adelante el ciclo económico en
los puntos de inflexión en, al menos, un número
dado de meses o trimestres. El método puede
aplicarse por separado a los máximos y a los
mínimos, para determinar cualquier diferencia
existente en los adelantos en dichos puntos. Los
adelantos de los indicadores utilizados como
ejemplo que aparecen en el cuadro 2 se sitúan
todos a un nivel del significación del 10%, es de-
cir, que, basándose en las observaciones pasadas,
existe un 90% de probabilidades de que el indica-
dor detecte los puntos de inflexión con un adelan-
to de, al menos, el número de meses o trimestres
que se indica.
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Los indicadores sintéticos que se presentan aquí
con propósitos ilustrativos han detectado un nú-
mero considerable de puntos de inflexión históri-
cos por delante de las series de referencia. Los
indicadores sintéticos basados en ponderaciones
mediante componentes principales presentaban un
comportamiento algo mejor a este respecto. No
obstante, existen también puntos de inflexión no
detectados y puntos de inflexión extra (puntos de
inflexión detectados en los indicadores sintéticos
pero inexistentes en las series de referencia) en
los indicadores del PIB de mediados de la década
de 1980 y principios de la de 1990, lo que indica
que los indicadores sintéticos pueden generar tam-
bién señales erróneas y subraya la necesidad de
un análisis adicional más detallado.

Tanto los ejemplos de indicadores adelantados
de la producción industrial como los del PIB han
flexionado antes que los otros indicadores. Sin em-
bargo, la advertencia hecha en el epígrafe 4 sobre
el riesgo de que los indicadores adelantados gene-
ren señales falsas queda ilustrada también por el

hecho de que el ejemplo de un indicador adelanta-
do del PIB ha proporcionado más señales falsas.
Del mismo modo, los indicadores de producción
industrial muestran adelantos significativamente más
largos en los años ochenta que en los noventa.

Por tanto, aunque los indicadores sintéticos podrían
proporcionar una herramienta útil para examinar la
aparición de puntos de inflexión, su utilidad queda
limitada en la práctica. Primero, los períodos de
adelanto de los indicadores sintéticos han variado
considerablemente en el pasado, de forma que no
es posible basarse fiablemente en ellos para inferir
la temporalidad exacta de los puntos de inflexión.
Además, como se explicaba anteriormente, la de-
terminación de los puntos de inflexión resulta me-
nos fiable al final de la muestra, lo que reduce la
utilidad práctica de los indicadores a este respec-
to. En definitiva, más que sustitutos de otros ins-
trumentos de análisis, los indicadores sintéticos
pueden considerarse en el mejor de los casos, en
cuanto a los puntos de inflexión, como una fuente de
información complementaria.

6 Comportamiento en cuanto a las previsiones a corto plazo

Los indicadores sintéticos son también interpreta-
dos con frecuencia en relación con la magnitud de
las fluctuaciones del ciclo económico, es decir, en
relación con el la intensidad de las recuperaciones y
la profundidad de las recesiones. En este contexto,
es posible realizar un conjunto de tests para exami-
nar su contenido informativo. En primer lugar, se

calculó la variación del indicador respecto al punto
de inflexión precedente y se comparó con la varia-
ción de la serie de referencia. Al parecer, la intensi-
dad de un punto de inflexión en la serie de referencia
se refleja en la magnitud de la variación de los
indicadores sintéticos solo aproximadamente, de
forma que no puede efectuarse una evaluación cuan-
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Adelantado efectivo en
los puntos de inflexión

(en meses / trimestres)

Puntos de inflexión extra / no detectados

Mínimos Máximos

En relación con la producción industrial

Contemporáneo

Adelantado

0-4

10

2-5

8

Generalmente ninguno

Ninguno

En relación con el PIB

Contemporáneo

Adelantado

0-1

5

0-1

5

Algunas señales no detectadas y
algunas señales falsas a mediados

de la década de 1980 y a principios
de la década de 1990



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200150

titativa fiable. El segundo test es similar, excepto
que lo que se mide es la velocidad del cambio, en
vez del cambio en el nivel de los indicadores y en la
serie de referencia. Una vez más, sin embargo, la
evolución descrita por los indicadores no refleja
fielmente la de las series de referencia. Por tanto, si,
por ejemplo, un indicador sintético experimenta una
fuerte aceleración al alza, no puede concluirse que
el próximo punto máximo de actividad vaya a ser
especialmente alto. Por último, puede calcularse la
«significancia del punto de inflexión» de los
indicadores sintéticos, medida que evalúa la veloci-
dad del cambio en el indicador y es, por lo tanto,
similar al test anterior. Dicho cambio se calcula
para un determinado horizonte temporal (por ejem-
plo, seis meses y dos o tres trimestres), más que
desde el punto de inflexión anterior. Los resultados
son coherentes con los obtenidos con el segundo
test, en el sentido de que la significancia del punto
de inflexión de los indicadores sintéticos no parece
estar estrechamente relacionada con la de las series
de referencia. Estos tests parecen sugerir que los
indicadores sintéticos no pueden ser utilizados para
obtener medidas precisas de la magnitud del próxi-
mo máximo o mínimo del ciclo.

En términos más generales, los indicadores sinté-
ticos se utilizan a veces para obtener previsiones
de crecimiento de la actividad económica a corto
plazo. La utilidad de los indicadores sintéticos a
estos efectos puede examinarse utilizando la rela-
ción estimada entre el crecimiento del PIB o de la
producción industrial y el indicador sintético du-
rante un determinado período muestral para ha-
cer previsiones más allá de ese período, es decir,
para hacer previsiones «extra-muestrales». Puesto
que solo se utilizan datos anteriores al período de
previsión, teniendo en cuenta los retrasos de publi-
cación, este enfoque puede considerarse como una
simulación de previsiones «en tiempo real». Sin em-
bargo, existe una diferencia importante entre este
experimento y la práctica efectiva, ya que en esta
simulación solo se emplean estimaciones finales de
las series de base, mientras que «en tiempo real» el
analista ha de trabajar con datos que posteriormen-
te pueden ser revisados. Los modelos utilizados
para hacer previsiones han sido estimados
recursivamente. Por ejemplo, se calcula la regre-
sión del crecimiento del PIB sobre el indicador
sintético y los valores retardados del crecimiento
del PIB para el período comprendido entre 1980

y 1996, y esta relación estimada se utiliza para
obtener previsiones de crecimiento del PIB en los
tres primeros trimestres de 1997. Se vuelve en-
tonces a estimar el modelo incluyendo datos que
abarcan hasta el primer trimestre de 1997 para
obtener previsiones del segundo al cuarto trimes-
tres, y así sucesivamente hasta el final del período
muestral. Las previsiones estimadas en la simula-
ción se comparan con los datos reales y se calcula el
error medio (la raíz cuadrada del error cuadrático
medio). La raíz cuadrada del error cuadrático
medio (RCECM, RMSE según sus siglas en inglés)
es una medida de la calidad de las previsiones.
Cuanto menor sea el error, mejor es la previsión.
La calidad de las previsiones se evalúa, además,
en comparación con las previsiones de un modelo
de referencia, normalmente tomado como un mo-
delo «ingenuo». Aquí, como se hace habitualmen-
te en la literatura, se usan como referencia las
previsiones de la producción industrial y del PIB
obtenidas con un modelo basado únicamente en
sus respectivos valores retardados.

El cuadro 3 muestra los resultados obtenidos para
las previsiones de crecimiento de la producción
industrial y del PIB para el mes/trimestre actual
(antes de la publicación de los datos oficiales), y
para los siguientes uno o dos períodos. El RCECM
se compara con la tasa media de crecimiento de
las series de referencia en el período situado fuera
de la muestra del test. Por ejemplo, en el caso del
modelo de referencia para la producción indus-
trial, aparece un error de 1,1 puntos porcentua-
les, en comparación con una tasa media observa-
da de crecimiento de la producción industrial del
2,9%. Este error se recoge en el cuadro 3, en
términos relativos, como un error de previsión
del 28%. Sin embargo, la comparación de los
errores relativos no basta para evaluar si los
indicadores sintéticos proporcionan información
adicional útil. Dado el número limitado de previ-
siones realizadas, las diferencias en el error de
previsión pueden no ser representativas, y su
significatividad real podría evaluarse por medio
de tests estadísticos5. En el cuadro 3 se indica si
las diferencias con el modelo ingenuo de referen-
cia son significativas. La significatividad a un nivel
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de confianza del 5% se refiere a que existe un
95% de probabilidades de que los errores de las
previsiones que utilizan indicadores sintéticos sean
menores que los de las previsiones que se basan
en el modelo de referencia, es decir, las previsio-
nes inferidas únicamente de los valores pasados
de la producción industrial y del PIB.

En el caso de la producción industrial, los
indicadores sintéticos utilizados como ejemplo
mejoran la calidad de las previsiones del modelo
de referencia, reduciendo los errores de previ-
sión extra-muestrales —significativamente en la
mayoría de los casos—, aunque, no obstante, los
errores siguen siendo relativamente importantes
cuando se comparan con la tasa media de creci-
miento de la producción industrial. En el caso del
PIB, la inclusión de uno de los indicadores sintéti-
cos utilizados también reduce, en general, dichos
errores de previsión, pero no de forma tan signifi-

cativa. En cualquier caso, los errores de previsión
del crecimiento del PIB, que se sitúan entre el
10% y el 20% de la tasa media observada de
crecimiento del PIB, son menores que los errores
de previsión correspondientes al crecimiento de
la producción industrial. Esto se debe a la
volatilidad relativamente baja que presenta el cre-
cimiento del PIB, que hace que sea bastante más
fácil de predecir que el crecimiento de la produc-
ción industrial. Esto se refleja también en el hecho
de que ya el modelo ingenuo de referencia se com-
portaba relativamente bien en el caso del creci-
miento del PIB.

En conjunto, puede concluirse que la incorpora-
ción de indicadores sintéticos al modelo ingenuo
de referencia no parece especialmente útil para
conseguir estimaciones fiables de las tasas de cre-
cimiento, ni en el caso de la producción industrial
ni en el caso del PIB.

7 Conclusiones

Los indicadores sintéticos se construyen normal-
mente con objeto de obtener un indicador resu-
men de la información proveniente de distintas
fuentes y aspectos de la economía, en relación
con la evolución presente de la actividad econó-
mica y sus perspectivas de crecimiento a corto
plazo. También tratan con frecuencia de captar los

puntos de inflexión del ciclo económico, así como,
en algunos casos, de obtener previsiones a corto
plazo del crecimiento de la actividad económica.
En el contexto de estos tres posibles usos, se han
examinado algunos ejemplos de indicadores sin-
téticos, construidos según las prácticas habitua-
les, en lo que se refiere a su contenido informativo
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Horizonte de la previsión
Período actual Un período de adelanto Dos períodos de adelanto

En relación con el crecimiento interanual
de la producción industrial

Modelo de referencia: previsiones basadas en valores
pasados de la producción industrial

28 31 36

Previsiones que utilizan indicadores sintéticos
Contemporáneos
Adelantados

26*
28

26-28**
28

26-28***
31

En relación con el crecimiento interanual del PIB

Modelo de referencia: previsiones basadas en valores
pasados del PIB 13 20 27
Previsiones que utilizan indicadores sintéticos
Contemporáneos
Adelantados

10-15
12

15
17

20
20
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sobre el ciclo económico de la zona del euro. Este
análisis indica que, desde nuestra perspectiva ac-
tual, los indicadores sintéticos parecen haber segui-
do una evolución prácticamente similar a la del ci-
clo económico. Sin embargo, como muestran tam-
bién los indicadores utilizados como ejemplo, la
relación entre los indicadores sintéticos y el ciclo
económico puede no ser muy estable en el tiem-
po, lo que evidentemente constituye un inconve-
niente para la interpretación de tales indicadores
en sus últimos datos. En lo que se refiere a los
puntos de inflexión, los indicadores sintéticos utili-
zados como ejemplo muestran puntos máximos y
mínimos similares y adelantados respecto de los
históricos observados en el ciclo económico de re-
ferencia. Sin embargo, esto no implica que pueda
inferirse la temporalidad e intensidad exactas del
próximo punto de inflexión de la actividad a partir
de sus últimas indicaciones. En realidad, los tiempos
de adelanto han variado considerablemente en el
pasado y, en general, en tiempo real, los puntos de
inflexión de los indicadores solo pueden identificar-

se fiablemente algún tiempo después de haberse
producido. Además, parece ser que el contenido
informativo de los indicadores sintéticos resulta li-
mitado en cuanto a la obtención de unas previsiones
fiables de crecimiento a corto plazo. Igualmente,
y lo que es más importante en el contexto de la
formulación de la política económica, los
indicadores sintéticos, por la forma en la que es-
tán construidos, ocultan los factores determinan-
tes que intervienen en los cambios presentes y a
corto plazo de la actividad económica. Con objeto
de determinar la naturaleza de las perturbaciones
que afectan a la economía, el análisis económico
detallado, así como la evaluación y diagnóstico, re-
quieren el examen de indicadores económicos indi-
viduales, más que de indicadores sintéticos. En
resumen, mientras que está justificado un cuida-
doso seguimiento del trabajo en curso en el terre-
no de la construcción de indicadores sintéticos
por parte de instituciones públicas y privadas, ta-
les indicadores no pueden reemplazar a un análi-
sis económico más completo.
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El marco de política económica de la UEM

La introducción del euro y la ejecución de la política monetaria única por parte del Banco Central Europeo
(BCE) han modificado de manera fundamental el marco en el que la Comunidad Europea y sus Estados
miembros instrumentan sus políticas económicas. Dentro del marco del Mercado Único, el diseño
específico de la Unión Económica y Monetaria (UEM), establecido en el Tratado de Maastricht, transfiere
las competencias de las políticas monetaria y cambiaria al ámbito comunitario, mientras que deja a cargo
de las autoridades nacionales, regionales y locales las políticas fiscales, las de mercado de trabajo y de
empleo y numerosas políticas microeconómicas y estructurales. En este artículo se analiza el reparto de
competencias en materia de política económica dentro del sistema comunitario de múltiples niveles, así
como los resultados alcanzados hasta el momento. Al efectuar este análisis, se hace especial hincapié en
los procedimientos existentes para la interacción estructurada entre los responsables de la política
económica, que abarcan desde unas formas más o menos estrictas de coordinación hasta la plena libertad
en el diseño de políticas alternativas. En general, el marco de política económica de la UEM —a pesar de
su naturaleza «sui generis» y de su considerable complejidad— es viable y capaz de producir políticas
coherentes para el conjunto de la zona del euro, siempre que las distintas autoridades asuman plenamen-
te sus responsabilidades, respeten las normas vigentes y los compromisos adquiridos e «internalicen» en
sus actuaciones políticas las exigencias de la UEM.

1 Introducción

La introducción del euro y la transferencia al
Eurosistema de las competencias relativas a la
ejecución de la política monetaria única y a ta-
reas afines han añadido una dimensión comple-
tamente nueva a la formulación de las políticas
económicas en la Comunidad Europea. Asimis-
mo, han complementado el marco general de
política económica establecido en el Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea. Las es-
tructuras para la toma de decisiones políticas a
nivel europeo abarcan casi todos los ámbitos de
la política pública, a pesar de que la actividad
comunitaria se centra fundamentalmente en la
política económica en su sentido más amplio,
desde la regulación de los mercados a la com-
petencia, el desarrollo regional, la agricultura o
el comercio internacional. En este sentido, el
grado de participación de las instituciones y
organismos comunitarios en la formulación
de las políticas económicas puede variar des-
de la competencia exclusiva (v.g. en el campo
de la agricultura) a las actividades comple-
mentarias (v.g. en el área de la protección
social). El marco de política económica de la
UEM —que, en este artículo, se refiere a las
políticas macroeconómicas y estructurales— es
un elemento clave del sistema de gobierno por
niveles de la Comunidad. Mientras que las polí-
ticas monetaria y cambiaria, así como la formu-
lación de normas relativas al Mercado Único,

son competencia de las autoridades comunita-
rias, las políticas fiscales y de empleo y la mayor
parte de las políticas estructurales en el área de
los mercados nacionales de productos, trabajo y
capitales siguen siendo competencia de los Esta-
dos miembros o, cuando procede, de las autori-
dades regionales y locales y de otros agentes.

Este artículo se centra en el reparto actual de
competencias en materia de política económica
y analiza la interacción entre los distintos agen-
tes en los diferentes niveles de gobierno. Con-
tinúa con la descripción de las relaciones del
BCE con las instituciones y organismos de la
Comunidad Europea, que se presentó en el Bo-
letín Mensual del BCE de octubre del 2000, si-
tuando dichas relaciones en la perspectiva más
amplia del marco general de política económica
de la Comunidad.

El BCE —no obstante su carácter indepen-
diente— forma parte del entramado institucional
y político de la Comunidad Europea y ha de
tener en cuenta el marco de política económica
en el que opera. El funcionamiento de este mar-
co constituye uno de los determinantes de la
situación económica general, y, por lo tanto,
también del mecanismo de formación de pre-
cios de la zona del euro, por lo que afecta a las
perspectivas de estabilidad de precios. Además,
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2 Los fundamentos en el Tratado

El Tratado de Maastricht estableció un nuevo mar-
co para la ejecución de la política económica. Sus
fundamentos constitucionales incluyen un claro
reparto de competencias en materia de política
económica, un conjunto de objetivos comparti-
dos, unos principios rectores para la instrumenta-
ción de las políticas y un marco institucional con
los instrumentos de política adecuados.

El Tratado atribuye de forma inequívoca al
Eurosistema las competencias relativas a la políti-
ca monetaria única y a otras tareas afines, mien-
tras que otras políticas económicas, como las fis-
cales, estructurales y de mercado de trabajo, que-
dan a cargo de los Estados miembros, si bien estos
están sujetos a normas más o menos vinculantes
en lo que se refiere a la supervisión multilateral
y a la coordinación de las políticas económicas.
A diferencia del primer proyecto de la UEM, el
Informe Werner de 1970 («Report to the
Council and The Commission on the realisation
by stages of economic and monetary union in
the Community»), que preveía un «centro de
decisiones de política económica» con una «in-
fluencia decisiva sobre la política económica ge-
neral de la Comunidad», el Tratado de
Maastricht dejó las políticas económicas explíci-
tamente en manos de los Estados miembros y
estipuló que la política económica de la Comuni-
dad se «basara en la estrecha coordinación de las
políticas económicas de los Estados miembros»
(apartado 1 del artículo 4, véase recuadro 1). El
claro reparto de competencias, junto con el res-
peto de la independencia de los distintos agentes
que intervienen en la política económica, consti-
tuye una característica fundamental de las relacio-
nes entre las autoridades europeas responsables
de su formulación. Esto significa no solo que las
competencias individuales de dichos agentes han
de ser respetadas por los demás, sino también
que, dentro del ámbito de sus competencias, cada

uno de ellos es claramente responsable del éxito
de la puesta en práctica de políticas acordes con
las reglas y los objetivos establecidos.

El Tratado de Maastricht dejó claro, asimismo,
que el establecimiento de la UEM (junto con la
creación del Mercado Único y la adopción de
políticas comunes) no es un fin en sí mismo, sino
un instrumento para avanzar en la consecución
de los objetivos fundamentales de la Comuni-
dad, que incluyen «un desarrollo armonioso,
equilibrado y sostenible de las actividades eco-
nómicas, un alto nivel de empleo […], un creci-
miento sostenible y no inflacionista [y] un alto
grado de competitividad y convergencia de los
resultados económicos […]» (a rtículo 2 del Tra-
tado, véase también el recuadro 1).

Lo que es más importante, el Tratado de
Maastricht estableció también los principios rec-
tores para la ejecución de las políticas económi-
cas, otorgando, así, un carácter constitucional a
los objetivos de «precios estables, finanzas públi-
cas y condiciones monetarias sólidas y balanza de
pagos estable» y al «principio de una economía de
mercado abierta y de libre competencia» (artículo
4 del Tratado, véase también el recuadro 1).

Los capítulos del Tratado titulados «Política eco-
nómica» (Título VII, capítulo 1), «Política moneta-
ria» (Título VII, capítulo 2) y «Empleo» (Título VIII)
desarrollan estos principios y disposiciones gene-
rales y establecen la base jurídica para los meca-
nismos institucionales específicos y los instrumen-
tos de política económica correspondientes a ni-
vel comunitario. El fundamento constitucional del
marco de política económica de la UEM y,
específicamente, el reparto de competencias, ob-
jetivos y prerrogativas en materia de política eco-
nómica podría, aunque no debería, llevar a una
percepción estática de los procedimientos prácti-

desde el punto de vista político e institucional,
la existencia de un marco efectivo y transparen-
te para el gobierno económico resulta impor-
tante para la percepción externa de la zona del
euro como entidad cualificada por derecho pro-
pio y, así, puede contribuir a fomentar la con-

fianza del público en la moneda única. Por to-
dos estos motivos, el BCE tiene un interés ge-
nuino en que exista un marco coherente para la
formulación de las políticas económicas en la
zona del euro y sigue estrechamente el debate
sobre su evolución futura.
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Recuadro 1
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cos para la formulación de las políticas y la coordi-
nación que se derivan del Tratado. Estos procedi-
mientos se mejoran continuamente a la luz de la
experiencia. Por ello, si bien es cierto que los
fundamentos del marco de política económica se
encuentran en el Tratado, sería prematuro consi-
derar definitivos los procedimientos prácticos que
se derivan de él.

En la sección 3 se examinan una serie de caracte-
rísticas estructurales y organizativas básicas del
marco de política económica. En la sección 4 se
analizan los procedimientos para la instrumenta-
ción de las distintas políticas económicas, mien-
tras que en la sección 5 se muestra cómo la for-
mulación de las políticas económicas se encuentra
integrada en una estructura general coherente.
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3 El marco de política económica

A pesar de que el marco para la formulación de las
políticas económicas en la Unión Europea (UE)
en general, y en la zona del euro en particular,
ofrece a sus unidades constitutivas, los Estados
miembros, un grado de autonomía considerable
en importantes ámbitos de la política económi-
ca, no debe equipararse, evidentemente, con
otros sistemas de cooperación internacional re-
lativamente laxos (como el G-7). Antes bien, el
marco de política económica aplicable en la zona
del euro muestra una serie de características
fundamentales que se suelen atribuir a los siste-
mas nacionales. Comparable con el modelo de
la economía nacional de los libros de texto, la de
la zona del euro se basa en un Mercado Único,
en el que los bienes, los servicios, el capital y el
trabajo pueden circular libremente, con institu-
ciones y procedimientos establecidos para la for-
mulación de reglas comunes y los mecanismos
de aplicación efectivos. Además, se ha introdu-
cido una moneda única —lo que significa, tam-
bién, un tipo de cambio único— y un único
banco central ejecuta la política monetaria úni-
ca. Por otra parte, el Tratado ha establecido
unos fundamentos vinculantes que obligan a los
Estados miembros a «considerar sus políticas
económicas como una cuestión de interés co-
mún», al tiempo que someten a las políticas eco-
nómicas nacionales a una densa red de supervi-
sión multilateral y de coordinación.

El carácter novedoso y sui generis del marco de
política económica de la UEM ha llevado, a veces,
a extraer conclusiones prematuras sobre una cier-
ta falta de claridad e, incluso, sobre su viabilidad.
El complejo procedimiento de representación
internacional y la ausencia de un «rostro públi-
co» fácilmente reconocible podría haber intensi-
ficado también esta percepción. No obstante, el
hecho de que se otorgue a los Estados miembros
un amplio grado de autonomía en la toma de
decisiones sobre importantes áreas de la política
económica, como impuestos, gastos o bienestar
social, no es de ningún modo específico a la zona
del euro. En Estados Unidos, por ejemplo, los
distintos estados tienen libertad para establecer
algunos impuestos importantes y para decidir so-
bre el nivel de provisión de determinados servi-
cios públicos, sin estar sujetos a normas vinculantes

comunes o a mecanismos de coordinación res-
trictivos. La complejidad inherente en el sistema
de gobierno por niveles de Estados Unidos, e
incluso el grado de competencia entre los estados
en materia de política económica, no afecta al
correcto funcionamiento y a la percepción exter-
na de Estados Unidos como una economía inte-
grada con un marco coherente de toma de deci-
siones políticas. En el mismo sentido, el carácter
descentralizado de la formulación de las políticas
económicas en la UEM no debería considerarse,
como ocurre en ocasiones, como un «defecto de
diseño». Ha de contemplarse como una ventaja
por los motivos que se exponen a continuación.

El equilibrio entre los elementos centralizados y
descentralizados en el marco de política económi-
ca de la zona del euro es reflejo de la aplicación
del principio de subsidiariedad. Aunque constitu-
cional en su naturaleza y formulación, dicho prin-
cipio también refleja la lógica económica de que el
reparto de competencias políticas a un nivel más
alto (es decir, la Comunidad) solo se justifica si los
Estados miembros no pueden alcanzar por sí mis-
mos los objetivos establecidos o si la Comunidad,
debido a efectos de escala, está en mejor posición
para lograrlos (es decir, si una decisión centraliza-
da de política económica produce un valor añadi-
do). Aplicado a la formulación de las políticas
económicas en la zona del euro, el principio de
subsidiariedad implica, por lo tanto, que la polí-
tica monetaria, debido a su unicidad e indivisibi-
lidad, no puede seguir siendo descentralizada y,
por ello, se ha unificado en el Eurosistema. La
misma lógica de la centralización es de aplica-
ción también para el marco regulador del Mer-
cado Único, ya que un mercado común requiere
un conjunto de reglas comunes cuya imposición
sea creíble o, al menos, un acuerdo conjunto so-
bre el reconocimiento mutuo de las normas y
estándares nacionales.

Por el contrario, las políticas fiscales, las mi-
croeconómicas y estructurales, así como las de
mercado de trabajo y de empleo, siguen siendo
de competencia nacional, dado que no existen,
por el momento, argumentos convincentes que
puedan justificar su total transferencia a la Co-
munidad. La flexibilidad que se deriva de la des-
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centralización de las políticas económicas pro-
porciona a las autoridades nacionales un margen
de maniobra vital. Además, la descentralización
ofrece un margen para cosechar los efectos bene-
ficiosos de una competencia sana en materia de
política económica. Estas dos ventajas fundamen-
tales han considerarse por separado.

La descentralización ofrece flexibilidad y
margen de maniobra para la competencia
en materia de política económica

A pesar del alto grado de integración entre los
Estados miembros de la zona del euro, las pre-
ferencias y las estructuras económicas naciona-
les no han alcanzado la plena convergencia y es
poco probable que lo hagan en el futuro próxi-
mo. Esta diversidad de preferencias y estructu-
ras económicas exigen sistemas de toma de de-
cisiones que brinden la suficiente flexibilidad para
dar cabida a dichas diferencias y que ofrezcan un
considerable margen de maniobra a los respon-
sables nacionales de la política económica para
ajustarse a las condiciones específicas de cada
país (como las derivadas de perturbaciones eco-
nómicas) en el contexto de la Unión Monetaria.

El carácter descentralizado del marco de políti-
ca económica de la UEM también ofrece un
margen para que exista una saludable compe-
tencia entre los Estados miembros. La percep-
ción de que la libre competencia proporciona
los incentivos más adecuados para la optimiza-
ción y estimula la innovación continua puede
aplicarse no solo a las empresas y a las indus-
trias, sino también al área de las políticas públi-
cas. En la esfera internacional, que carece con
frecuencia de «reglas de mercado» comúnmen-
te aceptadas, la competencia en materia de polí-
tica económica podría acentuar los elementos
de rivalidad, lo que tendría efectos potencial-
mente negativos sobre todos los implicados. Por
el contrario, la Comunidad representa un marco
de política económica fundamentalmente coope-
rativo y basado en normas, en el que la libre
competencia entre los diseños de política eco-
nómica alternativos se considera normal, ade-
más de un elemento eficiente del gobierno eco-
nómico nacional dentro de un sistema descen-
tralizado. De esta manera, se introduce un ele-

mento de competencia en la formulación nacio-
nal de las políticas económicas, al tiempo que se
respetan plenamente las preferencias y las situa-
ciones nacionales concretas. Las decisiones de po-
lítica económica nacional ya se han visto someti-
das a comparaciones críticas con las de otros paí-
ses, dado que los responsables de la política eco-
nómica, los empresarios y el público en general
se encuentran cada día más informados sobre la
evolución económica y los resultados de las po-
líticas económicas aplicadas por los demás paí-
ses de la Comunidad.

Para obtener todos los beneficios que se deri-
van de una competencia constructiva en materia
de política económica, los Estados miembros
han acordado intercambiar experiencias para
identificar las «mejores prácticas» y extraer con-
juntamente lecciones de las políticas que han teni-
do problemas o que han fracasado. El marco des-
centralizado para las políticas económicas de la
zona del euro ha dado lugar, así, a un conjunto de
información valiosa que redunda en beneficio de
todos los Estados miembros y que puede generar
efectos sinérgicos que no existen en un régimen
totalmente centralizado. Al mismo tiempo, el ca-
rácter cooperativo de la Comunidad significa tam-
bién que la competencia en materia de política
económica se encuentra sujeta a ciertos límites
para evitar una dañina «carrera hasta el final» o
una «competencia perjudicial» en determinados
campos de la política económica, como las nor-
mas laborales, la concesión de subsidios públi-
cos o ciertas medidas impositivas.

Las posibles externalidades exigen la
coordinación de las políticas económicas

Con todo, la toma autónoma de decisiones en
los distintos niveles de gobierno por los respon-
sables de la política económica, que son, por
otra parte, interdependientes, puede crear ex-
ternalidades (es decir, efectos de contagio). Las
estimaciones disponibles de tales externalidades
apuntan hacia efectos limitados, pero no insigni-
ficantes. Además, las respuestas descentraliza-
das y sin coordinar a nuevos acontecimientos en
el mercado (v.g. la aparición de conglomerados
financieros transnacionales) podrían resultar
subóptimas. La toma de decisiones totalmente
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autónoma podría ser insuficiente también para
hacer frente a perturbaciones económicas que
afectan por igual a todos los responsables de la
política económica (como una subida de los pre-
cios del petróleo).

En cuanto al reparto específico de las compe-
tencias en materia de política económica en la
UEM, pueden identificarse dos tipos de exter-
nalidades. En primer lugar, pueden producirse
contagios entre los países. En el contexto alta-
mente interdependiente de la Unión Monetaria,
la relajación fiscal en un país podría, por ejem-
plo, afectar negativamente a otros países, al in-
fluir en los mercados de capitales y generar pre-
siones al alza sobre los tipos de interés a largo
plazo en el conjunto de la zona del euro. En
segundo lugar, también pueden producirse con-
tagios entre las políticas económicas. Las decisio-
nes, digamos, en el área de los sistemas imposi-
tivos y de protección social podrían afectar al
funcionamiento del mercado de trabajo y tener,
por lo tanto, un impacto en la efectividad de las
medidas en otra área de la política económica,
por ejemplo, en la política de empleo.

Los efectos negativos de las posibles externalida-
des pueden limitarse con formas adecuadas de
coordinación en materia de política económica,
tales como acuerdos sobre normas y objetivos
comunes que sirvan de orientación para las polí-
ticas individuales. Sería lógico esperar efectos
positivos sobre el bienestar si se presentara la
oportunidad de modificar las decisiones toma-
das por los distintos responsables de la política
económica antes de que se llevaran a la práctica.
En tal caso, la coordinación de las políticas autó-
nomas, si se efectúa de la manera adecuada,
supone un paso más hacia la obtención de resul-
tados óptimos. Otros beneficios que se derivan
de la coordinación provienen de la obtención de
valiosa información de primera mano, que me-
jora la comprensión mutua de las decisiones in-
dividuales en materia de política económica y
contribuye a generar un clima de confianza y
reputación, en el que entra en juego la «presión
del grupo». Al compartir tanto las buenas como
las malas experiencias, se puede reducir el coste
de diseñar políticas económicas adecuadas, y se
pueden evitar errores.

Sin embargo, han de satisfacerse una serie de
condiciones previas para que la coordinación de
las políticas económicas sea deseable a la par
que factible. En primer lugar, las ganancias que
parece lógico esperar de la coordinación de las
políticas económicas han de compararse con los
costes asociados. Estos costes podrían surgir en
el propio proceso de negociación que forma
parte de cualquier tipo de coordinación. En se-
gundo lugar, la coordinación de las políticas eco-
nómicas también ha de hacer frente a proble-
mas operativos. Las teorías económicas genera-
les sobre la coordinación de las políticas econó-
micas muestran la necesidad de que todos los
participantes persigan los mismos objetivos y
acepten un modelo común, es decir, que com-
partan el conocimiento de cómo los distintos
instrumentos de política económica afectan a las
variables económicas y a la interacción que exis-
te entre ellos. La viabilidad de la coordinación
depende también de la capacidad de reunir y
procesar la información proporcionada por los
participantes y de ofrecer los incentivos adecua-
dos para garantizar un compromiso continuo
con el sistema por parte de los distintos respon-
sables políticos.

A pesar de estas salvedades, la coordinación es-
trecha entre los Estados miembros se ha inclui-
do en el Tratado como principio fundamental
del marco de política económica (véase recua-
dro 1). El diseño efectivo de los distintos proce-
dimientos de coordinación ha de ser lo suficien-
temente flexible como para obtener todos los
beneficios que se derivan de la coordinación y,
al mismo tiempo, hacer frente a los costes y a
los problemas operativos mencionados anterior-
mente. Entre los distintos modelos de coordina-
ción, la forma más restrictiva supone el acuerdo
sobre «reglas conjuntas» para la formulación de
políticas, por otra parte, autónomas, con el fin
de reducir, o eliminar, los posibles efectos nega-
tivos de las externalidades. El carácter vinculante
de las reglas comunes deriva de la existencia de
mecanismos de imposición creíbles. Formas me-
nos vinculantes de coordinación incluyen el es-
tablecimiento de «foros conjuntos», que permi-
ten la interacción estrecha y periódica de los
responsables de la política económica, para que
se den cuenta de la interdependencia de sus
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decisiones. Dicha interacción adopta la forma
de diálogo sobre las políticas económicas, de
intercambio de información o de análisis com-
partido. A pesar de su carácter no vinculante,
esta forma de coordinación «suave» no impide
la conclusión de acuerdos, aunque sean ocasio-
nales, sobre cursos de acción conjunta. Sin em-

bargo, al basarse exclusivamente en la «presión
del grupo», la persuasión y la formulación de re-
comendaciones, esta forma de coordinación care-
ce de los instrumentos disciplinarios que podrían
ser necesarios para garantizar que las medidas de
política económica que se consideran precisas o
deseables se lleven efectivamente a la práctica.

4 La instrumentación de las distintas políticas económicas

Complementando el enfoque sistémico seguido
hasta ahora, esta sección examina detalladamente
la manera en que se instrumentan las distintas
políticas económicas dentro del marco de políti-
ca económica general. Cada área se trata por
separado (es decir, política monetaria; política
cambiaria; política fiscal; políticas de mercado
de trabajo y de empleo; políticas microeconó-
micas y estructurales), y se hace especial hinca-
pié en el reparto de las respectivas competen-
cias en materia de política económica y en la
lógica que lo sustenta, en su formulación efecti-
va y, cuando procede, en la coordinación entre
los países en determinados ámbitos. En la sec-
ción 5 se ilustra cómo los mecanismos específi-
cos de cada una de las políticas económicas se
integran en un marco general y coherente de
coordinación entre los Estados miembros y se
comentan los procedimientos existentes para la
coordinación entre las diversas políticas.

Política monetaria

La importancia de la estabilidad de precios en el
funcionamiento eficiente del mecanismo de mer-
cado presupone que, en un mercado único, la
política monetaria orientada hacia la estabilidad
es un bien común que debería ser proporciona-
do de manera uniforme por una institución cen-
tral independiente. El marco institucional de la
política monetaria de la UEM refleja claramente
esta necesidad. En el Tratado se ha establecido el
Eurosistema, con el BCE como institución central,
se le ha otorgado la independencia necesaria de
interferencias políticas y se le ha concedido el
claro mandato de mantener la estabilidad de pre-
cios en la zona del euro. De esta manera, el
marco institucional sirve para garantizar que la

política monetaria contribuya de la mejor manera
posible al logro de los objetivos generales de las
políticas económicas de la Comunidad.

Para respaldar el funcionamiento fluido de la
política monetaria única y subrayar la indepen-
dencia del BCE, el Tratado prohibe también la
financiación monetaria de los déficit públicos por
parte del banco central (artículo 101) y el acce-
so privilegiado de las autoridades públicas a las
instituciones financieras (artículo 102).

Política cambiaria

Una moneda única significa necesariamente un
tipo de cambio único. Por lo tanto, la política
cambiaria también se lleva a cabo a nivel comu-
nitario. Cabe mencionar que, en la zona del
euro, no existe una política cambiaria «activa».
Dado el tamaño de la economía de la zona, el
BCE no tiene un objetivo de tipo de cambio. El
Tratado establece que toda política cambiaria debe
ser compatible con el objetivo primordial de la
política monetaria del BCE, que es mantener la
estabilidad de precios. Con respecto a la puesta
en práctica de la política cambiaria, el Tratado
prevé una relación estrecha entre el Consejo de la
UE y el BCE. En los casos en los que esto se
considere necesario, el artículo 111 del Tratado
permite al Consejo de la UE, de acuerdo con
una serie de procedimientos específicos y riguro-
sos, celebrar acuerdos formales sobre un sistema
de tipos cambio para el euro en relación con
monedas no comunitarias o formular orientacio-
nes generales para la política de tipos de cam-
bio. No obstante, todo acuerdo u orientación
general debe ser compatible con el objetivo del
BCE de mantener la estabilidad de precios.
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Las disposiciones del Tratado y de los Estatutos
del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo, así como los procedi-
mientos institucionales vigentes, garantizan los
intercambios periódicos de información y pun-
tos de vista entre el Consejo de la UE y el BCE.
Esto es coherente con el hecho de que la evolu-
ción del tipo de cambio constituye un tema de
interés común para las dos instituciones. Sin em-
bargo, el BCE es el único competente en decidir
si utilizar, y cuando, el mecanismo de interven-
ción en los mercados de divisas, en virtud de su
independencia, de las funciones que le han sido
encomendadas por el Tratado y los Estatutos y
de su objetivo primordial de mantener la estabi-
lidad de precios. Así pues, los procedimientos
prácticos e institucionales de la zona del euro en
el área de la política cambiaria —pese a sus
peculiaridades (como el papel autónomo del
banco central y la ausencia de un «ministerio de
Finanzas de la zona del euro» )— ofrecen la
posibilidad de formular políticas económicas co-
herentes, lo que facilita la comunicación y per-
mite, si se considera adecuado, la cooperación
efectiva con los principales socios internaciona-
les de la zona del euro.

Política fiscal

La política fiscal es competencia de los Estados
miembros, de conformidad con las reglas del
Tratado y del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to (PEC), que dejan suficiente margen de ma-
niobra en cuanto a la composición de los gastos
y de los ingresos públicos en consonancia con
las preferencias políticas nacionales. La respon-
sabilidad individual de los Estados miembros en
el área de la política presupuestaria se pone de
manifiesto explícitamente en la cláusula de no
bail-out, que estipula que ni la Comunidad ni
ningún Estado miembro responderá de los com-
promisos adquiridos por otro Estado miembro.
Hay una serie de argumentos que apoyan el
enfoque descentralizado de la política fiscal.

En primer lugar, en la zona del euro siguen pre-
dominando las preferencias nacionales con res-
pecto a ingresos y gastos. El tamaño de los pre-
supuestos, así como las prioridades en cuanto a
la imposición y al gasto, varían de un Estado

miembro a otro, en algunos casos de forma con-
siderable. Ello es reflejo del hecho de que im-
portantes «bienes públicos», como la seguridad
social, la educación, la sanidad o la defensa, se
proporcionan a nivel nacional. Ya que los deba-
tes políticos sobre estos importantes compo-
nentes del gasto público siguen teniendo un en-
foque puramente nacional, las decisiones co-
rrespondientes sobre la política fiscal también
han de permanecer en el ámbito nacional, sobre
todo por motivos de legitimidad política.

En segundo lugar, a pesar de los considerables
avances que se han logrado en la senda de la
convergencia cíclica entre los Estados miembros
de la zona del euro, aún subsisten determinadas
diferencias con respecto a sus posiciones relati-
vas en el ciclo. Dado que el Eurosistema ejecuta
la política monetaria para el conjunto de la zona
del euro y, por lo tanto, no puede responder a
las necesidades específicas de las economías in-
dividuales, los Estados miembros han de tomar
la orientación de la política monetaria de dicha
zona como dada exógenamente. Por consiguien-
te, las autoridades nacionales han de poder res-
ponder a la situación cíclica concreta de sus
economías de una manera diferenciada y flexi-
ble con los instrumentos de política a su disposi-
ción, sobre todo con la política fiscal. Mante-
niendo los presupuestos nacionales próximos al
equilibrio o con superávit en el medio plazo, las
autoridades nacionales deberían poder suavizar
los efectos económicos de las fluctuaciones cí-
clicas a través del funcionamiento de estabiliza-
dores automáticos y, en caso necesario, de otras
acciones, dentro de los límites del PEC. Ade-
más, las reformas estructurales podrían incre-
mentar la capacidad de las economías para adap-
tarse a perturbaciones económicas de forma
autoestabilizadora.

Como se menciona en la sección 3, las políticas
fiscales descentralizadas dentro de la UEM de-
ben tener en cuenta los posibles efectos de con-
tagio que las decisiones de un Estado miembro
pueden tener sobre los restantes. Ya antes de la
UEM, la necesidad de evitar distorsiones en el
Mercado Único había limitado la discrecionalidad
de los Estados miembros con respecto a ciertas
formas de imposición (v.g. tipos mínimos del
impuesto sobre el valor añadido). Además de
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esto, el marco actual para la ejecución de las
políticas fiscales ha sido diseñado para minimizar
el riesgo de externalidades negativas derivadas
de políticas inadecuadas. Basándose en las dis-
posiciones del Tratado y en la legislación secun-
daria, se establece un régimen que se podría
describir como de «flexibilidad limitada». En pri-
mer lugar, y sobre todo, las «finanzas públicas
sólidas» constituyen el principio rector de la
toma de decisiones de política económica en la
Comunidad (apartado 3 del artículo 4, véase
recuadro 1). Por otra parte, la prohibición de la
financiación monetaria de los déficit públicos por
parte del banco central y del acceso privilegiado
de las autoridades públicas a las instituciones
financieras constituyen restricciones vinculantes
fundamentales a la puesta en práctica de políti-
cas fiscales nacionales que, al potenciar los efec-
tos disciplinarios del mecanismo de mercado so-
bre las políticas fiscales, contribuyen al correcto
funcionamiento de la UEM.

Lo que es más importante, el Tratado incluye la
obligación de evitar «déficit excesivos» (artículo
104). Esta restricción, junto con los procedi-
mientos para una supervisión multilateral de las
políticas fiscales nacionales, se ha especificado
más aún en el PEC. El Pacto establece normas
cuantificables sobre la deuda y el déficit, que
proporcionan una clara orientación a las autori-
dades fiscales de los Estados miembros (véase
también el artículo titulado «La aplicación del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento» en el Bole-
tín Mensual del BCE de mayo de 1999). De con-
formidad con el PEC, se exige a los Estados
miembros de la zona del euro que presenten
programas de estabilidad anuales, en los que se
describan sus planes presupuestarios, que han
de estar en consonancia con el objetivo a medio
plazo de lograr situaciones presupuestarias
próximas al equilibrio o con superávit. El consi-
derable avance realizado en la reducción de los
niveles de deuda y de déficit presupuestario des-
de mediados de los años noventa pone de mani-
fiesto que el marco general para las políticas
fiscales ha funcionado bien.

Ello no significa que no será posible efectuar
perfeccionamientos prácticos a medida que se
adquiera experiencia. De hecho, ya se han reali-
zado mejoras muy útiles en el marco vigente.

Por ejemplo, los ministros de Finanzas de la
zona del euro han convenido en compartir in-
formación previa y, en los casos en que sea
necesario, discutir dentro del Eurogrupo cual-
quier cambio de importancia que se proyecte
efectuar en los planes futuros sobre imposición
y gasto (para una presentación detallada del pa-
pel y funcionamiento del Eurogrupo, véase el
Informe Anual del BCE 2000). Además, se ha
iniciado recientemente la realización de un ejer-
cicio conjunto para evaluar la «calidad» de las
finanzas públicas, es decir, los rasgos estructura-
les de los presupuestos nacionales. Esto permite
un proceso de aprendizaje recíproco que ayuda
a abordar los retos a largo plazo que se le plan-
tean a las políticas fiscales, tales como el impac-
to presupuestario del envejecimiento de la po-
blación. Estas formas de coordinación de las po-
líticas fiscales que van más allá del PEC tienen un
carácter informal y no vinculante. Su credibili-
dad y efectividad dependerá, por lo tanto, de la
determinación de los responsables políticos de
cumplir con el compromiso adquirido.

Con el tiempo, las formas de coordinación po-
drían seguir evolucionando. Podría plantearse
gradualmente una orientación general de la polí-
tica fiscal, que influyera en la ejecución de las
políticas presupuestarias nacionales, a partir de
acuerdos voluntarios entre los ministros de Fi-
nanzas de la zona del euro. Como parte de
dicha evolución, la política fiscal nacional podría
llegar a definirse también con referencia a los
efectos agregados para la zona del euro, fomen-
tando, así, la internalización de las condiciones
específicas de la Unión Monetaria por parte de
los responsables nacionales.

Políticas de mercado de trabajo
y de empleo

Las políticas de mercado de trabajo y de empleo
se refieren a las acciones de los gobiernos, em-
presarios y sindicatos encaminadas a establecer
el marco de funcionamiento de los mercados de
trabajo y a negociar los acuerdos salariales. Para
contribuir al logro de los objetivos económicos
de la Comunidad, la evolución salarial debe pro-
piciar un alto nivel de empleo y ser compatible
con la estabilidad de precios. Por ello, y en tanto
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que sea posible, los niveles salariales deberían
reflejar la oferta y la demanda de mano de obra
específicas de cada industria, sector y región,
determinadas, a su vez, por las condiciones ge-
nerales de oferta y demanda y las diferencias en
la productividad laboral.

Las negociaciones salariales se llevan a cabo a
nivel nacional, regional, sectorial y de empresa
y, por lo general, están en manos de los interlo-
cutores sociales. La responsabilidad de estable-
cer los parámetros que definen el marco gene-
ral de funcionamiento de los mercados de tra-
bajo nacionales reside en los gobiernos de los
Estados miembros. Este grado de descentraliza-
ción de las políticas de mercado de trabajo y de
empleo se considera justificado, puesto que exis-
ten diferencias sustanciales dentro de la zona
del euro en las estructuras industriales y de mer-
cado de trabajo y en los niveles de productivi-
dad de las distintas industrias, sectores y regio-
nes. De hecho, la mayor flexibilidad en los mer-
cados laborales y, donde proceda, la reforma de
los sistemas de fijación de salarios, de manera
que reflejen mejor las condiciones locales de
productividad y del mercado de trabajo, consti-
tuirían medidas importantes para abordar las altas
tasas de desempleo estructural que aún persisten
en algunos Estados miembros. Si bien se han efec-
tuado avances en dichas áreas, la introducción de
la moneda única hace más urgente la tarea de
eliminar las rigideces y desincentivos que entor-
pecen el funcionamiento de los mercados de
trabajo, en particular porque la movilidad labo-
ral sigue siendo muy limitada no solo entre los
distintos países, sino también dentro de ellos.

Sin embargo, dado que todos los Estados miem-
bros están comprometidos con el objetivo co-
mún de alcanzar un «alto nivel de empleo» (artí-
culo 2 del Tratado, véase recuadro 1), y com-
parten la preocupación sobre las elevadas tasas
de desempleo actuales, se ha establecido a nivel
comunitario un procedimiento de consulta y
coordinación entre los Estados miembros. El tí-
tulo VIII del Tratado, titulado «Empleo», incor-
porado en el Tratado de Amsterdam de 1997,
hace que las políticas de empleo, hasta ahora
puramente nacionales, sean objeto de un proce-
dimiento de coordinación formal, denominado
habitualmente «proceso de Luxemburgo». Su

principal instrumento lo constituyen las Direc-
trices para el empleo, cuya aprobación por los
Jefes de Estado y de Gobierno pone de mani-
fiesto su importancia política. Estas directrices
formulan unas recomendaciones y unas áreas de
acción prioritarias, especialmente con respecto
a la formación, la educación y la reforma del
mercado de trabajo. Los planes nacionales de
acción para el empleo traducen estas directrices
en propuestas de política de ámbito nacional,
que tienen en cuenta las condiciones concretas
de cada Estado miembro. Como se indicó ante-
riormente, los beneficios completos derivados
de los procedimientos de consulta y coordina-
ción de ámbito comunitario pueden lograrse so-
lamente si las directrices y las recomendaciones
se siguen de manera efectiva a nivel nacional y
se aplican debidamente las medidas detalladas
contenidas en los planes nacionales de acción.

Políticas microeconómicas y estructurales

Se considera que las políticas microeconómicas
y estructurales incluyen medidas de política pú-
blica que afectan al funcionamiento de los mer-
cados y a la asignación de recursos en ellos. Las
competencias correspondientes se dividen en-
tre la Comunidad y las autoridades nacionales.
Como se mencionó anteriormente, un pilar fun-
damental del marco de política económica de la
UEM lo constituye el funcionamiento del Mer-
cado Único. En la consecución del objetivo pre-
visto en el Tratado relativo a establecer «un
Mercado Único caracterizado por la supresión,
entre los Estados miembros, de los obstáculos a
la libre circulación de mercancías, personas, ser-
vicios y capitales» (letra c) del apartado 1 del
artículo 3), la Comunidad ha promulgado un
considerable corpus legislativo que rige el fun-
cionamiento de los mercados. Este completo
conjunto de normas en forma de actos jurídicos
comunitarios, en particular de Reglamentos y
Directivas, que derivan su fuerza vinculante de
la existencia de un mecanismo de imposición
efectivo (política de competencia, fallos de los
Tribunales comunitarios), abarca numerosos as-
pectos de la vida económica y afecta a una am-
plia gama de decisiones tomadas por las empre-
sas, por otros agentes económicos y por los
responsables políticos. Los avances realizados
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en la consecución del objetivo común de estable-
cer la igualdad de condiciones en todo el Mercado
Único han dado lugar, con los años, a importantes
cambios estructurales en las economías europeas:
a medida que aumentaban las presiones competi-
tivas y que se abrían a la competencia sectores
anteriormente protegidos y monopolísticos, el
crecimiento, la competitividad y la evolución del
empleo de la Comunidad mejoraban.

No obstante, en el marco del Mercado Único,
las autoridades nacionales siguen siendo respon-
sables de una serie de importantes políticas es-
tructurales (v.g. reglamentos relativos a los mer-
cados de trabajo, industrias de red, investigación
y desarrollo, etc…). Esta descentralización no
solo está justificada por las distintas estructuras
económicas y prioridades políticas de los Esta-
dos miembros. De conformidad con el principio
de subsidiariedad, la acción política con respec-
to a los asuntos microeconómicos y estructura-
les, por ejemplo, sobre las modalidades de co-
gestión de los trabajadores en el lugar de trabajo
o sobre los sistemas de bienestar y protección
social, debería decidirse, normalmente, a nivel
nacional, e incluso regional. Las reglas comunes
de ámbito comunitario solo pueden justificarse
si, debido a los efectos de escala, proporcionan
valor añadido, o si se son necesarias para apoyar
el correcto funcionamiento del Mercado Único.
En este sentido, los distintos contextos y entor-
nos reguladores, por ejemplo, en el campo de
los mercados financieros o del acceso a las in-
dustrias de red, podrían exigir la adopción de
enfoques comunes, en caso de que obstaculiza-
ran la operativa del Mercado Único.

Las medidas para fomentar la competencia en
los mercados de productos y servicios y las nue-
vas disposiciones para abrir los sectores econó-
micos anteriormente protegidos de la compe-
tencia beneficiarán, primero y sobre todo, al
país que las adopte. Es probable que la compe-
tencia creciente genere una reducción de cos-
tes, un descenso de los márgenes de beneficios
y ganancias de productividad, lo que puede te-
ner, a su vez, un efecto transitorio a la baja
sobre la inflación medida por los precios de con-
sumo. La reducción de precios y la mejora de la
calidad darán lugar, con el tiempo, a un mayor
demanda de bienes y servicios. Además, las re-

formas estructurales pueden mejorar la compe-
titividad, así como la flexibilidad de la economía
nacional para responder a perturbaciones, lo que
es de especial importancia para un país que for-
ma parte de una unión monetaria y que -por
definición- no dispone del tipo de cambio ni de
los tipos de interés como instrumentos específi-
cos de ajuste económico (véase el artículo titu-
lado «Reformas de los mercados de productos
en la zona del euro» en el Boletín Mensual del
BCE de agosto del 2001).

Además de los beneficios de ámbito nacional
generados por las reformas estructurales, los
países de la zona del euro tienen un interés
común en el progreso de las reformas estructu-
rales en otros Estados miembros que compar-
ten la misma moneda. Este interés se deriva del
citado impacto beneficioso de las reformas es-
tructurales sobre una serie de variables funda-
mentales de la zona del euro. El avance de las
reformas estructurales en dicha zona, que con-
lleva la mejora de la competitividad y la flexibili-
dad, puede incrementar el potencial de creci-
miento y las perspectivas de empleo. A su vez,
esto puede mejorar significativamente la per-
cepción que se tiene en el exterior de la zona
del euro como una economía fuerte y dinámica.
Asimismo, una reducción de las rigideces estruc-
turales en las economías de la zona del euro pue-
de favorecer la ejecución de la política monetaria
única, ya que una mayor flexibilidad contribuye a
disminuir las presiones sobre los precios para un
determinado nivel de crecimiento, lo que puede
provocar, a su vez, un incremento del nivel de
crecimiento del producto potencial y del em-
pleo, compatible con la estabilidad de precios.

En reconocimiento de la importancia de las re-
formas estructurales para toda la zona del euro,
los Estados miembros se han comprometido, en
el denominado «proceso de Cardiff», a institucio-
nalizar el reforzamiento de un sistema de segui-
miento  y de «evaluación recíproca». En el marco
de este proceso, los Estados miembros y la Comi-
sión Europea informan, con periodicidad anual,
sobre el funcionamiento de los mercados de pro-
ductos y de capitales y sobre los avances de la
reforma económica. Este ejercicio se complemen-
ta con un «análisis m ultilateral de las reformas
económicas» más detallado, que lleva a cabo el
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Comité de Política Económica de la Comunidad
Europea. A través del examen de las reformas
estructurales programadas o llevadas a cabo en
cada país, el mencionado ejercicio da lugar a
importantes «presiones recíprocas». El hecho
de que también el Eurogrupo dedique ahora
parte de sus debates a las reformas estructurales
pone de manifiesto los beneficios percibidos que
se derivan de este proceso de aprendizaje mutuo.
La interacción periódica entre los responsables de
la política económica, las evaluaciones conjuntas
de experiencias anteriores y la discusión franca de
las ventajas y desventajas de diseños de política
alternativos pueden promover también la «con-
vergencia filosófica» de las respuestas necesarias
en materia de política, Una vez que se produzca
un consenso básico respecto al enfoque común a
seguir, pueden adoptarse, si se consideran nece-
sarias, las medidas de política comunes. Para ello,
podría hacerse uso del procedimiento legislativo
comunitario, que permite la elaboración de nor-
mas vinculantes aplicables a toda la Comunidad.

Las reformas estructurales recibieron un nuevo
impulso político de la Comunidad en el Consejo
Europeo de Lisboa del año 2000. La «Estrategia
de Lisboa» estableció un programa global de
reformas, cuyo objetivo es, entre otras cosas,
potenciar el funcionamiento del Mercado Único
y superar la fragmentación y la ineficiencia exis-
tentes en áreas tan diversas como los mercados
de valores, el acceso al capital riesgo o el con-
trol del tráfico aéreo (para una descripción más
detallada de la Estrategia de Lisboa, véase el
Informe Anual del BCE 2000). Como indica el
primer examen de los avances realizados, efec-
tuado en el Consejo Europeo de Estocolmo del
año 2001, es probable que el cumplimiento de
los calendarios establecidos conjuntamente y la
aplicación efectiva de las medidas acordadas
constituya la prueba real del compromiso de los
Estados miembros de lograr el objetivo estraté-
gico establecido en Lisboa, esto es, transformar
la UE en «la economía basada en el conocimien-
to más competitiva y dinámica del mundo».

5 Coordinación entre países e interacción de las políticas económicas

Como se mostró en la sección anterior, la formu-
lación descentralizada de las políticas fiscal, de
empleo y estructurales se basa en un razona-
miento económico sólido y refleja la lógica del
principio de subsidiariedad. Pese a ello, y en
total reconocimiento de los beneficios y dificul-
tades de la coordinación de las políticas econó-
micas, los Estados miembros han desarrollado
una densa red de procedimientos multilaterales
y la utilización conjunta de una serie de impor-
tantes instrumentos. Para dar coherencia al mar-
co general de política económica, el Tratado
establece anualmente las Orientaciones Gene-
rales de Política Económica (OGPE) como el
instrumento principal para la coordinación de
las políticas económicas a nivel comunitario. Es-
tas orientaciones, que —con el debido respeto
por la independencia y el mandato estatutario
del BCE— no son aplicables a la política mone-
taria, hacen operativo el principio fundamental
de «la coordinación estrecha» (apartado 1 del
artículo 4, véase recuadro 1). Contienen orien-
taciones sobre la instrumentación general de la
política económica y formulan recomendacio-

nes específicas para cada Estado miembro y para
la Comunidad. Al presentar las medidas necesa-
rias en las distintas áreas, por ejemplo, las finan-
zas públicas, las reformas estructurales, la impo-
sición, la regulación del mercado de trabajo o la
formación y la educación, las OGPE fijan los
criterios con los que hay que medir y justificar
las decisiones de política económica tomadas
tanto a nivel nacional como comunitario. Las
OGPE representan un instrumento de coordi-
nación «suave» —puesto que no están respalda-
das por mecanismos de imposición fuertes— y,
en su lugar, se basan en la persuasión, como la
formulación de recomendaciones y dictámenes,
y en la utilización de la «presión recíproca» para
inducir a los gobiernos a tomar las medidas de
política adecuadas. Sin embargo, su aprobación
por los Jefes de Estado y de Gobierno les dota
de un peso político considerable.

En virtud de su carácter general, las OGPE tam-
bién contribuyen a promover la coherencia entre
las políticas económicas de la zona del euro. Como
se dijo en la sección 3, las decisiones tomadas
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Recuadro 2
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Políticas fiscales
Orientaciones presupuestarias 

de los Estados miembros; 
presentación semestral 

de datos sobre déficit/deuda

Políticas microeconómicas 
y estructurales

Reformas económicas para incrementar 
la estabilidad macroeconómica 
y el funcionamiento eficiente 
de los mercados de productos 

y de capitales

Políticas de empleo
Reforma del mercado de trabajo 

para aumentar la capacidad 
de inserción profesional, el espíritu 
de empresa, la capacidad de adapta-
ción y la igualdad de oportunidades

Diálogo macroeconómico 
entre los interlocutores 
sociales, los gobiernos, 
el BCE y la Comisión

Pacto de Estabilidad 
y Crecimiento

Programas de estabilidad/conver-
gencia; procedimiento aplicable 

en caso de déficit excesivo 
(artículo 104)

«Proceso de Cardiff»
Evaluación multilateral de las reformas 

económicas e informes nacionales y 
de la Comisión sobre el avance 

de las reformas

«Proceso de Luxemburgo»
Orientaciones de empleo 
y planes nacionales de 
acción para el empleo

Orientaciones generales de las políticas económicas de la Comunidad y de los Estados miembros 
previstas en el apartado 2 del artículo 99

«Proceso de Colonia»

autónomamente por responsables políticos que
son interdependientes pueden crear externalida-
des entre las políticas económicas, independien-
temente del número de niveles de gobierno. Sin
embargo, en el modelo de la economía nacional
que se presenta en los libros de texto, cualquier
externalidad que pueda surgir en este contexto
puede internalizarse completamente, ya que las
decisiones del ministro de Finanzas (v.g. sobre
sistemas impositivos y de protección social) y del
ministro de Trabajo (v.g. sobre medidas de em-
pleo) suelen estar plenamente integradas en un
programa de política coherente del gobierno.
De la misma manera, las OGPE tratan de evitar
las contradicciones entre las distintas áreas de po-
lítica económica, obteniendo información de las
distintas formaciones del Consejo de la UE (por
ejemplo, Asuntos Económicos y Financieros,
Asuntos Laborales y Sociales, Mercado Interior)
y otros organismos europeos especializados

Las OGPE representan, por lo tanto, el eje de
los procedimientos de coordinación y consulta
más especializados (para la política fiscal, la polí-

tica de empleo y las reformas estructurales),
agrupándolos en una única estructura general y
con un único calendario (véase recuadro 2). Aun-
que estas orientaciones constituyen los princi-
pales mensajes de política económica, que tam-
bién intervienen en los procedimientos de coor-
dinación más especializados, estos últimos per-
miten un tratamiento y un análisis más concien-
zudos de temas específicos, así como el segui-
miento efectivo de la aplicación, por parte de
los Estados miembros, de las correspondientes
recomendaciones de política económica. Las lec-
ciones aprendidas de los procedimientos espe-
cializados se utilizan, a su vez, para formular el
nuevo conjunto de OGPE para el siguiente año.
Además, la Comisión presenta un informe anual
sobre la aplicación de las recomendaciones efec-
tuadas por las OGPE, con el fin de añadir una
evaluación de lo ocurrido realmente a lo que, de
otra manera, solamente serían unas orientaciones
de política económica para el futuro.

A partir de los instrumentos de política econó-
mica que se basan en el Tratado, y con vistas a
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aumentar su eficiencia, los Estados miembros
adoptaron, en el Consejo Europeo de Lisboa de
marzo del 2000, el nuevo «método abierto de
coordinación» con el fin de favorecer la difusión
de las prácticas más idóneas en materia de polí-
tica económica y de realizar nuevos avances en
el logro de los objetivos principales de la Co-
munidad. Poniendo de manifiesto el nuevo
compromiso de seguir presionando para que
se produzcan nuevas reformas económicas,
el método abierto de coordinación incluye (i)
acuerdos sobre directrices de política econó-
mica, junto con calendarios específicos para
su aplicación; (ii) el establecimiento, cuando
proceda, de indicadores y puntos de referen-
cia para medir los avances; (iii) la fijación de
objetivos para la plasmación de estas directri-
ces en medidas de política nacional y regio-
nal; y (iv) la evaluación y el seguimiento pe-
riódicos de los resultados. La aplicación del
método abierto de coordinación a asuntos de
política económica tan diversos como los sis-
temas de pensiones o las medidas de integra-
ción social requiere desarrollar formas de aso-
ciación variables, en las que participen no solo
las instituciones comunitarias y los Estados
miembros, sino también las autoridades regio-
nales y locales, los interlocutores sociales y los
representantes de la sociedad civil.

Los Estados miembros han establecido, así, un
método de gobierno económico que combina
los beneficios de la centralización parcial —es
decir, acuerdos sobre directrices, calendarios,
valores de referencia e indicadores comunes—
con el grado de descentralización que requieren
las distintas preferencias y estructuras económi-
cas de los Estados miembros. Además, la deci-
sión de dedicar la reunión anual de primavera
del Consejo Europeo a la reforma económica ha
dado el impulso necesario para el análisis efecti-
vo del avance realizado y para posibles nuevas
inclusiones en la agenda común de reformas.

El papel de la política monetaria en el
marco general de política económica

Como se ha mencionado anteriormente, la po-
lítica monetaria única representa un pilar funda-
mental en el sistema de gobierno económico de
la zona del euro. Dado que el BCE forma parte
del marco general de política económica, se han
establecido los canales adecuados para un inter-
cambio estructurado de información y de pun-
tos de vista con otros responsables de la política
económica. Ello se encuentra en consonancia
con la práctica establecida en los sistemas nacio-
nales modernos, en los que el banco central
independiente y el ministro de Finanzas mantie-
nen contactos informales para intercambiar in-
formación sobre la evolución y las perspectivas
económicas y para entender mejor el análisis y
la percepción de cada uno de ellos sobre los
retos políticos a que tienen que hacer frente.
Estos contactos no hay que considerarlos en
ningún caso como una coordinación ex ante de
las orientaciones de las políticas monetaria y
fiscal. En el mismo sentido, el diálogo periódico
y estructurado entre el BCE y las autoridades
nacionales excluye claramente cualquier coordi-
nación o acuerdo conjunto ex ante encaminado
a lograr una combinación predeterminada de
políticas económicas (policy mix). Para respetar
plenamente la independencia del BCE, estos
contactos adoptan la forma de un diálogo políti-
co no vinculante, organizado dentro de las insti-
tuciones y organismos de la Comunidad Euro-
pea (véase el artículo titulado «Las relaciones
del BCE con las instituciones y organismos de la
Comunidad Europea» en el Boletín Mensual del
BCE de octubre del 2000). La participación del
BCE en el Eurogrupo, en el Comité Económico
y Financiero o en el Diálogo macroeconómico,
por ejemplo, permiten el diálogo abierto, el in-
tercambio de opiniones y el análisis compartido,
respetando plenamente las competencias y las
prerrogativas de los demás participantes.
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6 Conclusión

El Tratado de Maastricht ha establecido unos fun-
damentos constitucionales generales para las polí-
ticas económicas de la Comunidad Europea, que,
junto con el Mercado Único, ya en funcionamien-
to, y el éxito de la introducción de una moneda
única, dotan a la Comunidad de un marco de
política económica completo. Para tener en
cuenta la diversidad de estructuras y de prefe-
rencias económicas de los Estados miembros de
la zona del euro, este marco incorpora un consi-
derable nivel de descentralización en numero-
sas áreas de la política económica. No obstante,
permite la formulación de políticas coherentes
para el conjunto de la zona, ya que se basa en un
claro reparto de competencias, en la definición
de objetivos y en principios rectores —sobre
todo, precios estables, finanzas públicas sanea-
das y competencia abierta—, así como en una
red de interacciones entre los responsables de
la política económica, que abarca desde formas
más o menos estrictas de coordinación de las
políticas a la plena libertad en el diseño de políti-
cas económicas alternativas. A pesar de sus ca-
racterísticas específicas, comparte un número
importante de elementos con el modelo de eco-
nomía nacional de los libros de texto y no difiere
demasiado de las estructuras que existen en en-
tidades federales tales como Estados Unidos.

La experiencia durante los tres primeros años
de la UEM sugiere que el marco existente está
bien adaptado a las condiciones específicas de la
etapa actual de desarrollo de la Comunidad. Ba-
sado en la solidez de su razonamiento económi-
co, el marco ha resultado ser, por lo tanto, un
mecanismo viable. Los múltiples canales de co-
municación entre los responsables de la política
económica también fomentan un mayor enten-
dimiento de las interdependencias creadas por

la Unión Monetaria y, de este modo, contribu-
yen a que estos internalicen las exigencias de la
UEM. La reciente «convergencia filosófica» so-
bre la necesidad de llevar a cabo reformas es-
tructurales y el nuevo impulso político que res-
palda la rápida puesta en práctica del programa
de reformas acordado en Lisboa indican tam-
bién que el marco vigente es capaz de hacer
frente a importantes retos en materia de políti-
ca económica.

Pese a todo lo anterior, en el futuro pueden ser
necesarias determinadas adaptaciones en el fun-
cionamiento del marco vigente —que respeta-
rían plenamente sus fundamentos constitucio-
nales— una vez que las implicaciones de la UEM
se hayan materializado completamente y que se
haya adquirido más experiencia en la utilización
de los procedimientos multilaterales y de los
instrumentos de política comunes. Las prácticas
y procedimientos existentes deberán someterse
a un examen constante, lo que justifica, por tan-
to, una reflexión continua sobre la mejora de la
arquitectura y la eficiencia del marco general.
Con todo, la viabilidad y la credibilidad del mar-
co de política económica de la zona del euro se
basan, sobre todo, en la eficacia de los procedi-
mientos existentes para la coordinación intergu-
bernamental. Al centrar su energía política en sus
propias competencias y al cumplir los compromi-
sos adquiridos dentro de los mecanismos actua-
les, los Estados miembros pueden contribuir con-
siderablemente al éxito de la UEM y a la mejora
de la percepción que se tiene en el exterior del
sistema de gobierno económico de la zona del
euro. No obstante, en el medio y largo plazo, el
futuro desarrollo constitucional de la Unión Euro-
pea en su conjunto influirá también en la evolu-
ción del marco de política económica de la UEM.
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Panorámica general de la zona del euro
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Balanza de pagos (flujos netos) Activos
de reserva

(saldos a fin
de período)

Tipo de cambio efectivo del euro:
grupo amplio

(1999 I = 100)

Tipo
de cambio dólar
estadounidense /

euro

Cuenta corriente
y cuenta

de capital Bienes

Inversiones
directas

Inversiones
de cartera

17 18 19 20 21
Nominal

22
Real (IPC)

23 24

M1 1) M2 1) M3 1) 2) Crédito de IFM a
otros residentes en

la zona del euro,
excluidas IFM y

AAPP 1)

Valores emitidos
por sociedades
no financieras e

instituciones
financieras no
monetarias 1)

Tipo de interés
a 3 meses

(EURIBOR,
porcentaje,
medias del

período)

Rendimiento de la
deuda pública a

10 años
(porcentaje,
medias del

período)

Media móvil
de tres meses

(centrada)

1 2 3 4 5 6 7 8

IAPC Precios de
producción

industrial

Costes laborales
por hora

(total
economía)

PIB real Producción
industrial
(excluida

construcción)

Utilización de la
capacidad

productiva en
manufacturas
(porcentajes)

Ocupados
(total

economía)

Parados
(% de la

población
activa)

9 10 11 12 13 14 15 16

8,0 4,4 5,5 - 9,6 21,0 4,40 5,44 
Ampliación de la zona del euro

. . . - . . . . 

2,6 3,1 4,7 - 9,2 23,6 4,75 4,99 
2,4 3,5 5,1 - 8,2 25,7 4,60 5,19 
3,9 4,5 6,7 - 7,4 . 4,28 5,12 

. . . - . . . . 

2,9 3,5 5,1 5,4 8,0 26,7 4,64 5,26 
4,0 4,3 6,3 6,0 7,9 26,0 4,45 5,21 
3,5 4,4 6,5 6,5 7,7 26,0 4,47 5,25 
3,7 4,4 6,7 6,9 7,2 25,5 4,35 5,06 
5,2 5,3 7,6 . 6,6 . 3,98 5,04 

. . . . . . 3,60 4,82 

2001

2000

2001 I 
 II
 III
 IV

2001 May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct

2,3 5,4 3,4 3,4 5,4 83,8 2,1 8,9 
Ampliación de la zona del euro

. . . . . 83,3 . . 

2,5 4,5 3,0 2,4 4,1 84,5 2,0 8,4 
3,1 3,7 2,8 1,7 0,8 83,6 1,5 8,4 
2,7 1,5 . . . 83,0 . 8,3 

. . . . . 81,9 . . 

3,4 3,7 - - -0,5 - - 8,4 
3,0 3,2 - - 1,8 - - 8,4 
2,8 2,1 - - -1,3 - - 8,4 
2,7 1,7 - - 0,4 - - 8,3 
2,5 0,7 - - . - - 8,3 
2,4 . - - . - - . 

2001

2000

2001 I 
 II
 III
 IV

2001 May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct

-50,2 35,6 17,6 -111,5 377,7 88,2 86,3 0,924 
Ampliación de la zona del euro

. . . . . . . . 

-7,6 5,5 -40,6 -38,5 393,4 91,4 89,0 0,923 
-7,8 15,1 -50,5 27,8 410,2 89,5 86,9 0,873 

. . . . 394,2 91,2 88,1 0,890 

. . . . . . . . 

-2,5 4,1 -40,9 16,0 409,0 89,3 86,8 0,874 
-0,8 8,1 -10,4 32,2 410,2 88,1 85,5 0,853 
-3,7 8,5 7,2 1,6 397,5 89,1 86,3 0,861 
4,8 6,0 -6,0 17,8 382,2 91,8 88,8 0,900 

. . . . 394,2 92,6 89,3 0,911 

. . . . . 92,8 89,2 0,906 

2001

2000

2001 I 
 II
 III
 IV

2001 May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct
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Billetes en
circulación

Pasivos en
euros de

entidades de
crédito de la

zona del euro

Otros pasivos
en euros con
entidades de
crédito de la

zona del euro

Certificados de
deuda emitidosCuentas corrien-

tes (incluidos
los depósitos
vinculados al

sistema de
reservas
mínimas)

Facilidad de
depósito

Depósitos a
plazo

Operaciones
temporales

de ajuste

Depósitos
relacionados
con el ajuste

de los
márgenes de

garantía

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 Estadísticas de política monetaria

�	����������
�����
��	����������������	�	��
�
��
���
��������	���

����	�
��

��� ��
��

Oro y derechos
en oro

Activos en
moneda

extranjera frente
a no residentes
en la zona del

euro

Activos en
moneda

extranjera frente
a residentes en la

zona del euro

Activos en euros
frente a no

residentes en la
zona del euro

Préstamos en
euros a entidades

de crédito de la
zona del euro

Operaciones
principales de

financiación

Operaciones de
financiación a

plazo más largo

Operaciones
temporales de

ajuste

1 2 3 4 5 6 7 8

���
��������

118.464 269.037 22.207 5.225 224.204 165.001 59.100 0 
118.464 269.055 22.943 5.322 214.433 155.000 59.100 0 
118.454 270.437 23.176 5.303 217.891 158.001 59.100 0 
128.512 279.018 22.540 5.654 236.201 176.000 59.999 0 

128.512 280.463 22.357 5.362 226.190 166.000 59.999 0 
128.512 280.417 23.247 5.687 214.057 154.000 59.999 0 
128.492 280.794 23.804 5.688 212.051 152.000 59.999 0 
128.405 279.768 24.046 5.626 233.033 172.999 60.001 0 

128.381 278.055 23.792 5.618 225.035 164.998 60.001 0 
128.352 275.989 23.543 5.547 222.363 162.001 60.001 0 
128.312 277.745 22.700 5.401 221.065 160.998 60.001 0 
128.312 277.546 21.909 5.369 213.062 153.001 60.001 0 
128.302 275.419 24.783 5.289 213.483 152.999 60.001 0 

128.268 274.275 24.166 5.419 212.066 152.000 60.001 0 
128.229 274.508 21.487 5.316 206.078 142.999 60.001 0 
128.229 272.731 22.101 5.264 192.542 132.000 60.001 0 
128.236 262.282 22.121 5.171 213.410 151.999 60.002 0 

128.236 260.738 21.750 5.134 197.093 136.999 60.002 0 
128.235 263.821 21.573 5.353 176.542 116.509 60.004 0 
128.235 264.640 22.147 5.539 203.189 142.510 60.004 0 
128.234 264.955 21.503 5.582 203.107 143.000 60.001 0 

128.233 264.162 21.770 5.728 187.030 127.001 60.001 0 

20
13

27

29

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
21
28

31

19
12

26

Jul     6

Jun    8
  15
  22

353.479 127.240 127.184 50 0 0 6 6.197 3.784 
351.772 122.114 122.005 109 0 0 0 6.195 3.784 
348.463 131.206 130.178 1.023 0 0 5 6.097 3.784 
350.199 117.841 117.569 272 0 0 0 6.097 3.784 

353.648 132.775 132.595 126 0 0 54 4.324 3.784 
352.516 127.995 127.199 791 0 0 5 4.393 3.784 
349.789 131.736 130.396 1.337 0 0 3 4.219 3.784 
348.282 128.542 128.516 24 0 0 2 4.116 3.784 

351.627 125.212 125.179 31 0 0 2 4.164 3.784 
349.258 127.305 126.241 1.062 0 0 2 4.343 3.784 
345.581 129.735 129.687 46 0 0 2 4.162 3.784 
338.873 125.018 124.998 18 0 0 2 4.119 3.784 
337.682 118.781 118.722 55 0 0 4 4.164 3.784 

338.188 127.999 127.948 34 0 0 17 4.843 3.784 
334.283 114.049 113.892 143 0 0 14 4.922 3.784 
329.229 118.922 115.501 3.405 0 0 16 4.934 3.784 
327.899 131.745 131.705 39 0 0 1 4.802 3.784 

329.095 120.574 120.452 109 0 0 13 5.160 3.784 
325.194 104.993 104.828 153 0 0 12 5.470 3.784 
319.984 143.582 143.444 126 0 0 12 5.512 3.784 
315.159 129.632 129.591 29 0 0 12 5.680 3.784 

316.956 124.952 124.830 110 0 0 12 5.829 2.939 

20
13

27

29

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
21
28

31

19
12

26

Jul     6

Jun    8
  15
  22
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Total

Otros préstamos
en euros a

entidades de
crédito de la

zona del euro

Valores en euros
emitidos por

residentes en la
zona del euro

Créditos en
euros a las

AAPP

Otros activos

Operaciones
temporales

estructurales

Facilidad
marginal de

crédito

Préstamos
relacionados con

el ajuste de los
márgenes de

garantía

9 10 11 12 13 14 15 16

Total

Depósitos en
euros de otros

residentes en la
zona del euro

Pasivos en euros
con no residentes

en la zona del
euro

Pasivos en
moneda

extranjera con
residentes en la

zona del euro

Pasivos en
moneda

extranjera con no
residentes en la

zona del euro

Contrapartida de
los derechos

especiales de
giro emitidos por

el FMI

Otros pasivos Cuentas de
revaloriza-

ción

Capital y
reservas

10 11 12 13 14 15 16 17 18

0 57 46 241 28.128 70.168 89.766 827.440 
0 292 41 241 28.110 70.168 90.313 819.049 
0 760 30 242 28.024 70.168 90.749 824.444 
0 175 27 538 27.665 70.168 92.471 862.767 

0 173 18 339 28.085 70.158 91.424 852.890 
0 25 33 412 27.967 70.157 91.914 842.370 
0 11 41 374 28.040 70.157 92.545 841.946 
0 11 22 252 28.100 70.157 92.673 862.061 

0 8 28 305 28.136 70.157 92.625 852.105 
0 305 56 281 28.141 70.157 86.614 840.988 
0 9 57 249 28.280 70.157 86.693 840.603 
0 25 35 260 28.325 70.157 87.419 832.360 
0 437 46 252 28.371 70.160 87.329 833.389 

0 43 22 320 28.286 70.160 85.090 828.051 
0 3.060 18 380 28.349 70.160 86.182 820.690 
0 519 22 387 28.303 70.160 86.387 806.105 
0 1.373 36 446 28.715 70.163 86.819 817.364 

0 10 82 294 28.734 70.163 86.708 798.851 
0 12 17 793 28.293 70.166 87.307 782.084 
0 632 43 830 28.123 70.166 87.569 810.439 
0 72 34 418 28.371 70.171 87.654 809.996 

0 3 25 397 28.498 70.171 89.664 795.654 

20
13

27

29

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
21
28

31

19
12

26

Jul     6

Jun    8
  15
  22

46.793 8.529 3.915 13.854 6.984 69.943 126.258 60.464 827.440 
43.787 8.754 3.833 14.548 6.984 70.556 126.258 60.464 819.049 
41.828 8.685 3.887 15.897 6.984 70.890 126.258 60.465 824.444 
69.722 10.226 3.902 16.977 7.183 75.031 141.340 60.465 862.767 

44.537 8.692 3.928 18.044 7.183 74.177 141.340 60.458 852.890 
38.900 8.722 4.099 18.460 7.183 74.520 141.340 60.458 842.370 
37.574 8.530 4.221 18.534 7.183 74.578 141.340 60.458 841.946 
62.784 8.570 3.995 18.575 7.183 74.432 141.340 60.458 862.061 

53.989 8.523 3.966 17.014 7.183 74.845 141.340 60.458 852.105 
51.402 8.727 4.011 15.204 7.183 67.972 141.340 60.459 840.988 
51.485 8.466 4.138 15.369 7.183 68.901 141.340 60.459 840.603 
54.847 8.543 3.986 14.679 7.183 69.528 141.340 60.460 832.360 
62.840 8.459 3.982 15.649 7.183 69.065 141.340 60.460 833.389 

47.863 8.489 3.978 14.669 7.183 69.255 141.340 60.460 828.051 
49.858 18.713 3.904 12.407 7.183 69.787 141.340 60.460 820.690 
45.858 9.040 3.941 11.289 7.183 70.123 141.340 60.462 806.105 
55.876 8.507 2.485 16.349 6.889 73.585 124.991 60.452 817.364 

49.116 8.225 2.497 14.560 6.889 73.508 124.991 60.452 798.851 
48.132 8.835 2.440 17.391 6.889 73.513 124.991 60.452 782.084 
40.613 8.495 2.444 19.392 6.889 74.301 124.991 60.452 810.439 
58.830 8.642 2.475 19.623 6.889 73.839 124.991 60.452 809.996 

48.019 8.651 2.432 19.477 6.889 74.067 124.991 60.452 795.654 

20
13

27

29

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
21
28

31

19
12

26

Jul     6

Jun    8
  15
  22
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Con efectos desde 1) Facilidad de depósito Operaciones principales de financiación Facilidad marginal de crédito

Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable

Variación

Tipo fijo Tipo mínimo ofertado

Nivel Variación Nivel Nivel Nivel Variación

1 2 3 4 5 6 7

Fecha de liquidación Importe solicitado Importe
adjudicado

Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable

Tipo fijo Tipo mínimo
ofertado

Tipo marginal 3) Tipo medio
ponderado

Vencimiento a [...]
días

1 2 3 4 5 6 7

Ampliación de la zona del euro

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

2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25 
2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25 
2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25 
3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50 
3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ... 
3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25 
3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25 

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

Oct   6

1999 1 Ene
4  2) 

22 
Abr  9
Nov  5

2000 4 Feb

2001 11 May
31 
18 

9 

Ago
Sep
Nov

Mar 17
Abr 28
Jun   9

Sep   1
28  3) 

2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50 
2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50 

164.985 79.000 - 4,75 4,78 4,78 16 
160.715 72.000 - 4,50 4,54 4,56 15 
157.987 90.000 - 4,50 4,53 4,54 14 
159.877 77.000 - 4,50 4,55 4,55 14 
120.631 88.000 - 4,50 4,51 4,53 14 
135.442 67.000 - 4,50 4,51 4,52 14 
148.877 91.000 - 4,50 4,51 4,52 14 
155.894 85.000 - 4,50 4,54 4,55 14 
104.399 81.000 - 4,50 4,50 4,51 14 
141.842 73.000 - 4,50 4,51 4,52 14 
136.104 79.000 - 4,50 4,51 4,52 14 
126.040 94.000 - 4,50 4,51 4,52 14 
100.746 71.000 - 4,50 4,50 4,51 14 
132.809 91.000 - 4,50 4,50 4,51 14 
111.157 70.000 - 4,50 4,50 4,51 14 
142.012 83.000 - 4,50 4,50 4,51 14 

72.907 70.000 - 4,50 4,50 4,50 14 
132.696 82.000 - 4,25 4,27 4,28 14 
118.708 61.000 - 4,25 4,26 4,27 14 
110.778 71.000 - 3,75 3,76 3,77 14 
111.927 81.000 - 3,75 3,76 3,77 14 

76.444 56.000 - 3,75 3,75 3,76 14 
60.510 60.510 - 3,75 3,75 3,75 14 

143.828 82.000 - 3,75 3,78 3,79 14 
73.932 61.000 - 3,75 3,75 3,76 14 
99.611 66.000 - 3,75 3,75 3,76 14 
38.368 38.368 - 3,75 3,75 3,75 14 

2001 

Ago  1

11
18 
25 

Sep  5

8
15
22
29

12

Oct   3

Nov  7

17
10

19
26

May 7

24
31

15 
23
30 

Jul   4

13 
20 
27 

Jun   6
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Fecha de liquidación Importe solicitado Importe adjudicado Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable

Tipo fijo Tipo marginal 3) Tipo medio ponderado Vencimiento a [...] días

1 2 3 4 5  6

���!����������	
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Fecha de liquidación Tipo de operación Importe solicitado Importe adjudicado Subastas a tipo de
interés fijo

Subastas a tipo de interés
variable

Tipo fijo Tipo marginal 3) Tipo medio
ponderado

Vencimiento a [.....]
días

1 2 3 4 5 6 7
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Ampliación de la zona del euro

79.846 15.000 - 3,13 - 42 
39.343 15.000 - 3,10 - 70 
46.152 15.000 - 3,08 - 105 
77.300 15.000 - 3,04 - 91 
53.659 15.000 - 2,96 2,97 98 
66.911 15.000 - 2,53 2,54 91 
72.294 15.000 - 2,53 2,54 91 
76.284 15.000 - 2,63 2,64 91 
64.973 15.000 - 2,65 2,66 91 
52.416 15.000 - 2,65 2,66 91 
41.443 15.000 - 2,66 2,67 84 
74.430 25.000 - 3,19 3,42 91 
74.988 25.000 - 3,18 3,27 98 
91.088 25.000 - 3,26 3,29 98 

87.052 20.000 - 3,28 3,30 91 
72.960 20.000 - 3,60 3,61 91 
74.929 20.000 - 3,78 3,80 91 
64.094 20.000 - 4,00 4,01 91 
64.317 20.000 - 4,40 4,42 91 
41.833 20.000 - 4,49 4,52 91 
40.799 15.000 - 4,59 4,60 91 
35.417 15.000 - 4,84 4,87 91 
34.043 15.000 - 4,84 4,86 92 
43.085 15.000 - 5,06 5,07 91 
31.999 15.000 - 5,03 5,05 91 
15.869 15.000 - 4,75 4,81 90 

31.905 20.000 - 4,66 4,69 90 
45.755 20.000 - 4,69 4,72 91 
38.169 19.101 - 4,47 4,50 91 
43.416 20.000 - 4,67 4,70 92 
46.448 20.000 - 4,49 4,51 91 
44.243 20.000 - 4,36 4,39 91 
39.369 20.000 . 4,39 4,42 91 
37.855 20.000 . 4,20 4,23 91 
28.269 20.000 . 3,55 3,58 85 
42.308 20.000 . 3,50 3,52 98 

Sep  28

1999 Ene  14
14 
14 

Feb  25
Mar  25
Abr  29
May 27
Jul     1

29 
Ago 26
Sep  30
Oct  28
Nov 25
Dic  23

2000 Ene  27

2001 Ene  25

Mar   2
30 

29 

Abr  27
Jun    1

29 
Jul   27
Ago 31

Oct  26
Nov 30
Dic  29

Mar   1

Abr  25
May  31
Jun  28
Jul   26
Ago 30
Sep  27
Oct  25

Ampliación de la zona del euro

Captación de depósitos a plazo fijo 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7 
  Operaciones temporales 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1 

  Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,77 4,79 7 
  Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - 1 

Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - 1 

2000 5 Ene

2001 30 Abr

Jun  21

Sep 12
 13
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Período de
mantenimiento
que finaliza en:

Reservas obligatorias2) Reservas reales
mantenidas3)

Exceso de reservas4) Incumplimientos5) Tipos de interés de las
reservas obligatorias6)
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Pasivos
computables
en:

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

Depósitos (a la
vista, a plazo hasta

2 años y
disponibles con
preaviso hasta

2 años)

Valores distintos de
acciones hasta

2 años

Instrumentos del
mercado monetario

Depósitos (a plazo
y disponibles con

preaviso de más de
2 años)

Cesiones
temporales

Valores distintos de
acciones a más de

2 años

1 2 3 4 5 6 7

9.773,3 5.465,7 123,6 193,6 1.270,2 502,1 2.218,2 
9.931,2 5.531,9 127,6 201,1 1.283,2 534,2 2.253,2 

10.074,5 5.653,4 130,0 199,9 1.282,2 561,5 2.247,6 
10.071,5 5.711,3 136,7 187,2 1.273,6 528,3 2.234,3 

Ampliación de la zona del euro
10.164,2 5.712,6 139,2 196,7 1.275,6 574,6 2.265,6 
10.247,4 5.724,4 145,3 201,2 1.284,7 597,8 2.294,0 
10.503,6 5.883,5 151,1 203,4 1.292,6 654,7 2.318,3 
10.554,6 5.924,3 154,5 202,8 1.292,1 657,7 2.323,2 
10.687,3 5.984,7 166,6 198,9 1.307,5 693,2 2.336,4 
10.705,3 6.015,6 175,7 198,7 1.314,2 656,6 2.344,5 
10.590,4 5.912,2 183,4 199,1 1.312,5 636,2 2.346,9 
10.551,6 5.872,7 187,8 190,2 1.309,3 654,1 2.337,6 
10.667,7 5.955,1 188,1 190,6 1.314,7 645,6 2.373,6 

2001 Ene

Mar
 Abr
 May
 Jun 
Jul
Ago
Sep

2000 Sep
         Oct
         Nov
         Dic

         Feb

(p)  

3)  

3)  

115,1 115,5 0,4 0,0 4,81 
116,6 117,2 0,6 0,0 4,78 

Ampliación de la zona del euro
118,5 119,0 0,5 0,0 4,77 
120,1 120,6 0,5 0,0 4,76 
120,4 120,9 0,5 0,0 4,77 
120,8 121,3 0,5 0,0 4,77 
124,2 124,8 0,7 0,0 4,71 
125,0 125,6 0,6 0,0 4,52 
126,4 127,0 0,6 0,0 4,51 
127,2 127,7 0,5 0,0 4,50 
125,3 126,0 0,7 0,0 4,27 
124,4 125,0 0,6 0,0 3,76 
126,1 - - - - 

Sep
Oct
Nov

2000 Nov
         Dic

2001 Ene  7) 

         Feb
         Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

(p)  
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Período de
mantenimiento
que finaliza en:

Factores de inyección de liquidez Factores de absorción de liquidez Cuentas
corrientes

de
entidades

de crédito4)

Base
monetaria5)

Operaciones de política monetaria del Eurosistema

Activos
netos en oro

y moneda
extranjera

del
Eurosistema

Operaciones
principales de

financiación

Operaciones
de

financiación
a plazo más

largo

Facilidad
marginal de

crédito

Otras
operaciones
de inyección
de liquidez2)

Facilidad
de

depósito

Otras
operaciones

de absorción
de liquidez2)

Billetes en
circulación

Depósitos
de la

Administra-
ción Central

en el
Eurosistema

Otros
factores
(neto)3)

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

349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 342,5 45,4 45,9 103,5 446,7 
351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6 
351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 47,5 105,6 460,8 

362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 3,3 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3 
367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 455,9 
369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6 456,4 
377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3 
378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 468,2 
378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1 
380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,1 471,7 
382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9 
381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3 468,3 
396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1 
398,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 49,8 109,2 115,7 468,6 
394,4 210,4 45,0 0,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 111,1 117,4 478,0 

Ampliación de la zona del euro
383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368,3 52,2 94,2 119,1 488,0 
377,9 188,9 49,8 2,6 0,0 0,4 0,0 354,8 57,0 86,3 120,7 476,0 
375,6 185,2 54,1 0,4 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 87,7 121,0 474,5 
382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4 476,4 
384,4 144,0 59,1 0,4 17,0 0,6 0,0 352,7 39,4 87,5 124,8 478,1 
385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 87,5 125,7 477,3 
397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 0,4 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1 478,3 
402,1 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 48,8 101,8 127,8 475,6 
401,3 147,1 60,0 0,5 3,5 0,4 0,0 335,4 45,2 105,4 126,1 461,9 
389,9 136,7 60,0 1,1 0,0 0,1 0,0 325,2 43,6 93,6 125,1 450,4 

         Oct
         Nov
         Dic

1999 Oct
         Nov
         Dic

2000 Ene

2001 Ene

         Feb
         Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct
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Total
Efectivo en
circulación

Depósitos
de

residentes
en la zona

del euro

Instrumentos
del mercado

monetario

Valores
distintos de
acciones y

participacio-
nes

C apital y
reservas

Resto del
mundo1)

O tros
pasivosIFM 1) Administra-

ción C entral
O tras

AAPP y
otros

residentes
en la zona

del euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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2 Evolución monetaria en la zona del euro
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Total

Préstamos Valores Acciones Resto del Activo Otros

a
residentes
en la zona

del euro

IFM 1) AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

distintos
de

acciones
emitidos

por
residentes
en la zona

del euro

IFM AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

y
participa-

ciones
emitidas

por
residentes
en la zona

del euro

IFM Otros
residentes
en la zona

del euro

 mundo1) fijo activos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

225,2 204,6 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 322,3 7,9 49,3 698,0 

471,7 451,1 20,4 0,2 92,4 1,4 89,9 1,1 8,7 4,3 4,4 427,9 9,8 47,5 1.058,0 
444,6 424,3 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 1,1 14,1 4,3 9,8 400,6 9,9 56,2 1.014,5 

443,4 424,5 18,4 0,5 96,2 2,4 92,7 1,1 14,4 4,3 10,1 439,1 9,8 48,9 1.051,8 
580,7 561,8 18,4 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 4,4 10,4 454,8 10,0 51,7 1.209,3 

493,1 474,4 18,2 0,5 98,5 2,9 94,6 1,0 14,6 4,4 10,2 459,1 10,2 54,3 1.129,8 
478,8 460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 94,9 1,2 15,0 4,4 10,7 454,7 10,5 53,9 1.111,6 
431,5 412,8 18,2 0,5 98,8 2,6 94,9 1,4 15,4 4,4 11,1 402,8 10,3 54,2 1.013,0 
445,0 427,4 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7 

Ampliación de la zona del euro
457,0 429,3 27,1 0,6 105,3 2,5 101,4 1,3 15,3 4,3 11,0 394,2 11,3 57,4 1.040,4 

401,5 373,7 27,2 0,6 104,5 2,6 100,8 1,0 15,5 4,7 10,8 390,4 11,4 54,0 977,3 
398,8 371,0 27,2 0,6 105,2 2,5 101,5 1,2 14,9 4,6 10,3 386,2 11,3 53,6 970,1 
401,7 373,9 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,8 11,3 54,4 983,8 
376,1 348,3 27,2 0,6 106,5 2,6 102,7 1,3 14,7 4,6 10,1 390,3 11,7 53,6 952,9 
398,5 370,7 27,2 0,6 106,4 2,9 102,3 1,3 14,3 4,6 9,7 398,9 11,8 53,2 983,1 
426,0 398,2 27,2 0,6 105,8 3,1 101,5 1,2 14,2 4,6 9,6 414,7 11,9 54,5 1.027,2 
424,4 396,6 27,2 0,6 106,9 3,3 102,4 1,2 14,3 4,7 9,7 404,9 12,0 57,3 1.019,9 
391,1 363,3 27,2 0,6 107,6 3,5 102,9 1,2 14,1 4,6 9,4 396,8 12,0 54,5 976,0 
388,2 360,4 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,2 4,8 8,4 397,1 11,9 54,9 971,8 

2000 Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

 IV

 II

1998 

1999 III 

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 I

 Jul
Ago
Sep (p)

359,1 152,0 94,2 54,4 3,5 8,5 5,3 97,1 18,6 57,4 698,0 

359,7 405,3 347,7 50,1 7,6 3,3 5,3 145,5 88,8 50,1 1.058,0 
393,3 341,5 279,3 53,4 8,8 3,3 4,6 174,3 49,8 47,6 1.014,5 

366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 1,7 4,6 186,5 75,1 45,7 1.051,8 
374,3 497,9 432,8 52,6 12,5 1,7 4,6 193,4 92,0 45,4 1.209,3 

373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 221,2 75,0 51,4 1.129,8 
372,6 388,1 323,3 51,1 13,7 0,0 4,6 225,3 69,5 51,6 1.111,6 
372,2 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 3,8 221,4 29,3 51,7 1.013,0 
390,2 327,3 270,4 47,1 9,8 0,0 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7 

Ampliación de la zona del euro
399,3 346,2 288,0 47,9 10,4 0,0 5,6 199,2 30,9 59,1 1.040,4 

373,1 313,3 250,9 51,5 10,9 0,0 5,5 196,8 30,6 58,0 977,3 
370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 0,0 5,5 194,8 27,9 58,3 970,1 
370,5 312,6 253,4 46,8 12,4 0,0 5,5 204,6 26,8 63,8 983,8 
372,5 289,9 234,8 41,2 13,8 0,0 5,5 205,6 25,3 54,1 952,9 
369,5 317,5 266,5 36,0 15,1 0,0 5,5 212,1 27,6 50,9 983,1 
368,8 342,2 274,1 51,8 16,3 0,0 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2 
366,9 343,5 282,7 46,9 14,0 0,0 5,6 214,7 31,9 57,3 1.019,9 
356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 0,0 5,6 211,6 28,4 53,9 976,0 
346,2 323,6 269,4 37,6 16,6 0,0 5,5 209,2 30,0 57,3 971,8 

2000 Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

 IV

 II

1998 

1999 III 

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 I

 Jul
Ago
Sep (p)
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Total

Efectivo
en

circula-
ción

Depósi-
tos de

residen-
tes en la

Partici-
pacio-
nes en
FMM

Valores
distintos

de
accio-

Instru-
mentos

del
merca-

Capital
y

reservas

Resto
del

mundo

Otros
pasivos

zona del
euro

IFM Admi-
nis-

tración

Otras
AAPP
y otros

nes y
partici-
pacio-

nes

do
moneta-

rio

Central residen-
tes en la
zona del

euro

A la
vista

A plazo Dispo-
nibles

con
preaviso

Cesio-
nes

tempo-
rales

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Total
Présta-
mos a

Valores
distintos

Instru-
mentos

Acciones
y

Resto
del

mundo

Activo
fijo

Otros
activos

residen-
tes en la
zona del

euro

IFM AAPP Otros
residen-
tes en la
zona del

euro

 de
accio-

nes
emitidos

por
residen-
tes en la
zona del

euro

IFM AAPP Otros
residen-
tes en la
zona del

euro

del
merca-

do
moneta-

rio

participa-
ciones

emitidas
por

residen-
tes

en la
zona del

euro

IFM Otros
residen-
tes en la
zona del

euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
9.088,4 3.154,6 822,0 5.111,8 2.021,0 720,8 1.112,0 188,1 107,3 521,0 168,5 352,6 1.591,7 150,6 776,8 14.256,7 

9.580,5 3.377,2 810,7 5.392,6 2.183,8 828,8 1.137,5 217,5 112,1 587,9 180,5 407,3 1.668,8 153,4 814,2 15.100,8 
9.779,4 3.414,1 828,3 5.537,0 2.179,3 828,8 1.123,7 226,7 129,9 650,6 211,5 439,1 1.719,4 154,0 919,5 15.532,1 

10.020,0 3.510,6 821,3 5.688,1 2.225,3 869,5 1.128,0 227,8 131,9 729,6 230,2 499,4 1.823,0 152,0 977,6 16.059,2 
10.126,9 3.463,8 817,2 5.845,8 2.211,1 894,9 1.073,2 243,0 155,2 704,0 210,0 494,0 1.888,5 154,2 1.021,1 16.261,0 

10.239,1 3.461,2 799,8 5.978,1 2.231,5 940,5 1.033,8 257,2 145,6 707,6 204,1 503,6 1.999,6 155,8 1.030,0 16.509,3 
10.304,1 3.481,4 801,7 6.021,0 2.222,9 939,1 1.020,6 263,1 151,7 709,4 206,0 503,3 2.056,6 157,5 1.100,7 16.702,8 
10.387,8 3.522,7 808,8 6.056,3 2.216,7 937,0 1.017,3 262,3 157,8 732,0 227,2 504,8 2.081,5 157,5 1.048,9 16.782,1 
10.419,8 3.510,6 818,7 6.090,5 2.192,4 932,7 995,8 263,8 146,0 750,9 240,3 510,5 2.022,2 158,7 1.022,2 16.712,2 

Ampliación de la zona del euro
10.527,9 3.547,5 826,8 6.153,6 2.254,9 934,1 1.054,6 266,3 146,0 762,2 243,0 519,3 2.005,0 161,6 1.046,4 16.904,1 

10.599,0 3.583,7 830,9 6.184,4 2.249,7 935,3 1.044,8 269,5 156,0 779,2 247,4 531,8 2.068,9 160,4 1.066,6 17.079,7 
10.668,5 3.640,2 822,7 6.205,6 2.287,3 954,3 1.054,7 278,4 158,3 788,0 248,7 539,3 2.093,5 161,0 1.054,3 17.210,9 
10.805,4 3.707,5 825,3 6.272,5 2.318,9 968,4 1.064,0 286,5 162,1 812,5 255,4 557,0 2.235,7 160,8 1.096,8 17.592,2 
10.775,8 3.646,9 817,2 6.311,8 2.336,6 975,4 1.068,7 292,6 168,1 836,3 259,5 576,9 2.218,0 161,5 1.110,5 17.607,0 
10.799,7 3.655,5 812,1 6.332,1 2.379,0 991,2 1.089,0 298,8 169,0 836,2 258,5 577,6 2.269,8 162,8 1.131,5 17.748,1 
10.886,3 3.691,1 809,1 6.386,1 2.393,8 990,3 1.103,7 299,8 172,5 799,1 253,2 545,9 2.281,8 163,6 1.127,9 17.825,2 
10.845,9 3.647,4 806,3 6.392,2 2.414,7 1.003,8 1.098,0 312,9 176,8 794,9 254,4 540,5 2.205,5 164,6 1.073,5 17.676,0 
10.821,1 3.651,3 802,2 6.367,6 2.413,2 1.004,5 1.087,3 321,4 170,7 783,1 249,5 533,7 2.218,2 165,0 1.064,5 17.635,9 
10.943,3 3.726,4 802,2 6.414,7 2.412,1 997,3 1.091,0 323,8 169,8 769,4 247,7 521,6 2.294,1 165,3 1.121,5 17.875,4 (p)

2000 Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep

1998 

1999 II 
         IV 

         II

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 I

0,4 8.286,4 3.305,2 95,4 4.885,8 1.387,1 1.929,0 1.393,2 176,5 241,4 2.099,8 161,6 754,6 1.507,0 1.205,5 14.256,7 

0,6 8.529,0 3.510,4 83,2 4.935,4 1.471,5 1.981,7 1.321,5 160,6 293,2 2.325,7 204,1 806,4 1.710,3 1.231,4 15.100,8 
0,7 8.734,7 3.590,3 88,6 5.055,8 1.537,3 2.043,2 1.331,4 143,9 293,4 2.361,3 242,1 849,6 1.797,7 1.252,6 15.532,1 

0,7 8.809,6 3.612,5 87,1 5.110,0 1.568,0 2.052,7 1.312,0 177,3 325,1 2.421,0 248,8 890,7 2.018,8 1.344,6 16.059,2 
0,6 8.849,9 3.623,7 93,4 5.132,8 1.596,1 2.078,1 1.291,3 167,3 344,7 2.478,1 261,1 898,5 2.032,6 1.395,4 16.261,0 

0,0 8.858,5 3.599,9 113,7 5.144,9 1.577,0 2.124,2 1.272,3 171,4 334,8 2.550,2 272,2 913,5 2.192,0 1.388,0 16.509,3 
0,0 8.903,8 3.630,1 121,3 5.152,4 1.577,0 2.141,3 1.263,5 170,6 336,9 2.574,0 281,3 917,9 2.258,8 1.430,1 16.702,8 
0,0 8.957,1 3.669,8 113,9 5.173,4 1.594,9 2.148,8 1.256,2 173,5 342,9 2.570,2 278,5 930,8 2.277,2 1.425,3 16.782,1 
0,0 9.057,0 3.679,1 117,4 5.260,4 1.648,9 2.159,7 1.276,8 174,9 323,3 2.563,2 262,2 940,0 2.186,8 1.379,7 16.712,2 

Ampliación de la zona del euro
0,0 9.203,6 3.700,4 118,4 5.384,9 1.663,4 2.198,0 1.328,2 195,2 323,3 2.563,4 262,2 958,5 2.188,1 1.404,6 16.904,1 

0,0 9.191,4 3.727,3 95,6 5.368,4 1.613,2 2.211,7 1.329,7 213,8 337,2 2.594,7 274,9 964,1 2.301,9 1.415,6 17.079,7 
0,0 9.222,5 3.742,1 103,6 5.376,8 1.614,5 2.223,1 1.323,4 215,8 347,0 2.630,5 280,2 969,7 2.328,1 1.432,9 17.210,9 
0,0 9.325,0 3.806,1 103,6 5.415,4 1.624,1 2.242,6 1.322,8 225,9 358,8 2.662,1 278,5 982,2 2.512,7 1.472,8 17.592,2 
0,0 9.302,4 3.747,8 111,3 5.443,3 1.653,5 2.241,2 1.323,8 224,9 367,1 2.675,5 277,9 986,4 2.527,3 1.470,4 17.607,0 
0,0 9.336,8 3.746,3 110,9 5.479,7 1.677,0 2.242,9 1.322,4 237,3 378,2 2.706,9 271,0 990,9 2.594,7 1.469,6 17.748,1 
0,0 9.423,5 3.798,2 112,5 5.512,8 1.716,0 2.240,4 1.330,7 225,8 382,2 2.725,6 275,5 998,0 2.570,5 1.449,9 17.825,2 
0,0 9.364,8 3.755,3 108,6 5.500,8 1.699,0 2.241,9 1.333,5 226,4 393,7 2.737,3 276,5 997,7 2.468,7 1.437,3 17.676,0 
0,0 9.344,5 3.746,4 105,8 5.492,2 1.666,9 2.254,2 1.337,2 233,9 405,1 2.733,7 264,7 1.000,4 2.452,2 1.435,3 17.635,9 
0,0 9.482,6 3.823,0 116,0 5.543,5 1.735,2 2.237,2 1.341,9 229,3 408,3 2.741,0 265,1 1.005,1 2.474,6 1.498,8 17.875,4 (p)

2000 Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep

1998 

1999 II 
         IV 

         II

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 I
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Total

Efectivo
en

Depó-
sitos de

Depó-
sitos

Participa-
ciones

Valores
distintos

Capital y
reservas

Resto del
mundo2)

Otros
pasivos

Discre-
pancias

circula-
ción

la
Adminis-

tración
Central

de otras
AAPP y

otros
residentes

en la
zona del

euro

A la vista A plazo Disponi-
bles con
preaviso

Cesiones
tempora-

les

en FMM
e instru-
mentos

del
mercado

monetario

de
acciones

y
participa-

ciones

de
pasivos

entre
IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Total

Préstamos Valores Acciones Resto del Activo Otros

a residentes
en la zona

del euro

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

distintos de
acciones

emitidos por
residentes
en la zona

del euro

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

y participa-
ciones emiti-

das por
residentes
en la zona

del euro

 mundo2) fijo activos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

6.528,3 839,7 5.688,6 1.449,6 1.220,7 228,9 509,5 2.262,0 161,8 994,1 11.905,4 
6.591,4 842,4 5.749,0 1.435,6 1.198,6 237,0 522,2 2.362,9 162,6 1.034,3 12.109,1 
6.614,9 835,8 5.779,1 1.432,0 1.187,9 244,2 535,9 2.351,4 163,0 1.035,3 12.132,6 
6.681,9 835,6 5.846,3 1.411,0 1.166,8 244,2 504,3 2.343,3 164,2 1.039,0 12.143,7 
6.708,5 833,8 5.874,6 1.393,1 1.140,7 252,4 509,0 2.370,5 164,9 1.086,3 12.232,3 
6.715,1 822,0 5.893,1 1.385,2 1.128,6 256,6 510,7 2.415,8 165,2 1.124,9 12.316,9 
6.796,6 818,0 5.978,5 1.386,6 1.128,4 258,2 513,8 2.458,7 166,0 1.049,9 12.371,5 
6.841,4 819,9 6.021,5 1.379,8 1.115,5 264,3 514,0 2.511,3 168,0 1.118,7 12.533,2 
6.883,8 827,0 6.056,8 1.375,9 1.112,2 263,7 515,8 2.484,3 167,7 1.067,7 12.495,2 
6.926,8 835,9 6.090,9 1.354,6 1.089,4 265,1 521,5 2.402,9 169,9 1.035,7 12.411,3 

Ampliación de la zona del euro
7.008,1 853,9 6.154,2 1.423,6 1.156,0 267,6 530,2 2.399,3 172,9 1.015,7 12.593,8 

7.043,1 858,1 6.185,0 1.416,2 1.145,6 270,6 542,7 2.459,3 171,8 1.082,6 12.715,7 
7.056,1 849,9 6.206,2 1.435,7 1.156,1 279,6 549,6 2.479,7 172,3 1.071,6 12.765,0 
7.125,7 852,6 6.273,1 1.452,7 1.165,2 287,6 567,1 2.632,5 172,0 1.116,1 13.066,2 
7.156,8 844,4 6.312,4 1.465,2 1.171,4 293,8 586,9 2.608,3 173,3 1.126,9 13.117,3 
7.172,0 839,3 6.332,7 1.491,4 1.191,3 300,1 587,3 2.668,7 174,6 1.147,2 13.241,3 
7.223,0 836,3 6.386,7 1.506,3 1.205,2 301,0 555,5 2.696,5 175,5 1.145,7 13.302,5 
7.226,4 833,5 6.392,9 1.514,5 1.200,4 314,1 550,1 2.610,5 176,6 1.091,1 13.169,1 
7.197,6 829,4 6.368,2 1.512,7 1.190,2 322,6 543,1 2.615,0 176,9 1.081,4 13.126,7 
7.244,7 829,4 6.415,3 1.517,7 1.192,9 324,9 530,1 2.691,1 177,3 1.138,8 13.299,7 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul 

334,6 130,2 5.119,1 1.577,1 2.052,7 1.312,0 177,3 443,7 1.553,7 842,6 2.093,9 1.390,3 -2,7 11.905,4 
337,7 131,8 5.157,8 1.612,6 2.061,0 1.304,4 179,8 451,2 1.573,6 852,4 2.213,1 1.411,7 -20,4 12.109,1 
337,5 113,9 5.156,4 1.598,0 2.080,6 1.296,6 181,2 456,7 1.575,9 853,5 2.220,3 1.424,8 -6,5 12.132,6 
341,2 146,0 5.145,3 1.608,7 2.078,2 1.291,3 167,3 452,3 1.585,1 877,5 2.124,7 1.440,9 30,8 12.143,7 
343,0 134,7 5.150,2 1.605,1 2.088,5 1.284,6 172,0 463,3 1.584,0 893,9 2.160,9 1.475,8 26,4 12.232,3 
337,9 140,6 5.146,7 1.577,6 2.120,2 1.279,6 169,4 470,6 1.604,1 898,2 2.209,6 1.500,2 9,1 12.316,9 
338,9 159,3 5.157,4 1.589,5 2.124,2 1.272,3 171,4 461,5 1.611,4 926,3 2.267,0 1.439,4 10,4 12.371,5 
336,7 172,3 5.166,1 1.590,7 2.141,3 1.263,5 170,6 466,5 1.636,8 932,8 2.328,2 1.481,6 12,0 12.533,2 
336,8 168,8 5.187,5 1.608,9 2.148,8 1.256,2 173,5 463,6 1.634,4 920,7 2.306,5 1.477,0 -0,1 12.495,2 
347,5 164,6 5.270,2 1.658,7 2.159,7 1.276,8 174,9 439,6 1.631,7 892,9 2.216,7 1.436,7 11,5 12.411,3 

Ampliación de la zona del euro
355,3 166,2 5.395,3 1.673,4 2.198,4 1.328,2 195,2 439,6 1.632,4 910,4 2.219,4 1.463,7 11,6 12.593,8 

335,2 147,1 5.379,3 1.623,7 2.212,0 1.329,7 213,8 456,1 1.662,3 908,8 2.332,5 1.473,6 20,8 12.715,7 
334,2 155,6 5.388,2 1.625,5 2.223,5 1.323,4 215,8 468,8 1.679,2 911,2 2.356,0 1.491,2 -19,4 12.765,0 
335,4 150,3 5.427,8 1.636,2 2.242,9 1.322,8 225,9 475,2 1.696,5 926,7 2.539,5 1.536,7 -21,9 13.066,2 
335,3 152,5 5.457,1 1.666,9 2.241,6 1.323,8 224,9 476,8 1.703,1 927,9 2.552,6 1.524,4 -12,5 13.117,3 
332,0 146,9 5.494,8 1.691,7 2.243,3 1.322,4 237,3 480,2 1.718,4 939,9 2.622,3 1.520,4 -13,5 13.241,3 
332,1 164,3 5.529,1 1.731,9 2.240,8 1.330,7 225,8 485,2 1.737,8 963,9 2.603,1 1.504,1 -17,0 13.302,5 
327,2 155,5 5.514,8 1.712,6 2.242,3 1.333,5 226,4 493,3 1.735,8 953,3 2.500,6 1.494,6 -6,0 13.169,1 
318,4 152,4 5.506,9 1.681,2 2.254,6 1.337,2 233,9 499,1 1.731,3 957,9 2.480,6 1.489,2 -9,0 13.126,7 
308,6 153,6 5.560,2 1.751,5 2.237,6 1.341,9 229,3 503,6 1.745,5 961,8 2.504,6 1.556,0 5,6 13.299,7 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul 
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Total

Préstamos Valores Acciones Resto del Activo Otros
a residentes

en la zona
del euro

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

distintos de
acciones

emitidos por
residentes
en la zona

del euro

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

y participa-
ciones emiti-

das por
residentes
en la zona

del euro

 mundo2) fijo activos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Total

Efectivo
en

Depó-
sitos de

Depó-
sitos

Participa-
ciones

Valores
distintos

Capital y
reservas

Resto del
mundo2)

Otros
pasivos

Discre-
pancias

circula-
ción

la
Adminis-

tración
Central

de otras
AAPP y

otros
residentes

en la
zona del

euro

A la vista A plazo Disponi-
bles con
preaviso

Cesiones
tempora-

les

en FMM
e instru-
mentos

del
mercado

monetario

de
acciones

y
participa-

ciones

de
pasivos

entre
IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

55,9 2,3 53,6 -19,4 -25,8 6,4 12,2 13,0 0,8 32,9 95,4 
22,4 -6,3 28,8 -1,3 -8,5 7,2 12,4 11,8 0,5 1,0 46,7 
60,6 -0,5 61,1 -21,5 -22,4 0,9 -31,8 7,9 1,4 4,5 21,1 
22,3 -1,3 23,5 -18,9 -26,2 7,3 3,2 -3,5 0,7 47,0 50,7 
7,0 -8,6 15,6 -7,1 -10,5 3,4 1,0 4,0 0,3 38,5 43,7 

66,9 -4,1 71,1 -0,2 -3,5 3,3 2,4 17,6 0,7 -75,9 11,6 
40,6 1,9 38,6 -10,2 -17,0 6,8 1,6 10,3 3,2 68,9 114,3 
49,2 7,2 42,1 -6,3 -5,3 -1,0 0,5 8,0 -0,3 -51,0 0,2 
61,1 9,9 51,2 -15,6 -19,0 3,4 4,6 6,9 1,2 -22,3 36,0 

Ampliación de la zona del euro
34,3 2,9 31,3 -12,2 -15,7 3,4 12,6 60,5 -1,0 22,3 116,4 
14,0 -8,2 22,2 13,4 4,5 8,9 7,4 16,1 0,5 -11,9 39,5 
61,8 2,3 59,4 11,9 4,2 7,7 17,5 102,2 0,1 45,9 239,4 
33,1 -8,2 41,3 12,5 6,7 5,8 18,5 -19,4 1,2 9,9 55,9 
5,1 -5,6 10,7 25,8 21,4 4,5 1,2 4,4 1,4 18,8 56,7 

56,1 -2,9 59,0 14,4 13,7 0,7 -34,2 26,4 0,9 -1,5 62,1 
12,0 -2,5 14,5 9,7 -3,2 12,9 -8,6 -44,7 1,1 -50,4 -80,9 

-19,6 -3,7 -15,9 2,8 -6,1 8,9 -5,9 52,2 0,3 -10,8 19,1 
45,5 -0,1 45,5 1,2 -1,5 2,7 -9,8 63,5 0,3 55,0 155,7 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Jul
Ago
Sep

Abr
May
Jun

Mar

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 

3,3 1,6 33,0 33,4 4,9 -7,7 2,4 -0,7 18,9 9,2 36,1 10,6 -16,5 95,4 
-0,2 -17,9 1,6 -11,3 20,3 -8,9 1,4 8,6 6,5 2,6 28,5 11,0 6,0 46,7 
3,6 32,1 -7,9 12,0 -0,7 -5,3 -13,9 -4,4 15,6 18,9 -78,0 15,1 26,1 21,1 
1,9 -11,3 1,1 -5,0 7,4 -6,1 4,7 10,7 -6,8 15,4 8,9 37,9 -7,0 50,7 

-5,1 5,9 -7,9 -29,3 29,3 -5,1 -2,7 6,1 11,4 4,9 12,0 31,9 -15,4 43,7 
1,0 18,7 4,6 10,8 -0,9 -7,4 2,0 -10,0 3,3 18,8 42,4 -66,2 -1,0 11,6 

-2,2 13,1 3,3 -0,8 13,8 -8,8 -0,8 3,8 16,3 5,0 20,7 45,0 9,4 114,3 
0,1 -3,6 26,0 20,0 10,2 -7,2 3,0 -1,8 5,5 -11,9 11,2 -12,2 -13,2 0,2 

10,7 -4,2 95,9 53,8 19,8 20,9 1,5 -13,4 5,2 -23,5 -15,7 -24,4 5,4 36,0 
Ampliación de la zona del euro

-20,1 -19,1 -15,5 -49,5 13,8 1,5 18,6 18,2 24,2 -2,8 115,1 9,5 6,8 116,4 
-1,0 8,7 8,3 1,5 11,2 -6,3 1,9 12,7 16,6 2,8 19,9 11,3 -39,8 39,5 
1,3 -5,2 33,4 8,7 15,3 -0,8 10,1 4,9 13,5 16,5 138,0 45,4 -8,2 239,4 

-0,1 2,2 29,6 30,6 -1,0 1,1 -1,1 0,7 5,4 1,7 17,9 -11,7 10,3 55,9 
-3,3 -5,6 29,7 21,9 -2,9 -1,7 12,4 1,6 2,1 9,1 14,1 10,3 -1,3 56,7 
0,1 17,4 35,5 40,5 -1,8 8,3 -11,6 5,0 22,5 17,5 -15,4 -17,2 -3,4 62,1 

-5,0 -8,8 -9,8 -17,7 4,3 3,0 0,7 9,1 5,6 -6,5 -66,4 -10,6 11,4 -80,9 
-8,8 -3,1 -2,4 -29,7 16,0 3,9 7,5 6,9 2,9 6,9 26,0 -6,4 -2,9 19,1 
-9,7 1,2 52,7 70,1 -17,5 4,7 -4,6 3,7 13,1 2,2 19,2 58,8 14,6 155,7 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Jul
Ago
Sep

Abr
May
Jun

Mar

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 
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M2
Total Índice,

dic 98=100 3)

M1 Depósitos Depósitos

Total Índice, dic 98=100 3) a plazo
hasta 2 años

disponibles
con preaviso

 hasta

Efectivo en
circulación

Depósitos a la
vista

 3 meses

1 2 3 4 5 6 7 8
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M2
Total Tasa de

crecimiento
interanual 3)

M1 Depósitos Depósitos
Total Tasa de

crecimiento
interanual 3)

a plazo
hasta 2 años

disponibles
con preaviso

 hasta
Efectivo en
circulación

Depósitos a la
vista

 3 meses

1 2 3 4 5 6 7 8

�������������
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������������

334,6 1.642,8 1.977,4 110,58 888,2 1.267,5 4.133,1 105,14 
337,7 1.680,9 2.018,6 112,78 896,3 1.260,1 4.174,9 106,09 
337,5 1.662,8 2.000,3 111,94 914,1 1.251,9 4.166,3 105,96 
341,2 1.674,1 2.015,3 112,85 912,7 1.244,6 4.172,5 106,20 
343,0 1.672,3 2.015,3 112,78 922,8 1.236,8 4.174,9 106,18 
337,9 1.643,1 1.981,0 110,75 953,3 1.230,4 4.164,6 105,83 
338,9 1.654,4 1.993,4 111,38 956,1 1.220,3 4.169,8 105,90 
336,7 1.656,8 1.993,6 111,28 972,2 1.211,1 4.176,8 105,97 
336,8 1.675,2 2.012,1 112,42 985,4 1.202,0 4.199,5 106,64 
347,5 1.728,8 2.076,4 116,23 990,8 1.221,0 4.288,2 109,14 

Ampliación de la zona del euro
355,3 1.743,5 2.098,8 - 1.027,6 1.271,1 4.397,6 - 

335,2 1.692,7 2.027,9 112,31 1.042,1 1.275,0 4.344,9 107,85 
334,2 1.692,9 2.027,1 112,25 1.054,6 1.269,6 4.351,3 107,99 
335,4 1.703,3 2.038,7 112,79 1.070,7 1.269,7 4.379,1 108,57 
335,3 1.735,8 2.071,2 114,58 1.072,0 1.273,3 4.416,5 109,50 
332,0 1.759,1 2.091,1 115,52 1.072,9 1.273,1 4.437,2 109,84 
332,1 1.798,4 2.130,6 117,72 1.070,3 1.282,9 4.483,8 111,01 
327,2 1.780,2 2.107,4 116,53 1.077,2 1.287,1 4.471,7 110,81 
318,4 1.747,4 2.065,8 114,32 1.092,7 1.292,8 4.451,3 110,41 
308,6 1.817,4 2.126,1 117,65 1.074,9 1.299,0 4.499,9 111,61 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul 

3,3 36,0 39,2 11,4 5,7 -7,6 37,3 5,5 
-0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 -9,2 -5,1 4,7 
3,6 12,6 16,2 7,1 0,3 -7,3 9,2 4,3 
1,9 -3,2 -1,3 6,9 8,3 -7,5 -0,5 3,7 

-5,1 -31,1 -36,3 7,1 28,9 -6,5 -13,9 4,3 
1,0 10,3 11,3 6,2 1,7 -10,1 2,9 4,1 

-2,2 0,4 -1,8 5,8 13,8 -9,3 2,7 3,7 
0,1 20,3 20,4 5,1 15,1 -9,0 26,5 3,8 

10,7 57,5 68,2 5,7 11,0 19,3 98,5 3,7 
Ampliación de la zona del euro

-20,1 -50,6 -70,7 1,6 14,6 3,9 -52,2 2,6 
-1,0 -0,1 -1,1 2,1 12,3 -5,4 5,9 2,9 
1,3 8,4 9,7 2,0 13,7 -0,1 23,4 3,3 

-0,1 32,5 32,4 1,6 1,6 3,7 37,6 3,2 
-3,3 20,4 17,1 3,2 -3,2 -0,5 13,4 3,7 
0,1 39,7 39,8 4,3 -2,0 9,8 47,6 4,5 

-5,0 -16,7 -21,7 3,3 8,9 4,4 -8,4 4,4 
-8,8 -31,0 -39,9 3,2 18,1 5,9 -15,9 4,3 
-9,7 69,8 60,1 5,6 -18,1 6,1 48,1 5,4 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 
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M3 2)

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM e

instrumentos
del mercado
monetario 2)

Valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años

Total Índice,
dic 98=1003)

9 10 11 12 13

M3 2)

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM e

instrumentos
del mercado
monetario 2)

Valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años

Total Tasa
de crecimiento

interanual 3)

9 10 11 12 13

177,3 443,7 90,7 4.844,8 107,38 
179,8 451,2 89,7 4.895,7 108,28 
181,2 456,7 87,5 4.891,6 108,35 
167,3 452,3 86,8 4.878,9 108,19 
172,0 463,3 76,7 4.886,9 108,28 
169,4 470,6 81,0 4.885,6 108,12 
171,4 461,5 81,5 4.884,2 108,02 
170,6 466,5 88,2 4.902,2 108,26 
173,5 463,6 97,3 4.933,9 109,10 
174,9 439,6 106,4 5.009,1 111,22 

Ampliación de la zona del euro
195,2 439,6 106,6 5.138,9 - 

213,8 456,1 106,9 5.121,8 110,89 
215,8 468,8 115,1 5.150,9 111,51 
225,9 475,2 119,6 5.199,8 112,42 
224,9 476,8 125,3 5.243,6 113,35 
237,3 480,2 133,9 5.288,6 114,07 
225,8 485,2 144,6 5.339,3 115,19 
226,4 493,3 143,2 5.334,7 115,23 
233,9 499,1 146,6 5.330,8 115,31 
229,3 503,6 146,4 5.379,2 116,32 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul 

2,4 -0,7 1,4 40,4 6,7 
1,4 8,6 -1,7 3,2 5,9 

-13,9 -4,4 1,7 -7,4 5,3 
4,7 10,7 -10,7 4,2 5,1 

-2,7 6,1 3,2 -7,4 5,4 
2,0 -10,0 0,7 -4,4 5,0 

-0,8 3,8 5,4 11,1 4,9 
3,0 -1,8 10,3 37,9 4,7 
1,5 -13,4 9,1 95,7 4,9 

Ampliación de la zona del euro
18,6 18,2 0,1 -15,3 4,5 
1,9 12,7 8,1 28,5 4,6 

10,1 4,9 4,0 42,4 4,7 
-1,1 0,7 5,5 42,7 4,7 
12,4 1,6 6,0 33,4 5,3 

-11,6 5,0 11,2 52,3 6,5 
0,7 9,1 0,4 1,8 6,4 
7,5 6,9 4,8 3,4 6,6 

-4,6 3,7 -0,4 46,8 7,7 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200118*

,%��%���	�
��������	����+�
������������	
��������� �-
����.

���������	����������������	
��
�
��������

�
���
�
��
���
�	�	
��

���
��������
(� )����1	�1�������
���	
���

�����
��������
������
���	
����������=�,������������


��	��
�
���
�	������		�����E���	���!	�
��������������	����
��

����������

=�,��
����&�
��������	����0�����
�����������


��	��
�
���
�	���
-� �0���
����������	�
�
���
�
����
��,,��
�����	����
��	��
��
�����
����&�
��������	��
.� �
�����71

��-6B������	���
��
���

���������
�
��
&�	�������	#��������/�
�����
���	��������
�
���������	#�
���
4�  �	������7����������%
�
����������������������	��
�
�
�����#�
�������
������#�

����

'��(��$����������	
����
��������

���)��������"
��������������������	
����
�����

M2

Total Índice,
dic 98=100 4)M1 Otros depósitos a corto plazo 5)

Total Índice,
dic 98=100 3)

Total Índice,
dic 98=100 4)

Efectivo en
circulación

Depósitos a la
vista

1 2 3 4 5 6 7 8

M2
Total Tasa de

crecimiento
mensual 4)

Tasa de
crecimiento
interanual 4)

M1 Otros depósitos a corto plazo 5)

Total Tasa de
crecimiento

mensual 4)

Tasa de
crecimiento
interanual 4)

Total Tasa de
crecimiento

mensual 4)

Tasa de
crecimiento
interanual 4)

Efectivo en
circulación

Depósitos a la
vista

(%) (%) (%)  (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

336,4 1.661,3 1.997,7 111,72 2.145,7 100,14 4.143,5 105,41 
337,1 1.675,4 2.012,4 112,43 2.150,4 100,24 4.162,9 105,79 
338,7 1.661,6 2.000,3 111,94 2.162,8 100,82 4.163,1 105,88 
339,6 1.646,1 1.985,7 111,20 2.163,2 100,92 4.148,9 105,59 
338,8 1.658,2 1.997,0 111,75 2.170,5 101,19 4.167,5 105,99 
339,0 1.675,3 2.014,3 112,61 2.183,2 101,70 4.197,5 106,67 
339,3 1.674,5 2.013,8 112,52 2.191,2 102,02 4.204,9 106,80 
339,8 1.678,6 2.018,4 112,67 2.200,9 102,36 4.219,3 107,05 
338,4 1.679,7 2.018,1 112,76 2.208,1 102,79 4.226,2 107,32 
338,0 1.676,9 2.014,8 112,79 2.198,4 102,61 4.213,3 107,24 

Ampliación de la zona del euro
341,9 1.694,5 2.036,4 - 2.285,6 - 4.321,9 - 

338,9 1.690,2 2.029,1 112,38 2.296,5 103,14 4.325,6 107,37 
339,0 1.710,6 2.049,6 113,50 2.308,9 103,69 4.358,5 108,17 
337,3 1.715,0 2.052,3 113,54 2.328,5 104,45 4.380,8 108,61 
336,1 1.725,1 2.061,3 114,03 2.341,0 105,03 4.402,3 109,15 
332,8 1.752,0 2.084,9 115,18 2.344,3 104,98 4.429,2 109,64 
330,7 1.761,6 2.092,3 115,61 2.358,1 105,63 4.450,3 110,19 
324,2 1.767,2 2.091,5 115,65 2.375,2 106,49 4.466,7 110,68 
317,9 1.791,9 2.109,8 116,75 2.379,4 106,80 4.489,1 111,35 
308,6 1.830,1 2.138,7 118,35 2.394,1 107,45 4.532,9 112,42 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul 

0,8 11,9 12,7 0,6 10,5 2,2 0,1 0,7 14,9 0,4 5,2 
1,7 -10,4 -8,7 -0,4 9,0 12,5 0,6 1,1 3,8 0,1 4,8 
0,8 -14,2 -13,4 -0,7 7,3 2,1 0,1 1,6 -11,3 -0,3 4,2 

-0,8 10,7 10,0 0,5 6,4 5,8 0,3 1,2 15,7 0,4 3,6 
0,2 15,1 15,4 0,8 7,2 11,0 0,5 1,7 26,4 0,6 4,3 
0,3 -1,9 -1,6 -0,1 6,4 6,7 0,3 2,0 5,1 0,1 4,0 
0,5 2,1 2,6 0,1 5,9 7,3 0,3 2,0 9,9 0,2 3,9 

-1,4 3,0 1,6 0,1 5,3 9,2 0,4 2,5 10,8 0,3 3,8 
-0,4 0,9 0,5 0,0 5,2 -3,9 -0,2 2,1 -3,3 -0,1 3,6 

Ampliación de la zona del euro
-6,9 -1,0 -8,0 -0,4 2,2 12,1 0,5 3,5 4,2 0,1 2,9 
0,1 20,0 20,2 1,0 2,3 12,2 0,5 3,5 32,4 0,7 3,0 

-1,7 2,5 0,8 0,0 1,6 17,1 0,7 4,3 17,9 0,4 3,0 
-1,2 10,0 8,8 0,4 1,4 12,8 0,5 4,8 21,6 0,5 3,2 
-3,3 24,0 20,7 1,0 2,9 -1,2 0,0 4,1 19,6 0,4 3,5 
-2,1 9,8 7,7 0,4 4,0 14,5 0,6 4,7 22,2 0,5 4,3 
-6,5 7,2 0,7 0,0 3,5 19,3 0,8 5,2 20,0 0,4 4,4 
-6,4 26,4 20,0 1,0 3,7 7,0 0,3 5,0 27,0 0,6 4,4 
-9,2 38,0 28,8 1,4 5,2 14,5 0,6 5,3 43,3 1,0 5,3 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 
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M3 2) Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) 3)

Instrumentos negociables 6) Total Índice
dic 98=100 4)

Total Índice
dic 98=100 4)

Total Índice
dic 98=100 4)

9 10 11 12 13 14

M32) Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) 3)

Instrumentos negociables 6)
Total Tasa de Tasa de Media móvil

Total Tasa de
crecimiento

mensual 4)

(%�

Tasa de
crecimiento
interanual 4)

(%)

 crecimiento
mensual 4)

(%)

 crecimiento
interanual 4)

(%)

 de tres meses
centrada

(%)

Total Tasa de
crecimiento

mensual 4)

(%)

Tasa de
crecimiento
interanual 4)

(%)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

700,3 120,97 4.843,8 107,36 5.686,1 112,33 
706,3 121,01 4.869,2 107,69 5.743,6 113,32 
706,8 121,72 4.869,9 107,87 5.789,0 114,20 
701,9 121,29 4.850,8 107,56 5.825,4 114,79 
712,3 122,93 4.879,8 108,12 5.855,3 115,29 
716,5 123,22 4.914,0 108,74 5.916,6 116,44 
718,6 123,46 4.923,6 108,89 5.989,4 117,59 
734,3 125,72 4.953,6 109,40 6.032,1 118,34 
737,9 126,73 4.964,0 109,77 6.062,8 119,08 
749,1 130,58 4.962,3 110,18 6.072,6 119,60 

Ampliación de la zona del euro
769,1 - 5.091,0 - 6.135,3 - 

791,6 134,45 5.117,2 110,79 6.182,7 120,53 
796,2 135,20 5.154,7 111,59 6.219,1 121,26 
806,1 136,54 5.186,9 112,14 6.269,3 122,09 
811,6 137,28 5.213,9 112,71 6.304,0 122,81 
829,5 139,58 5.258,7 113,42 6.341,9 123,36 
850,0 143,12 5.300,4 114,35 6.363,8 123,88 
863,3 145,83 5.330,0 115,13 6.372,2 124,21 
875,7 148,37 5.364,9 116,04 6.394,5 124,81 
885,3 149,81 5.418,1 117,16 6.426,1 125,40 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul 

0,3 0,0 13,9 15,1 0,3 6,3 6,3 50,6 0,9 10,4 
4,1 0,6 13,9 7,9 0,2 6,0 5,9 44,1 0,8 10,2 

-2,5 -0,4 11,9 -13,8 -0,3 5,3 5,4 30,3 0,5 9,4 
9,5 1,3 14,4 25,2 0,5 5,1 5,3 25,1 0,4 9,1 
1,7 0,2 13,0 28,1 0,6 5,4 5,2 58,5 1,0 9,5 
1,4 0,2 11,0 6,5 0,1 5,0 5,1 58,3 1,0 10,0 

13,1 1,8 11,9 23,1 0,5 5,0 4,9 38,4 0,6 9,8 
6,0 0,8 10,2 16,7 0,3 4,7 4,8 37,5 0,6 9,3 

22,4 3,0 12,5 19,0 0,4 4,8 4,8 26,9 0,4 9,6 
Ampliación de la zona del euro

23,3 3,0 16,1 27,4 0,6 4,8 4,8 47,3 0,8 9,3 
4,4 0,6 15,2 36,8 0,7 4,7 4,6 37,4 0,6 9,0 
7,9 1,0 12,9 25,8 0,5 4,5 4,6 42,7 0,7 8,7 
4,3 0,5 13,4 26,0 0,5 4,7 4,8 36,7 0,6 8,4 

13,6 1,7 14,7 33,2 0,6 5,1 5,4 28,2 0,4 8,0 
21,0 2,5 18,0 43,2 0,8 6,3 6,0 26,9 0,4 7,9 
16,1 1,9 18,6 36,1 0,7 6,5 6,5 16,7 0,3 7,7 
15,0 1,7 20,4 42,0 0,8 6,7 6,9 31,2 0,5 7,2 
8,5 1,0 21,3 51,7 1,0 7,6 - 30,0 0,5 6,6 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 
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Pasivos a largo plazo de IFM Créditos2) Activos
exteriores

netos

Activo fijo

Depósitos a
plazo superior a

2 años

Depósitos con
preaviso

superior a
3 meses

Valores
emitidos a más

de 2 años

Capital y
reservas

Crédito a
AAPP

Crédito a otros
residentes en la Del cual:

Prés-
tamos

Indice
dic 98
=1003)

zona del euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Pasivos a largo plazo de IFM Créditos2) Activos
exteriores

netos

Activo fijo

Depósitos a
plazo superior a

2 años

Depósitos con
preaviso

superior a
3 meses

Valores
emitidos a más

de 2 años

Capital y
reservas

Crédito a
AAPP

Crédito a otros

residentes en la Del cual:
Prés-
tamos

Tasa de
variación

interanual3)

zona del euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1.164,9 113,2 1.463,0 842,6 2.060,4 6.427,0 5.688,6 112,37 168,2 161,8 
1.165,1 112,8 1.483,9 852,4 2.041,0 6.508,3 5.749,0 113,43 149,7 162,6 
1.167,0 114,0 1.488,5 853,5 2.023,7 6.559,1 5.779,1 114,00 131,1 163,0 
1.165,8 115,5 1.498,3 877,5 2.002,3 6.594,9 5.846,3 115,21 218,6 164,2 
1.166,2 116,6 1.507,2 893,9 1.974,5 6.636,0 5.874,6 115,67 209,6 164,9 
1.167,3 118,2 1.523,1 898,2 1.950,6 6.660,4 5.893,1 115,98 206,2 165,2 
1.168,5 120,5 1.529,9 926,3 1.946,4 6.750,6 5.978,5 117,37 191,7 166,0 
1.169,4 121,3 1.548,6 932,8 1.935,4 6.799,8 6.021,5 118,13 183,1 168,0 
1.163,7 122,9 1.537,2 920,7 1.939,2 6.836,3 6.056,8 118,96 177,8 167,7 
1.169,3 125,4 1.525,2 892,9 1.925,3 6.877,6 6.090,9 119,96 186,2 169,9 

Ampliación de la zona del euro
1.171,1 126,7 1.525,8 910,4 2.009,9 6.952,0 6.154,2 - 142,7 172,9 

1.170,3 126,8 1.555,3 908,8 2.003,7 6.998,3 6.185,0 120,58 126,8 171,8 
1.169,2 126,9 1.564,2 911,2 2.006,0 7.035,4 6.206,2 121,01 123,7 172,3 
1.172,5 126,4 1.576,9 926,7 2.017,7 7.127,8 6.273,1 122,17 93,0 172,0 
1.169,7 124,6 1.577,8 927,9 2.015,7 7.193,1 6.312,4 122,97 55,7 173,3 
1.170,5 123,2 1.584,5 939,9 2.030,6 7.220,1 6.332,7 123,18 46,4 174,6 
1.170,6 122,0 1.593,2 963,9 2.041,5 7.243,2 6.386,7 124,33 93,4 175,5 
1.165,2 120,7 1.592,5 953,3 2.033,9 7.257,1 6.392,9 124,61 109,9 176,6 
1.161,9 119,5 1.584,7 957,9 2.019,6 7.233,9 6.368,2 124,30 134,4 176,9 
1.162,7 118,6 1.599,1 961,8 2.022,3 7.270,2 6.415,3 125,19 186,5 177,3 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Mar
         Abr
         May 
         Jun
         Jul 

-0,8 -0,4 17,5 9,2 -23,5 72,2 53,6 10,5 -23,1 0,8 
1,3 1,2 8,2 2,6 -14,8 48,3 28,8 10,3 -16,7 0,5 

-1,0 1,5 13,9 18,9 -22,8 30,1 61,1 9,4 85,9 1,4 
-0,8 1,4 3,9 15,4 -27,4 33,9 23,5 9,1 -12,4 0,7 
0,4 1,7 8,2 4,9 -19,1 20,0 15,6 9,5 -8,0 0,3 

-2,5 2,2 2,6 18,8 -7,6 76,7 71,1 10,0 -24,8 0,7 
0,0 0,8 10,8 5,0 -15,0 47,0 38,6 9,8 -10,4 3,2 

-4,9 1,6 -4,7 -11,9 1,8 41,6 42,1 9,3 -3,1 -0,3 
8,8 2,5 -3,9 -23,5 -9,2 59,2 51,2 9,5 22,6 1,2 

Ampliación de la zona del euro
-0,8 0,2 24,1 -2,8 -12,8 47,4 31,3 9,3 -54,6 -1,0 
-1,1 0,1 8,5 2,8 -3,7 38,5 22,2 9,0 -3,9 0,5 
1,6 -0,5 9,5 16,5 6,6 84,6 59,4 8,7 -35,8 0,1 

-2,6 -1,9 -0,1 1,7 -1,4 65,6 41,3 8,4 -37,3 1,2 
0,3 -1,4 -3,9 9,1 15,8 16,4 10,7 8,1 -9,7 1,4 
0,2 -1,1 11,3 17,5 10,8 25,5 59,0 7,9 41,8 0,9 

-4,6 -1,4 5,2 -6,5 -5,7 18,7 14,5 7,7 21,7 1,1 
-2,2 -1,2 -1,9 6,9 -9,8 -12,9 -15,9 7,2 26,2 0,3 
0,6 -0,9 13,5 2,2 -1,6 38,5 45,5 6,7 44,3 0,3 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Mar

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 
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Intermediarios financieros no
monetarios, excepto empresas

de seguros y fondos de pensiones

Empresas de seguros y fondos
de pensiones

AAPP

Total Índice,
dic 98
=1002)

Total Índice,
dic 98
=1002)

Adminis-
tración

Central3)

Otras AAPP Total Índice,
dic 98
=1002)Hasta 1

año
Hasta 1

año
Administración

Regional
Administración Local Admones

de
Seguridad

Social
Más de
5 años

Más de
 5 años

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Intermediarios financieros no
monetarios, excepto empresas

de seguros y fondos de pensiones

Empresas de seguros y fondos
de pensiones

AAPP

Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 2)

Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 2)

Adminis-
tración

Central3)

Otras AAPP Total Tasa de
creci-

miento
interanual

(%) 2)

Hasta 1
año

Hasta 1
año

Administración
Regional

Administración Local Admones
de

Seguridad
Social

Más de
5 años

Más de
 5 años

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

315,7 191,4 120,4 29,4 20,7 107,1 199,5 292,9 252,7 339,9 307,7 15,6 847,9 100,4 

335,7 207,1 128,0 37,1 25,7 135,1 193,8 291,9 251,3 338,1 306,0 16,0 839,7 99,5 
381,7 246,0 135,8 38,8 29,1 141,3 186,8 290,0 252,1 339,0 305,9 19,7 835,6 99,0 
385,6 247,0 138,9 33,0 25,3 120,4 173,3 288,4 252,4 337,8 305,2 18,5 818,0 97,3 
394,9 252,6 142,9 31,5 21,8 114,7 173,1 297,3 255,4 350,9 315,7 14,6 835,9 99,5 

Ampliación de la zona del euro
395,5 253,1 - 31,5 21,8 - 185,6 297,3 255,4 351,5 316,3 15,2 849,6 - 

417,7 272,7 152,9 35,9 26,8 130,7 189,3 295,3 255,3 352,4 314,0 15,6 852,5 99,1 
424,4 281,2 155,4 36,0 26,7 131,1 175,0 294,0 254,9 349,3 310,8 19,2 837,5 97,3 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

19,8 15,7 13,1 7,7 4,9 2,7 -4,9 -1,0 -1,5 -1,8 -1,7 0,3 -7,4 0,0 
20,5 13,8 17,4 1,7 3,5 -4,1 -7,3 -1,8 1,3 0,9 -0,1 3,7 -4,6 -0,3 

8,5 1,1 23,0 -5,7 -3,8 -21,2 -10,0 -2,3 -0,3 -0,5 0,0 -1,2 -13,9 -1,2 
11,2 6,7 18,6 -1,5 -3,5 7,1 0,3 8,8 3,0 12,8 10,3 -3,9 18,0 -0,9 

Ampliación de la zona del euro
27,7 22,6 19,4 4,4 5,0 -3,3 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,6 0,4 -2,9 -0,4 

6,9 8,5 14,4 0,1 -0,1 -7,2 -14,7 -1,3 -0,4 -3,0 -3,2 3,6 -15,4 -1,7 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 
         II 
         III 

(p)  
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Sociedades no financieras

Hasta
1 año

De
1 a 5 años

Más
de 5 años

Total Índice,
dic 98=100 2)

Crédito al consumo 3)

Hasta 1 año De 1 a 5
años

Más de 5
años

Total Índice,
dic 98=1002)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sociedades no financieras

Hasta
1 año

De
1 a 5 años

Más
de 5 años

Total Tasa de
crecimiento
internanual

(%) 2)

Crédito al consumo 3)

Hasta 1 año De 1 a 5
años

Más de 5
años

Total Tasa de
crecimiento
internanual

(%) 2)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

858,8 372,9 1.195,8 2.427,5 107,0 88,4 156,4 195,6 440,4 107,6 

902,0 392,3 1.207,0 2.501,3 109,9 89,1 162,5 200,5 452,1 110,0 
919,1 406,0 1.236,7 2.561,7 113,0 93,6 161,7 201,8 457,1 111,7 
954,6 422,5 1.256,8 2.633,9 115,8 96,5 165,1 208,2 469,8 114,4 
968,4 428,6 1.287,8 2.684,8 118,7 98,2 165,5 212,8 476,6 116,1 

Ampliación de la zona del euro
997,1 436,0 1.293,6 2.726,6 - 102,8 166,5 212,8 482,1 - 

1.034,3 444,7 1.313,7 2.792,6 120,9 99,4 168,6 212,6 480,6 115,2 
1.057,3 449,3 1.340,7 2.847,3 123,0 101,1 172,3 216,7 490,1 117,4 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

40,4 18,1 8,0 66,6 9,8 0,7 4,7 4,6 10,0 7,9 
21,7 15,8 31,7 69,3 9,5 4,5 -0,3 2,8 7,0 7,1 
29,0 16,3 18,2 63,5 11,3 2,1 3,1 5,8 11,0 8,0 
19,3 10,1 36,4 65,8 10,9 1,7 0,5 4,6 6,9 7,9 

Ampliación de la zona del euro
32,5 5,3 13,5 51,3 10,0 -4,4 0,0 0,5 -4,0 4,7 
19,5 6,5 23,1 49,1 8,9 1,6 3,7 4,1 9,4 5,1 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 
         II 
         III 

(p)  
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Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares

Préstamos para compra de vivienda 3) Otras finalidades Total Índice,
dic 98
=1002)

Total Índice,
dic 98=1002)

Hasta
1 año

De
1 a 5
años

Más
de 5
años

Total Índice,
dic 98

=100 2)

Hasta 1
año

De 1 a
5 años

Más de
5 años

Total Índice,
dic 98
=1002)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Hogares Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares

Préstamos para compra de vivienda 3) Otras finalidades Total Tasa de
creci-

miento
interanual

(%) 2)

Total Tasa de
crecimiento

interanual
(%) 2)

Hasta
1 año

De
1 a 5
años

Más
de 5
años

Total Tasa de
creci-

miento
interanual

(%) 2)

Hasta 1
año

De 1 a
5 años

Más de
5 años

Total Tasa de
creci-

miento
interanual

(%) 2)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

19,9 60,4 1.627,0 1.707,3 112,0 141,7 98,5 339,3 579,5 109,6 2.727,2 110,8 37,4 107,1 

20,2 58,9 1.660,2 1.739,3 114,1 141,0 100,4 342,8 584,2 110,7 2.775,6 112,7 39,0 111,7 
21,3 60,7 1.698,9 1.780,9 116,7 144,9 102,2 341,4 588,5 111,9 2.826,5 114,9 37,6 107,7 
22,8 63,1 1.747,4 1.833,3 118,9 142,5 100,9 342,1 585,5 111,8 2.888,6 116,6 37,5 107,5 
23,1 62,5 1.791,2 1.876,7 121,6 146,4 101,7 340,1 588,2 113,0 2.941,6 118,9 38,2 109,3 

Ampliación de la zona del euro
23,1 62,9 1.802,0 1.888,0 - 146,6 101,7 340,1 588,4 - 2.958,6 - 38,2 - 

22,8 61,9 1.831,9 1.916,6 123,5 146,0 104,4 341,9 592,2 113,9 2.989,4 120,1 37,3 106,5 
23,4 62,4 1.863,7 1.949,6 125,4 147,7 101,5 345,1 594,3 115,6 3.033,9 122,0 40,6 116,0 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

0,4 -1,1 32,5 31,8 11,3 -0,7 1,8 4,7 5,8 6,5 47,7 9,7 1,6 9,1 
1,1 1,6 37,2 40,0 10,2 3,9 2,6 -0,2 6,3 5,8 53,3 8,7 -1,4 5,1 

-0,1 0,7 32,9 33,5 9,0 -1,7 -0,8 2,0 -0,6 5,0 43,9 8,0 0,0 3,8 
0,2 -0,6 42,4 42,1 8,6 4,2 2,0 0,4 6,6 3,1 55,6 7,3 0,6 2,1 

Ampliación de la zona del euro
-0,4 -1,0 30,8 29,5 8,3 0,4 2,6 1,6 4,6 2,9 30,1 6,6 -1,0 -4,7 
0,6 0,6 27,8 28,9 7,4 1,8 -1,1 7,8 8,5 3,3 46,9 6,2 3,3 7,7 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 
         II 
         III 

(p)  



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200124*

���������/

0���	���	�
��������	�
���&'(�����
�����������������	���
������

G��������	�����

���������
�
��
&�	���������������	
��
�
��������

�
���
�
��
���
�	�	
�H

���-����
����
�����
��������
���
��	
�����"
���	
��������
������
�����������  &�)��������"
������������

���-����
����
�����
��������
���
��	
�����"
���	
��������
������
�����������  &�(��$�����

���
��������
(� ��		����
��
�
����
����
1�����������	�����:���35�����
�������
��!

�
�
�	����:((8�+�1�	����:(48�

��
���
�
����

�!

���������	�������	�
�
���������+�1�	���

:(58�

��	���
�	
���!

�
�
�	���
����
���	
�����0���������	����������1�	�����!�
���������
�
�
������		����
�
�
�����������	���	���

��	���
�	
���!

�
�
�	��
����:���35���:(-.��

���
������0
�
�	���!

�
�
�	����:(-4�8����	����������1�	�����!�
���������
�
�
����:(-58���  ��:(.�

-� =
���������������
�����
���

"������
��	���
���
.�  �	������7����������%
�
����������������������	��
�
�
�����#�
�������
������#�

����
4� ���������������	�
	���������
!�	�
�
����	
����	����������������/����������	�	�����
!
���
�
����	�����	
&��
�
������	
��
�
��������
���������"
������	������"
��

*���
�������	
��
�������	��
�
���

Intermediarios financieros no monetarios, excepto
empresas de seguros y fondos de pensiones

Empresas de seguros y fondos de pensiones AAPP

Total 2) Índice,
dic 98

=100 3)

Total 2) Índice,
dic 98
=1003)

Adminis-
tración
Central

Otras AAPP Total Índice,
dic 98
=1003)

Depósi-
tos a la

vista

Depósi-
tos a
plazo

Cesiones
temporales

Depósi-
tos a la

vista

Depósi-
tos a
plazo

Cesiones
temporales

Adminis-
tración

Regional

Adminis-
tración
Local

Admones
de

Seguridad
Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Intermediarios financieros no monetarios, excepto
empresas de seguros y fondos de pensiones

Empresas de seguros y fondos de pensiones AAPP

Total 2) Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

Total 2) Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

Adminis-
tración
Central

Otras AAPP Total Tasa de
creci-

miento
inter-
anual
(%) 3)

Depósi-
tos a la

vista

Depósi-
tos a
plazo

Cesiones
temporales

Depósi-
tos a la

vista

Depósi-
tos a
plazo

Cesiones
temporales

Adminis-
tración

Regional

Adminis-
tración
Local

Admones
de

Seguridad
Social

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

398,9 143,1 181,7 69,3 119,8 447,7 32,2 400,4 11,9 108,2 142,0 31,2 59,2 48,2 280,5 106,7 

435,3 162,2 180,1 87,4 130,8 458,8 35,4 407,0 13,1 110,9 130,2 28,1 58,6 52,7 269,7 102,6 
425,3 164,5 178,7 76,8 129,7 460,7 34,6 411,0 11,6 111,4 146,0 31,6 62,7 59,3 299,6 114,0 
424,4 158,6 184,2 76,6 129,6 464,4 34,1 413,7 12,9 111,6 159,3 30,3 63,2 57,8 310,5 117,8 
428,4 153,7 194,8 74,0 130,9 477,6 40,6 418,4 15,3 114,8 164,6 30,6 68,2 53,2 316,5 120,1 

Ampliación de la zona del euro
431,4 154,2 196,1 75,2 - 479,8 40,7 418,5 17,5 - 166,2 30,6 69,1 55,1 321,0 - 

441,7 151,8 192,9 91,2 134,0 483,5 38,2 423,0 18,8 115,7 150,3 30,9 65,0 57,2 303,5 113,5 
455,1 163,5 195,1 89,4 136,9 485,1 40,2 424,0 17,0 116,1 164,6 31,7 66,8 60,9 323,9 121,2 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

36,4 19,0 -1,6 18,1 15,4 11,1 3,2 6,7 1,2 7,6 -11,9 -2,1 -0,6 3,7 -10,9 6,1 
-3,7 2,3 4,9 -10,6 7,1 1,9 0,3 2,8 -1,5 6,8 15,8 3,5 4,1 6,5 29,9 17,7 
0,0 -5,8 6,2 -0,2 10,1 1,1 -0,7 0,3 1,3 5,7 13,3 -1,4 -0,4 -1,4 10,1 18,2 
4,0 -4,8 10,6 -2,6 9,2 13,2 6,5 4,8 2,4 6,1 5,3 0,3 5,0 -4,6 6,0 12,5 

Ampliación de la zona del euro
10,2 -2,5 -3,2 16,0 2,4 3,7 -2,5 4,6 1,3 4,3 -15,6 0,1 -4,1 2,1 -17,5 10,7 
9,6 11,6 -1,5 -1,7 5,6 1,8 2,3 1,0 -1,8 4,3 14,3 0,7 1,8 3,6 20,4 6,3 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 
         II 
         III 

(p)  
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Sociedades no financieras Hogares 2)

Depósitos
a la vista

Depósitos
a la plazo

Depósitos
disponibles

con
preaviso

Cesiones
temporales

Total Índice,
dic 98
=100

3)

Depósitos
a la vista

Depósitos
a la plazo

Depósitos
disponibles

con
preaviso

Cesiones
temporales

Total Índice,
dic 98=100

3)

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

Sociedades no financieras Hogares 2)

Depósitos
a la vista

Depósitos
a la plazo

Depósitos
disponibles

con
preaviso

Cesiones
temporales

Total Tasa de
crecimiento

interanual
(%) 3)

Depósitos
a la vista

Depósitos
a la plazo

Depósitos
disponibles

con
preaviso

Cesiones
temporales

Total Tasa de
crecimiento

interanual
(%) 3)

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

446,0 281,3 23,9 21,5 772,7 100,2 871,6 1.100,2 1.295,3 39,4 3.306,4 102,5 

440,2 292,2 24,4 31,1 787,9 101,5 887,2 1.093,5 1.274,7 42,4 3.297,7 102,2 
459,7 307,9 24,1 26,9 818,6 104,7 888,3 1.097,7 1.254,6 46,6 3.287,2 101,9 
464,2 329,9 24,7 25,0 843,7 106,4 874,4 1.112,3 1.235,3 51,6 3.273,6 101,5 
497,4 324,9 24,1 26,3 872,7 111,5 907,1 1.133,9 1.241,6 57,1 3.339,6 103,5 

Ampliación de la zona del euro
504,4 338,2 24,3 30,5 897,5 - 910,6 1.156,4 1.292,5 69,6 3.429,1 - 

480,5 351,5 24,1 32,4 888,5 109,5 904,7 1.189,9 1.287,2 78,9 3.460,7 104,4 
515,0 334,9 24,4 33,3 907,6 111,5 944,7 1.198,1 1.293,4 82,5 3.518,7 106,2 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

-7,7 7,4 0,5 9,6 9,7 6,1 15,1 -6,7 -20,8 3,0 -9,3 2,1 
19,9 9,5 -0,3 -4,3 24,8 8,3 2,2 4,3 -21,2 4,2 -10,4 1,3 
0,3 14,2 1,3 -2,0 13,8 8,9 -13,8 14,6 -19,6 5,0 -13,8 1,0 

36,8 2,7 -0,5 1,3 40,3 11,3 32,8 22,2 6,5 5,5 67,0 1,0 
Ampliación de la zona del euro

-26,7 8,9 -0,2 1,8 -16,2 7,9 -6,2 33,0 -5,8 9,3 30,3 2,2 
31,8 -16,6 0,3 0,9 16,4 6,5 40,0 8,2 6,1 3,6 57,9 4,2 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 
         II 
         III 

(p)  
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Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes

Bancos 1) 2) No bancos Total Índice,
dic 98

=100 3)

Bancos 1) No bancos Total Índice,
dic 98
=1003)

Total Índice,
dic 98

=100 3)

AAPP Otros Total Índice,
dic 98

=100 3)

Total Índice,
dic 98

=100 3)

AAPP Otros Total Índice,
dic 98

=100 3)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos por no residentes

Bancos 1) 2) No bancos Total Tasa de
creci-

miento
inter-
anual
(%) 3)

Bancos 1)2) No bancos Total Tasa de
creci-

miento
inter-
anual
(%) 3)

Total Tasa de
creci-

miento
inter-
anual
(%) 3)

AA PP Otros Total Tasa de
creci-

miento
inter-
anual
(%) 3)

Total Tasa de
creci-

miento
intera-

nual (%)
3)

AAPP Otros Total Tasa de
creci-

miento
inter-

anual (%)
3)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

888,1 90,3 78,8 380,0 458,7 115,6 1.346,8 97,6 117,5 137,1 273,1 142,6 415,8 102,7 533,3 109,1 

944,3 94,1 79,4 405,7 485,1 119,2 1.429,3 101,3 129,4 148,1 291,7 152,1 443,7 107,2 573,2 114,8 
977,9 97,2 81,0 399,0 480,0 118,7 1.457,9 103,3 153,0 153,4 302,8 161,3 464,1 108,5 617,1 116,8 
979,1 94,4 79,3 441,4 520,6 123,3 1.499,7 102,7 168,2 161,6 321,5 175,4 496,9 110,8 665,1 120,2 
945,2 93,4 78,8 445,5 524,3 127,8 1.469,5 103,3 171,1 173,2 290,6 183,7 474,3 109,9 645,4 121,6 

Ampliación de la zona del euro
963,9 - 78,8 449,2 528,0 - 1.491,9 - 171,3 - 296,2 184,0 480,2 - 651,5 - 

1.051,5 100,3 76,3 517,9 594,2 143,0 1.645,7 112,6 188,8 188,6 285,7 204,8 490,4 113,8 679,3 127,7 
1.065,3 100,1 79,2 519,5 598,7 141,1 1.664,0 111,8 205,5 201,3 294,8 208,9 503,7 114,5 709,2 130,6 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

37,2 -7,4 0,6 13,5 14,1 10,5 51,3 -2,0 9,4 14,9 19,1 -0,7 18,4 10,2 27,8 11,2 
30,7 -6,4 2,2 -4,2 -2,0 4,3 28,7 -3,1 4,7 9,9 9,9 -4,4 5,4 13,3 10,1 12,7 

-27,9 -2,6 -1,7 20,5 18,8 8,3 -9,1 0,9 8,1 23,4 16,8 -6,9 9,9 13,1 18,0 15,4 
-9,8 3,5 -0,7 19,9 19,1 10,6 9,3 5,9 12,1 26,3 -31,6 27,2 -4,4 7,0 7,7 11,5 

Ampliación de la zona del euro
71,2 6,6 3,8 59,0 62,7 20,0 133,9 11,2 15,3 27,4 5,4 11,9 17,2 6,1 32,5 11,2 
-3,0 3,0 2,9 -10,9 -8,0 18,9 -11,0 8,2 12,6 31,2 9,3 -6,3 3,0 5,5 15,6 11,8 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 
         II 
         III 

(p)  
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Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depósitos mantenidos por no residentes

Bancos 1) Otros Total Índice,
dic 98
=1003)

Bancos 1) No bancos Total Índice,
dic 98
=1003)Total Índice,

dic 98
=100 3)

Total Índice,
dic 98

=100 3)

Total Índice,
dic 98

=100 3)

AAPP Otros Total Índice,
dic 98
=1003)

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Acciones y participaciones emitidas por no residentes Depósitos mantenidos por no residentes

Bancos 1) Otros Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

Bancos 1) No bancos Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

AAPP Otros Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 3)

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

38,4 164,3 54,5 131,9 92,8 143,4 1.342,5 111,6 72,4 410,9 483,3 117,5 1.825,8 113,1 

47,4 199,1 64,4 155,0 111,8 170,7 1.534,7 124,8 71,4 463,0 534,4 127,5 2.069,1 125,5 
50,8 205,6 67,5 160,8 118,3 176,8 1.505,4 122,4 77,2 469,8 547,0 130,6 2.052,4 124,5 
58,0 227,1 81,4 191,3 139,4 203,9 1.577,8 123,5 81,7 526,2 607,9 140,2 2.185,7 127,8 
61,6 242,6 80,0 194,1 141,6 211,4 1.550,5 125,1 84,6 503,9 588,5 139,1 2.139,1 128,7 

Ampliación de la zona del euro
62,3 - 80,2 - 142,5 - 1.560,5 - 85,6 507,8 593,3 - 2.153,8 - 

65,1 252,7 93,9 228,0 159,1 236,0 1.781,6 140,8 89,3 577,1 666,4 154,0 2.448,0 144,1 
61,4 237,6 95,2 230,7 156,5 231,8 1.808,0 140,1 94,1 590,0 684,1 155,4 2.492,1 144,0 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

8,1 97,8 9,6 43,9 17,7 62,3 158,7 12,3 -1,0 41,8 40,8 20,9 199,5 14,3 
1,6 42,3 2,4 29,4 4,0 34,4 -29,5 4,3 5,8 7,3 13,1 16,6 -16,4 7,3 
5,3 31,7 12,8 64,6 18,1 49,5 14,3 9,7 4,4 35,8 40,2 22,2 54,5 12,9 
4,0 47,7 1,2 47,2 5,1 47,4 20,3 12,1 3,0 -7,9 -4,9 18,3 15,4 13,8 

Ampliación de la zona del euro
2,6 26,9 14,0 47,1 16,6 38,2 195,2 12,8 3,5 60,2 63,6 20,8 258,8 14,9 

-3,9 15,5 1,1 43,4 -2,8 31,1 -9,1 14,4 4,8 1,4 6,2 19,0 -2,9 15,7 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 
         II 
         III 

(p)  
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Emitidos
por

bancos3)

Total
monedas

Emitidos
por no
bancos

Total
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Emitidos
por IFM

Total
monedas

Emitidos
por no

IFM
Total

monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado monetario
Total

monedas
Euro2) Otras

monedas
de la UE

Otras
monedas

Total
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

3.868,4 3.456,8 46,6 364,9 261,7 29,5 54,7 19,0 5.206,2 5.041,1 25,8 139,3 101,4 17,3 11,7 8,9 

3.932,4 3.496,3 55,0 381,1 265,8 32,5 60,5 22,3 5.249,3 5.074,7 30,5 144,1 105,1 17,6 11,9 9,5 
4.056,4 3.620,9 52,8 382,7 265,3 34,8 62,3 20,2 5.291,3 5.111,2 27,9 152,2 113,0 17,1 13,2 9,0 
3.946,0 3.485,3 58,1 402,7 279,6 38,3 64,9 20,0 5.316,7 5.127,5 29,1 160,1 121,0 16,5 12,5 10,1 
3.949,8 3.526,6 47,5 375,8 264,9 34,4 61,0 15,6 5.434,8 5.256,5 27,3 150,9 115,1 14,6 11,3 10,0 

Ampliación de la zona del euro
4.059,5 3.558,8 55,4 445,3 316,6 40,1 67,8 20,7 5.577,9 5.367,5 31,2 179,2 130,8 23,8 12,3 12,2 
4.064,1 3.579,0 51,7 433,4 308,7 41,3 64,5 19,0 5.690,5 5.478,0 30,3 182,2 133,6 23,6 11,9 13,2 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

1.342,5 532,7 114,2 695,7 570,4 45,9 51,0 28,4 483,3 218,9 44,2 220,1 180,8 17,4 12,1 9,8 

1.534,7 605,5 151,1 778,1 615,3 66,4 65,8 30,6 534,4 244,1 51,4 238,9 195,3 21,6 11,4 10,8 
1.505,4 598,7 134,0 772,7 613,8 60,9 63,2 34,8 547,0 243,3 52,1 251,6 203,7 22,0 15,1 10,7 
1.577,8 612,0 145,4 820,4 661,5 63,1 63,4 32,4 607,9 252,7 61,0 294,2 245,5 23,1 13,8 11,8 
1.550,5 590,3 126,8 833,5 684,6 53,1 65,7 30,1 588,5 254,0 64,0 270,5 225,5 20,5 12,3 12,2 

Ampliación de la zona del euro
1.781,6 698,5 142,6 940,5 776,8 66,4 65,8 31,5 666,4 295,7 70,6 300,1 255,9 17,6 14,2 12,4 
1.808,0 685,4 136,9 985,6 811,4 68,4 73,3 32,6 684,1 287,2 73,2 323,7 276,2 19,3 13,3 14,9 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

2.365,9 2.101,0 40,0 224,8 128,6 48,2 30,7 17,3 245,4 220,5 1,8 23,1 15,4 4,2 2,3 1,2 

2.425,5 2.139,7 43,1 242,8 136,3 53,8 33,8 18,8 250,5 226,0 1,8 22,7 14,5 4,6 2,0 1,7 
2.482,6 2.185,5 40,6 256,6 145,5 58,9 33,6 18,6 262,8 234,9 1,4 26,4 17,2 5,4 2,5 1,4 
2.554,8 2.226,6 47,7 280,5 158,2 65,3 37,4 19,7 272,2 233,6 2,2 36,4 26,6 5,7 2,8 1,3 
2.566,9 2.246,0 46,5 274,4 157,3 62,1 35,4 19,7 262,2 215,8 2,4 44,1 34,0 5,6 2,9 1,5 

Ampliación de la zona del euro
2.667,6 2.327,9 48,3 291,4 172,0 61,5 37,5 20,5 278,5 227,8 2,1 48,6 41,6 3,0 2,6 1,5 
2.733,0 2.359,8 54,7 318,4 188,4 70,3 39,3 20,5 266,9 219,5 3,8 43,7 36,5 3,3 2,6 1,3 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 2001 29*

 ���������2�-
����.

)����������	�
���

,��0����	
���������������
��
���������		
������

�
�����������
��������������������������

1��0����	
���������������
��
���������		
������

�
��������������
��������������������������

'�� �����
��������
��������������������������
 IFM
Total

monedas

No IFM
Total

monedasEuro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Emitidos
por IFM

Total
monedas

Emitidos
por no

IFM
Total

monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Bancos3)

Total
monedas

No
bancos

Total
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Emitidos
por

bancos3)

Total
monedas

Emitidos
por no
bancos

Total
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Euro2) Otras
monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

*�� �����
�����������
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,�3��	�	�����
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3.837,4 - - - - - - - 6.385,1 6.151,9 23,4 209,9 115,8 28,3 62,0 3,8 

3.935,1 - - - - - - - 6.528,3 6.261,2 34,0 233,1 128,3 35,1 65,9 3,7 
4.025,6 - - - - - - - 6.681,9 6.388,3 35,4 258,1 144,9 38,4 70,5 4,3 
3.935,6 - - - - - - - 6.796,5 6.485,4 34,8 276,3 155,8 44,4 72,2 4,0 
3.938,0 - - - - - - - 6.926,8 6.622,6 32,4 271,7 151,5 41,2 74,3 4,7 

Ampliación de la zona del euro
4.081,4 - - - - - - - 7.125,4 6.782,2 35,1 308,1 182,3 45,4 74,9 5,6 
4.079,9 - - - - - - - 7.219,7 6.853,7 34,7 331,4 198,8 51,8 74,5 6,3 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

830,3 795,7 8,1 26,5 17,4 5,0 2,5 1,6 1.438,5 1.406,0 5,6 27,0 13,5 11,0 1,2 1,3 

871,9 834,7 11,6 25,5 16,4 5,0 2,4 1,7 1.449,6 1.417,1 4,8 27,6 14,2 11,3 1,2 0,8 
897,5 858,2 12,5 26,9 17,8 4,9 2,6 1,7 1.411,0 1.377,3 6,0 27,7 14,7 10,5 1,6 0,9 
943,4 898,7 10,6 34,1 24,5 5,3 2,5 1,9 1.386,6 1.353,3 3,6 29,7 16,6 11,0 1,2 0,9 
935,3 895,0 10,8 29,5 19,7 5,9 2,1 1,7 1.354,6 1.320,7 5,6 28,2 16,7 9,7 1,0 0,9 

Ampliación de la zona del euro
971,2 931,2 9,5 30,4 20,6 6,3 1,7 1,8 1.452,8 1.413,1 3,6 36,0 21,2 13,1 1,1 0,6 
998,7 956,0 10,6 32,1 22,0 6,7 1,7 1,6 1.499,6 1.457,9 4,6 37,1 22,0 13,2 1,1 0,7 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

888,1 384,3 74,9 428,9 317,3 49,2 30,0 32,5 458,7 146,6 41,4 270,7 234,0 11,1 19,4 6,2 

944,3 423,4 95,5 425,4 306,9 49,3 33,0 36,2 485,1 154,7 40,8 289,6 248,9 13,9 20,4 6,3 
977,9 462,9 92,1 422,9 308,4 44,9 33,2 36,4 480,0 149,6 42,0 288,4 246,1 14,1 21,4 6,8 
979,1 445,8 90,9 442,4 331,8 42,1 33,8 34,7 520,6 156,0 46,1 318,5 273,9 14,5 23,3 6,9 
945,2 409,7 89,2 446,3 337,9 44,1 32,6 31,7 524,3 163,3 45,3 315,8 271,2 11,5 25,9 7,2 

Ampliación de la zona del euro
1.051,5 468,3 98,6 484,5 365,8 46,3 34,5 38,3 594,2 198,2 48,6 347,4 301,2 11,9 26,2 8,0 
1.065,3 468,2 99,6 497,5 375,6 47,8 38,5 31,4 598,7 185,2 48,2 365,2 317,6 12,1 26,8 7,4 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  

117,5 50,0 8,6 58,9 44,1 8,0 3,0 3,8 415,8 98,9 23,6 293,3 258,2 23,0 4,2 8,0 

129,4 52,8 9,0 67,6 51,7 7,8 3,0 5,1 443,7 94,9 27,8 321,1 279,3 27,1 5,6 9,1 
153,0 59,4 13,7 79,8 63,7 7,9 2,7 5,5 464,1 95,7 28,3 340,1 299,4 26,9 4,5 9,3 
168,2 60,6 17,1 90,4 75,1 8,2 2,7 4,4 496,9 109,1 32,2 355,6 312,0 30,3 4,2 9,0 
171,1 61,1 19,7 90,3 75,6 7,7 2,4 4,6 474,3 111,5 31,7 331,0 290,6 27,1 3,6 9,7 

Ampliación de la zona del euro
188,8 64,8 22,7 101,3 87,1 7,3 2,3 4,8 490,4 120,8 24,4 345,3 306,8 25,7 2,7 10,2 
205,5 70,7 25,2 109,6 95,2 7,2 2,2 4,5 503,7 122,9 25,7 355,1 314,7 27,3 3,0 9,3 

IV 

2001 I 
         II

2000 I 

1999 IV 

         II 
         III 

(p)  
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Zona del euro4) Estados Unidos6) Japón6)

Depósitos a Depósitos a Depósitos a Depósitos a Depósitos a Depósitos a Depósitos a
1 día2) 3) 1 mes5) 3 meses5) 6 meses5) 12 meses5) 3 meses 3 meses

1 2 3 4 5 6 7
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

1 mes 3 meses 12 meses

        %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

Zona del euro Estados Unidos Japón

        %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57 
3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62 
3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66 
2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22 
4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28 

4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52 
4,83 4,92 5,09 5,13 5,19 6,75 0,55 
4,83 4,94 4,93 4,91 4,87 6,54 0,62 

Ampliación de la zona del euro
4,75 4,81 4,77 4,68 4,58 5,73 0,50 
4,99 4,80 4,76 4,67 4,59 5,35 0,41 
4,78 4,78 4,71 4,58 4,47 4,96 0,19 
5,06 4,79 4,69 4,57 4,49 4,63 0,10 
4,65 4,67 4,64 4,57 4,53 4,11 0,07 
4,54 4,53 4,45 4,35 4,31 3,83 0,07 
4,51 4,52 4,47 4,39 4,31 3,75 0,08 
4,49 4,46 4,35 4,22 4,11 3,56 0,08 
3,99 4,05 3,98 3,88 3,77 3,03 0,06 
3,97 3,72 3,60 3,46 3,37 2,40 0,08 

3,72 3,64 3,56 3,43 3,35 2,48 0,08 
3,98 3,78 3,66 3,53 3,47 2,46 0,08 
4,60 3,76 3,61 3,45 3,35 2,37 0,08 
3,77 3,71 3,58 3,43 3,32 2,28 0,08 

3,76 3,62 3,50 3,33 3,18 2,20 0,08 

2000 Oct
         Nov
         Dic

2001 Oct  5

Nov  2

12
19
26

1996 
1997 
1998 
1999 
2000

 Feb
 Mar
 Abr

2001 Ene

 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
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Zona del euro2) Estados Unidos Japón

2 años 3 años 5 años 7 años 10 años 10 años 10 años
1 2 3 4 5 6 7

3 años  5 años  7 años  

         %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

10,00

Zona del euro Estados Unidos Japón

         %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

10,00

4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03 
4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15 
3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30 
3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75 
4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76 

5,17 5,20 5,24 5,37 5,42 5,74 1,83 
5,12 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75 
4,74 4,77 4,82 5,05 5,07 5,23 1,62 

Ampliación de la zona del euro
4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 5,14 1,54 
4,56 4,59 4,69 4,88 5,02 5,10 1,43 
4,44 4,44 4,56 4,78 4,94 4,89 1,19 
4,49 4,51 4,66 4,90 5,10 5,13 1,36 
4,56 4,60 4,80 5,05 5,26 5,37 1,28 
4,39 4,44 4,70 4,99 5,21 5,26 1,19 
4,33 4,42 4,70 4,99 5,25 5,23 1,33 
4,11 4,19 4,49 4,78 5,06 4,97 1,36 
3,77 3,89 4,29 4,67 5,04 4,76 1,40 
3,40 3,63 4,05 4,44 4,82 4,55 1,36 

3,41 3,62 4,07 4,45 4,85 4,51 1,39 
3,48 3,70 4,11 4,51 4,89 4,66 1,38 
3,38 3,65 4,07 4,46 4,83 4,57 1,36 
3,35 3,54 3,96 4,34 4,70 4,56 1,33 

3,16 3,37 3,79 4,19 4,55 4,35 1,31 

2000 Oct
         Nov
         Dic

2001 Oct  5

Nov  2

12
19
26

1996 
1997 
1998 
1999 
2000

 Feb
 Mar
 Abr

2001 Ene

 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
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Índices Dow Jones EURO STOXX Estados Japón

Referencia Índices de los principales sectores económicos Unidos

Amplio 50 Materias
primas

Consu-
mo

cíclico

Consu-
mo no
cíclico

Energía Financie-
ro

Industrial Tecnología Gas, agua,
elec-

tricidad

Telecomu-
nicaciones

Sanidad Standard
&Poor´s

500

Nikkei
225

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Dow Jones EURO STOXX amplio Standard & Poor’s 500 Nikkei 225

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
0

50

100

150

200

250

300

350

151,6 1.657,5 181,1 146,8 180,6 159,5 129,9 134,7 150,0 166,3 202,3 230,1 671,2 21.061,7 
207,6 2.319,6 233,4 191,9 231,9 227,3 184,4 168,0 227,7 205,5 324,1 301,7 873,9 18.373,4 
280,5 3.076,3 257,9 245,0 295,5 249,3 281,3 218,4 333,6 282,4 488,1 348,9 1.085,3 15.338,4 
325,8 3.787,3 279,2 262,9 327,7 286,0 295,7 285,1 470,4 306,2 717,7 392,6 1.327,8 16.829,9 
423,9 5.075,5 299,1 292,9 324,3 342,3 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 476,0 1.426,7 17.162,7 

406,4 4.893,2 281,2 278,4 331,5 373,7 366,3 349,4 864,6 336,3 824,3 561,2 1.390,1 15.342,7 
410,8 4.962,5 302,9 274,9 346,0 365,0 379,7 359,6 864,7 339,6 796,2 571,6 1.373,8 14.743,5 
394,5 4.787,1 319,1 257,4 330,2 337,9 365,9 354,3 865,0 326,7 715,4 554,6 1.329,7 14.409,7 

Ampliación de la zona del euro
390,2 4.729,7 317,3 261,6 314,4 339,7 371,9 354,0 792,1 318,7 727,8 524,3 1.334,2 13.739,7 
377,1 4.525,9 320,2 260,4 319,0 349,5 364,5 355,7 656,6 317,8 654,4 549,5 1.305,5 13.274,1 
349,9 4.199,2 311,0 241,7 305,7 340,6 334,5 334,5 567,8 300,6 602,9 524,7 1.186,8 12.684,9 
356,3 4.305,2 308,4 242,6 304,8 352,5 339,4 329,9 587,4 311,5 635,0 534,6 1.189,2 13.436,7 
370,8 4.481,8 316,5 258,9 312,0 371,8 345,9 345,9 662,4 311,0 623,9 553,2 1.270,7 14.014,3 
355,1 4.289,7 306,4 241,8 316,9 379,2 341,0 328,6 553,5 320,9 538,3 580,1 1.238,7 12.974,9 
336,2 4.037,8 302,7 233,8 316,6 349,9 328,2 306,5 449,5 324,2 512,0 565,7 1.205,9 12.140,1 
325,8 3.884,7 287,9 226,3 309,0 346,6 322,4 303,6 426,5 324,2 453,6 549,3 1.178,3 11.576,2 
274,3 3.277,0 253,2 176,7 284,2 315,8 265,9 253,2 325,4 298,7 366,5 509,2 1.058,7 9.974,7 
284,4 3.440,9 260,5 180,4 281,1 322,5 269,9 253,7 373,4 302,7 418,9 539,7 1.076,6 10.428,8 

276,6 3.348,0 253,2 172,1 286,3 315,1 266,6 245,6 334,4 307,0 394,4 536,3 1.071,4 10.205,9 
288,4 3.498,7 271,6 182,6 285,1 335,8 274,4 257,1 378,4 301,1 407,8 544,1 1.091,7 10.632,4 
282,5 3.406,9 261,5 182,2 278,4 313,4 264,9 254,7 381,9 299,7 414,7 544,0 1.073,5 10.538,8 
297,7 3.611,9 267,6 192,1 280,3 331,6 282,0 265,5 424,2 296,9 456,5 543,8 1.104,6 10.795,2 

289,8 3.503,3 262,0 186,7 278,2 320,8 275,0 256,6 413,2 297,0 429,0 532,6 1.087,2 10.383,8 

2000 Oct
         Nov
         Dic

2001 Oct  5

Nov  2

12
19
26

1996 
1997 
1998 
1999 
2000

 Feb
 Mar
 Abr

2001 Ene

 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
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Tipos de interés de los depósitos Tipos de interés de los préstamos y créditos

A la vista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares

Hasta
1 año

Hasta
2 años

Más de
2 años

Hasta
3 meses

Más de
3 meses

Hasta
1 año

Más de
1 año

Crédito al
consumo

Para compra
de vivienda

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A la vista
A plazo hasta 1 año
A plazo más de 2 años

   %

1997 1998 1999 2000 2001
0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00

A empresas hasta 1 año
Crédito al consumo
A hogares para compra de vivienda

   %

1997 1998 1999 2000 2001
0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00

1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,05 5,87 
0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,39 5,29 
0,85 3,45 3,44 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34 

0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,92 6,44 10,03 6,56 
0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,13 6,60 10,15 6,57 
0,99 4,04 4,03 4,77 2,47 4,25 7,16 6,63 10,20 6,56 
1,01 3,96 3,96 4,58 2,49 4,21 7,18 6,45 10,19 6,43 

Ampliación de la zona del euro
1,01 3,88 3,88 4,39 2,52 4,01 7,19 6,40 10,32 6,29 
1,01 3,84 3,83 4,35 2,50 3,99 7,11 6,44 10,26 6,24 
1,02 3,81 3,81 4,32 2,50 3,99 7,04 6,32 10,22 6,18 
1,03 3,76 3,76 4,26 2,50 3,91 7,07 6,34 10,24 6,14 
1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 3,91 7,03 6,34 10,22 6,17 
0,98 3,65 3,65 4,25 2,46 3,85 6,97 6,25 10,17 6,13 
0,97 3,66 3,65 4,22 2,44 3,80 6,89 6,21 10,10 6,05 
0,96 3,60 3,59 4,15 2,41 3,68 6,88 6,19 10,16 5,96 
0,91 3,31 3,31 3,99 2,36 3,33 6,72 6,07 10,08 5,86 

         Oct
         Nov
         Dic

         Feb
          Mar

1998 
1999 
2000

2001 Ene

 Abr
 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep

2000 Sep
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             Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros1) En otras

Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

             Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros1) En otras

Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

             Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros1) En otras

Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

276,1 276,2 -0,2 672,1 261,0 258,6 2,4 616,1 15,0 17,6 
311,5 315,2 -3,7 670,8 293,4 298,7 -5,3 611,4 18,1 16,5 
355,2 342,5 12,7 685,9 338,2 330,3 7,9 618,8 17,0 12,1 
302,1 302,4 -0,3 686,4 283,7 290,1 -6,4 612,7 18,4 12,2 
246,0 278,6 -32,6 653,5 229,7 264,5 -34,8 578,7 16,3 14,1 

Ampliación de la zona del euro
376,3 346,8 29,5 687,4 358,6 326,2 32,4 615,9 17,7 20,6 
404,8 390,8 13,9 702,6 384,1 373,7 10,4 626,0 20,7 17,2 
452,7 436,4 16,3 722,8 432,6 417,7 14,9 643,3 20,1 18,7 
441,9 431,8 10,1 733,8 424,2 412,7 11,5 654,5 17,6 19,0 
477,8 480,8 -3,1 735,4 456,6 460,3 -3,7 652,1 21,2 20,5 
410,7 418,7 -8,1 726,5 388,0 395,6 -7,5 642,9 22,6 23,2 
393,0 385,6 7,4 734,5 370,0 365,2 4,8 649,2 23,1 20,5 
423,0 418,1 4,9 737,8 404,5 400,0 4,6 654,6 18,4 18,1 

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

108,3 61,3 46,9 6.358,4 83,7 52,6 31,1 5.821,8 24,6 8,7 
111,9 77,0 35,0 6.398,4 91,3 66,7 24,5 5.847,2 20,7 10,2 
126,9 89,3 37,5 6.449,0 102,4 77,0 25,4 5.873,8 24,4 12,3 
106,8 78,2 28,6 6.465,4 92,4 66,0 26,4 5.899,5 14,4 12,2 
100,6 103,0 -2,3 6.441,1 88,2 87,4 0,7 5.902,9 12,5 15,5 

Ampliación de la zona del euro
153,4 145,7 7,6 6.538,9 136,1 133,4 2,7 5.996,6 17,2 12,3 
138,3 85,1 53,2 6.593,0 116,3 70,3 46,1 6.044,8 21,9 14,8 
155,2 101,6 53,6 6.657,2 127,1 86,6 40,5 6.087,3 28,0 15,0 
115,0 74,1 40,9 6.696,6 98,3 64,6 33,7 6.120,6 16,7 9,5 
132,2 79,3 52,8 6.766,6 115,8 67,6 48,2 6.169,0 16,4 11,7 
135,0 76,6 58,4 6.820,6 115,6 58,3 57,2 6.224,7 19,4 18,3 
138,7 96,4 42,2 6.853,6 123,8 84,8 39,1 6.264,2 14,9 11,7 
85,3 66,7 18,6 6.860,7 71,6 60,4 11,2 6.273,9 13,7 6,3 

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

384,3 337,6 46,8 7.030,6 344,7 311,3 33,5 6.437,9 39,6 26,3 
423,4 392,2 31,2 7.069,3 384,7 365,5 19,2 6.458,6 38,8 26,7 
482,0 431,8 50,2 7.134,9 440,6 407,4 33,3 6.492,6 41,4 24,4 
408,9 380,6 28,3 7.151,8 376,1 356,1 20,0 6.512,1 32,8 24,5 
346,6 381,6 -35,0 7.094,5 317,8 351,9 -34,1 6.481,6 28,8 29,7 

Ampliación de la zona del euro
529,7 492,5 37,2 7.226,3 494,7 459,6 35,1 6.612,5 35,0 32,9 
543,0 475,9 67,1 7.295,6 500,4 443,9 56,5 6.670,7 42,6 32,0 
607,9 538,0 69,9 7.380,0 559,8 504,4 55,4 6.730,6 48,1 33,7 
556,8 505,9 51,0 7.430,4 522,5 477,3 45,2 6.775,1 34,3 28,5 
609,9 560,2 49,8 7.502,0 572,4 528,0 44,4 6.821,0 37,5 32,2 
545,6 495,3 50,3 7.547,1 503,6 453,9 49,7 6.867,6 42,0 41,4 
531,7 482,1 49,7 7.588,1 493,8 449,9 43,9 6.913,4 37,9 32,1 
508,3 484,8 23,5 7.598,4 476,1 460,4 15,7 6.928,5 32,2 24,4 

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago
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Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro1) Emisiones totales en euros1)

monedas

Emisiones
netas

Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro1) Emisiones totales en euros1)

monedas

Emisiones
netas

Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Emisiones en euros realizadas por no residentes en la zona del euro1) Emisiones totales en euros1)

monedas

Emisiones
netas

Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo Emisiones Amortizaciones Emisiones netas Saldo vivo

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

-2,6 56,1 8,0 10,6 -2,6 27,8 269,1 269,3 -0,2 643,9 
1,6 59,4 24,7 7,3 17,4 45,2 318,1 306,0 12,0 656,6 
4,8 67,1 9,6 20,8 -11,2 33,9 347,8 351,2 -3,4 652,7 
6,1 73,7 15,0 8,0 7,0 40,9 298,7 298,1 0,6 653,6 
2,2 74,8 18,8 6,1 12,7 53,6 248,5 270,6 -22,1 632,3 

Ampliación de la zona del euro
-2,8 71,5 11,4 27,3 -15,9 37,7 369,9 353,5 16,4 653,6 
3,5 76,7 11,1 11,5 -0,4 37,3 395,1 385,1 10,0 663,2 
1,4 79,6 25,4 5,4 20,0 57,3 458,0 423,1 34,9 700,5 

-1,4 79,3 6,8 26,1 -19,2 38,0 431,1 438,8 -7,7 692,5 
0,7 83,3 11,2 11,9 -0,7 37,4 467,9 472,2 -4,4 689,4 

-0,5 83,6 24,9 8,9 16,0 53,4 413,0 404,5 8,5 696,3 
2,6 85,3 
0,3 83,2 

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

15,9 536,6 13,2 7,5 5,7 679,7 96,9 60,2 36,7 6.501,5 
10,4 551,3 31,1 14,4 16,7 697,5 122,4 81,1 41,3 6.544,6 
12,1 575,2 26,7 6,7 20,0 716,4 129,1 83,7 45,4 6.590,2 
2,2 566,0 19,5 7,3 12,1 727,9 111,9 73,3 38,6 6.627,4 

-3,1 538,1 20,4 7,8 12,7 739,4 108,6 95,2 13,4 6.642,3 
Ampliación de la zona del euro

4,9 542,3 17,4 10,2 7,2 734,4 153,6 143,6 10,0 6.731,0 
7,1 548,2 36,8 14,7 22,1 757,1 153,2 85,0 68,2 6.801,9 

13,1 569,8 36,6 9,0 27,6 786,0 163,7 95,6 68,1 6.873,4 
7,2 576,0 20,0 9,9 10,1 796,5 118,2 74,5 43,8 6.917,1 
4,6 597,6 26,9 12,0 14,9 811,9 142,7 79,6 63,1 6.980,9 
1,1 595,9 32,8 9,7 23,2 835,9 148,4 68,0 80,4 7.060,6 
3,2 589,4 
7,4 586,8 

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

13,3 592,7 21,2 18,1 3,1 707,5 365,9 329,4 36,5 7.145,4 
12,1 610,7 55,8 21,7 34,1 742,6 440,5 387,2 53,3 7.201,2 
17,0 642,3 36,3 27,5 8,7 750,3 476,9 434,9 42,0 7.242,9 
8,3 639,7 34,4 15,3 19,2 768,8 410,6 371,4 39,2 7.281,0 

-0,9 612,9 39,3 13,9 25,4 793,0 357,1 365,8 -8,7 7.274,7 
Ampliación de la zona del euro

2,1 613,8 28,8 37,5 -8,7 772,0 523,5 497,1 26,4 7.384,6 
10,6 624,9 47,9 26,2 21,7 794,4 548,3 470,1 78,2 7.465,1 
14,4 649,4 62,0 14,4 47,6 843,3 621,8 518,7 103,0 7.573,9 
5,8 655,3 26,8 35,9 -9,1 834,6 549,3 513,3 36,0 7.609,6 
5,3 680,9 38,2 23,9 14,3 849,3 610,6 551,9 58,7 7.670,3 
0,6 679,5 57,8 18,6 39,2 889,3 561,4 472,5 88,9 7.756,9 
5,8 674,7 
7,8 670,0 

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago
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Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10


����
�����	
���

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

�������

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

��
������������
�����

616,1 263,7 4,3 79,4 266,4 2,3 27,8 11,8 7,0 7,8 
611,4 256,4 4,1 81,1 267,1 2,8 45,2 15,1 11,9 16,7 
618,8 259,7 4,5 86,3 265,6 2,7 33,9 13,0 9,5 10,2 
612,7 254,4 4,6 86,9 263,9 3,0 40,9 15,4 12,4 12,4 
578,7 244,0 4,5 86,0 241,4 2,9 53,6 20,8 13,6 18,0 

Ampliación de la zona del euro
615,9 257,1 5,0 89,4 261,5 2,9 37,7 15,0 10,8 11,2 
626,0 260,3 4,9 93,1 265,4 2,2 37,3 15,0 11,4 10,2 
643,3 265,0 5,1 94,5 276,5 2,2 57,3 20,8 17,5 18,0 
654,5 269,2 5,5 92,4 285,3 2,2 38,0 13,1 13,7 10,7 
652,1 260,9 5,5 99,1 284,1 2,4 37,4 13,6 14,2 9,0 
642,9 261,6 5,2 97,2 276,9 2,0 53,4 19,2 19,7 13,7 
649,2 259,3 5,0 100,4 280,8 3,6 . . . .
654,6 254,8 4,4 106,0 285,8 3,5 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

5.821,8 2.147,0 235,0 276,0 3.062,3 101,6 679,7 198,3 88,7 146,0 
5.847,2 2.162,4 234,6 276,4 3.072,0 101,8 697,5 200,0 94,1 152,3 
5.873,8 2.173,3 239,8 280,7 3.076,1 103,9 716,4 212,1 96,7 153,0 
5.899,5 2.175,3 243,5 285,3 3.089,7 105,5 727,9 216,2 102,2 156,0 
5.902,9 2.175,6 256,8 288,2 3.075,8 106,5 739,4 219,6 102,2 160,6 

Ampliación de la zona del euro
5.996,6 2.199,8 254,3 285,1 3.150,3 107,1 734,4 220,9 104,5 162,2 
6.044,8 2.229,8 260,0 289,1 3.157,1 108,8 757,1 231,3 105,4 177,1 
6.087,3 2.240,9 267,5 299,7 3.168,7 110,5 786,0 243,7 108,2 184,5 
6.120,6 2.247,7 273,3 303,7 3.183,2 112,7 796,5 244,7 114,1 187,8 
6.169,0 2.255,7 282,2 312,7 3.205,0 113,3 811,9 249,6 116,1 197,5 
6.224,7 2.270,7 289,8 319,6 3.231,2 113,4 835,9 259,1 117,2 203,1 
6.264,2 2.289,6 307,7 322,2 3.229,2 115,4 . . . .
6.273,9 2.289,4 310,4 325,7 3.230,1 118,2 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

6.437,9 2.410,7 239,4 355,3 3.328,6 103,9 707,5 210,1 95,8 153,8 
6.458,6 2.418,8 238,7 357,4 3.339,1 104,6 742,6 215,1 106,0 169,0 
6.492,6 2.433,0 244,3 367,0 3.341,7 106,6 750,3 225,1 106,1 163,2 
6.512,1 2.429,7 248,1 372,2 3.353,6 108,5 768,8 231,6 114,6 168,4 
6.481,6 2.419,6 261,2 374,2 3.317,2 109,4 793,0 240,4 115,8 178,5 

Ampliación de la zona del euro
6.612,5 2.456,9 259,3 374,5 3.411,8 110,0 772,0 235,9 115,3 173,4 
6.670,7 2.490,1 264,9 382,2 3.422,5 111,0 794,4 246,3 116,7 187,3 
6.730,6 2.506,0 272,6 394,2 3.445,2 112,7 843,3 264,5 125,7 202,5 
6.775,1 2.516,9 278,8 396,1 3.468,4 114,9 834,6 257,8 127,8 198,4 
6.821,0 2.516,6 287,8 411,8 3.489,2 115,7 849,3 263,2 130,3 206,5 
6.867,6 2.532,3 295,0 416,9 3.508,1 115,4 889,3 278,2 136,9 216,8 
6.913,4 2.548,9 312,7 422,7 3.510,1 119,0 . . . .
6.928,5 2.544,2 314,8 431,7 3.516,0 121,8 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago
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la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0,2 0,5 0,6 643,9 275,5 11,4 87,1 266,5 2,8 0,6 
0,2 0,5 0,8 656,6 271,5 16,0 97,8 267,3 3,2 0,8 
0,2 0,4 0,6 652,7 272,7 13,9 96,5 265,9 3,1 0,6 
0,2 0,2 0,3 653,6 269,8 17,0 99,2 264,1 3,2 0,3 
0,1 0,4 0,8 632,3 264,7 18,0 103,9 241,5 3,3 0,8 

Ampliación de la zona del euro
0,1 0,3 0,2 653,6 272,2 15,8 100,6 261,6 3,2 0,2 
0,1 0,4 0,1 663,2 275,3 16,3 103,3 265,5 2,6 0,1 
0,2 0,3 0,4 700,5 285,8 22,6 112,5 276,7 2,5 0,4 
0,1 0,3 0,1 692,5 282,3 19,2 103,1 285,3 2,5 0,1 
0,1 0,4 0,1 689,4 274,5 19,8 108,0 284,2 2,8 0,1 
0,2 0,4 0,2 696,3 280,8 24,9 110,9 277,1 2,4 0,2 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

99,9 28,9 117,9 6.501,5 2.345,3 323,8 422,0 3.162,2 130,4 117,9 
100,5 33,4 117,3 6.544,6 2.362,3 328,7 428,6 3.172,4 135,2 117,3 
101,1 34,0 119,5 6.590,2 2.385,4 336,5 433,7 3.177,2 138,0 119,5 
101,5 33,7 118,3 6.627,4 2.391,5 345,7 441,3 3.191,2 139,3 118,3 
101,1 38,8 117,2 6.642,3 2.395,2 358,9 448,8 3.176,9 145,2 117,2 

Ampliación de la zona del euro
89,3 36,5 121,1 6.731,0 2.420,7 358,8 447,3 3.239,6 143,6 121,1 
87,2 37,2 118,9 6.801,9 2.461,1 365,3 466,2 3.244,3 146,0 118,9 
89,7 42,5 117,5 6.873,4 2.484,6 375,7 484,2 3.258,4 153,0 117,5 
90,6 42,4 117,0 6.917,1 2.492,3 387,4 491,5 3.273,7 155,1 117,0 
91,5 41,4 115,8 6.980,9 2.505,3 398,3 510,2 3.296,6 154,7 115,8 
93,5 47,8 115,2 7.060,6 2.529,7 407,0 522,8 3.324,7 161,2 115,2 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

100,1 29,4 118,5 7.145,4 2.620,8 335,1 509,1 3.428,7 133,2 118,5 
100,7 33,8 118,1 7.201,2 2.633,8 344,7 526,4 3.439,8 138,4 118,1 
101,4 34,5 120,1 7.242,9 2.658,0 350,4 530,2 3.443,1 141,1 120,1 
101,7 34,0 118,6 7.281,0 2.661,3 362,7 540,6 3.455,3 142,5 118,6 
101,2 39,2 118,0 7.274,7 2.660,0 377,0 552,7 3.418,4 148,6 118,0 

Ampliación de la zona del euro
89,4 36,8 121,3 7.384,6 2.692,8 374,6 547,9 3.501,2 146,8 121,3 
87,4 37,6 119,1 7.465,1 2.736,4 381,6 569,6 3.509,9 148,6 119,1 
89,9 42,8 117,9 7.573,9 2.770,5 398,3 596,7 3.535,1 155,5 117,9 
90,7 42,8 117,1 7.609,6 2.774,7 406,6 594,6 3.559,1 157,6 117,1 
91,6 41,7 115,9 7.670,3 2.779,8 418,1 618,2 3.580,8 157,5 115,9 
93,7 48,2 115,4 7.756,9 2.810,5 431,9 633,7 3.601,8 163,6 115,4 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago
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Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10


����
�����	
���

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

�������

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

����������������

261,0 168,2 2,0 51,2 38,1 1,6 8,0 3,5 1,5 2,9 
293,4 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 24,7 6,7 6,8 10,8 
338,2 237,8 2,6 60,3 35,5 1,9 9,6 3,7 2,7 2,8 
283,7 189,7 3,0 55,9 33,6 1,5 15,0 5,5 4,7 4,7 
229,7 162,1 2,1 45,9 18,0 1,6 18,8 7,1 2,9 8,1 

Ampliación de la zona del euro
358,6 238,7 3,4 66,9 47,7 1,9 11,4 4,5 3,6 3,1 
384,1 275,9 2,2 63,1 41,4 1,5 11,1 4,3 3,4 3,2 
432,6 312,8 3,1 67,0 48,1 1,6 25,4 8,2 7,1 9,7 
424,2 301,7 3,2 69,4 48,5 1,4 6,8 1,9 2,4 2,4 
456,6 341,6 2,8 71,1 39,2 1,9 11,2 5,0 4,0 2,0 
388,0 282,1 2,7 64,6 37,4 1,1 24,9 8,6 8,6 7,3 
370,0 245,0 2,3 75,2 44,9 2,6 . . . .
404,5 287,5 1,6 68,6 45,3 1,5 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

83,7 38,1 8,3 4,0 31,5 1,8 13,2 8,1 1,7 3,2 
91,3 40,8 5,0 3,6 40,8 1,0 31,1 8,1 5,9 9,8 

102,4 43,3 7,6 5,7 43,3 2,5 26,7 14,4 3,3 3,0 
92,4 34,2 8,1 8,1 39,0 3,0 19,5 7,0 5,7 4,3 
88,2 38,7 19,7 4,5 23,1 2,0 20,4 7,8 0,8 6,1 

Ampliación de la zona del euro
136,1 56,4 4,0 0,8 72,1 2,8 17,4 5,6 3,3 3,9 
116,3 57,6 9,2 5,0 42,1 2,4 36,8 13,6 2,2 16,3 
127,1 45,2 11,3 14,4 53,3 2,8 36,6 14,4 4,0 8,7 
98,3 41,0 8,5 7,1 39,1 2,6 20,0 6,4 6,4 4,2 

115,8 38,7 11,8 11,7 52,9 0,7 26,9 8,5 4,8 11,8 
115,6 44,5 10,5 10,5 49,6 0,5 32,8 13,2 2,5 7,9 
123,8 51,9 20,7 6,0 42,6 2,5 . . . .
71,6 29,4 4,9 4,6 29,6 3,1 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

344,7 206,2 10,3 55,2 69,6 3,4 21,2 11,6 3,2 6,1 
384,7 237,6 7,8 59,2 77,0 3,1 55,8 14,7 12,7 20,6 
440,6 281,1 10,2 66,0 78,8 4,5 36,3 18,2 6,1 5,8 
376,1 223,9 11,1 64,0 72,6 4,5 34,4 12,5 10,4 9,0 
317,8 200,8 21,8 50,4 41,1 3,7 39,3 14,9 3,7 14,2 

Ampliación de la zona del euro
494,7 295,0 7,4 67,7 119,8 4,7 28,8 10,1 6,9 7,0 
500,4 333,5 11,4 68,1 83,5 3,9 47,9 17,9 5,6 19,5 
559,8 358,0 14,5 81,4 101,5 4,4 62,0 22,5 11,1 18,4 
522,5 342,6 11,7 76,5 87,6 4,0 26,8 8,2 8,8 6,6 
572,4 380,3 14,6 82,7 92,1 2,6 38,2 13,5 8,8 13,9 
503,6 326,6 13,2 75,1 87,0 1,6 57,8 21,8 11,1 15,2 
493,8 296,9 23,1 81,2 87,5 5,1 . . . .
476,1 316,9 6,5 73,2 74,9 4,6 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 2001 39*

la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0,0 0,2 0,0 269,1 171,7 3,5 54,1 38,1 1,8 0,0 
0,1 0,1 0,2 318,1 203,4 9,6 66,4 36,4 2,1 0,2 
0,0 0,1 0,2 347,8 241,6 5,3 63,1 35,5 2,0 0,2 
0,1 0,0 0,0 298,7 195,2 7,7 60,6 33,6 1,5 0,0 
0,0 0,2 0,4 248,5 169,2 5,0 54,0 18,0 1,8 0,4 

Ampliación de la zona del euro
0,1 0,0 0,1 369,9 243,1 7,0 70,0 47,8 1,9 0,1 
0,0 0,1 0,0 395,1 280,2 5,6 66,2 41,4 1,6 0,0 
0,1 0,1 0,3 458,0 321,0 10,2 76,7 48,2 1,7 0,3 
0,0 0,1 0,0 431,1 303,5 5,7 71,8 48,5 1,5 0,0 
0,1 0,1 0,0 467,9 346,6 6,8 73,1 39,3 2,1 0,0 
0,1 0,1 0,2 413,0 290,7 11,4 71,9 37,5 1,2 0,2 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

0,1 0,0 0,1 96,9 46,1 10,0 7,2 31,7 1,8 0,1 
1,8 5,4 0,3 122,4 48,9 10,9 13,4 42,5 6,4 0,3 
1,3 1,0 3,6 129,1 57,7 11,0 8,7 44,6 3,5 3,6 
1,7 0,1 0,6 111,9 41,1 13,8 12,4 40,8 3,1 0,6 
0,2 5,4 0,1 108,6 46,6 20,5 10,6 23,3 7,4 0,1 

Ampliación de la zona del euro
1,2 0,3 3,0 153,6 62,0 7,4 4,7 73,4 3,1 3,0 
2,7 1,7 0,2 153,2 71,3 11,5 21,3 44,8 4,0 0,2 
3,1 5,3 1,1 163,7 59,6 15,3 23,1 56,5 8,1 1,1 
1,3 0,5 1,2 118,2 47,3 14,9 11,3 40,4 3,1 1,2 
1,7 0,0 0,1 142,7 47,2 16,6 23,5 54,6 0,8 0,1 
2,0 6,5 0,7 148,4 57,7 13,0 18,4 51,6 7,0 0,7 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

0,2 0,2 0,1 365,9 217,8 13,5 61,3 69,8 3,5 0,1 
1,9 5,5 0,5 440,5 252,3 20,5 79,8 78,9 8,5 0,5 
1,3 1,0 3,8 476,9 299,3 16,3 71,9 80,2 5,5 3,8 
1,8 0,1 0,6 410,6 236,3 21,6 73,0 74,4 4,6 0,6 
0,2 5,6 0,6 357,1 215,8 25,5 64,6 41,3 9,3 0,6 

Ampliación de la zona del euro
1,3 0,3 3,1 523,5 305,1 14,3 74,7 121,1 5,1 3,1 
2,8 1,8 0,2 548,3 351,5 17,1 87,5 86,3 5,7 0,2 
3,2 5,3 1,5 621,8 380,5 25,6 99,8 104,7 9,7 1,5 
1,3 0,6 1,2 549,3 350,9 20,5 83,2 88,9 4,6 1,2 
1,7 0,2 0,1 610,6 393,8 23,4 96,6 93,8 2,8 0,1 
2,1 6,6 1,0 561,4 348,4 24,3 90,3 89,1 8,2 1,0 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago
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Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10


����
�����	
���

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

�������

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en

Total IFM (incluido
el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

���������������

2,4 -1,4 -0,3 2,1 2,6 -0,6 -2,6 -1,1 -1,1 -0,1 
-5,3 -8,0 -0,3 1,7 0,7 0,4 17,4 3,3 4,9 8,9 
7,9 3,8 0,4 5,2 -1,5 -0,1 -11,2 -2,2 -2,4 -6,5 

-6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 7,0 2,5 2,9 2,1 
-34,8 -11,1 -0,1 -1,1 -22,5 0,0 12,7 5,4 1,2 5,6 

Ampliación de la zona del euro
32,4 13,1 0,6 3,4 14,9 0,5 -15,9 -5,7 -2,8 -6,8 
10,4 3,6 -0,1 3,6 3,9 -0,7 -0,4 0,0 0,6 -1,0 
14,9 2,7 0,2 1,0 11,1 -0,1 20,0 5,8 6,1 7,8 
11,5 4,3 0,4 -2,0 8,8 0,0 -19,2 -7,6 -3,8 -7,3 
-3,7 -9,5 0,1 6,6 -1,1 0,2 -0,7 0,4 0,5 -1,7 
-7,5 2,1 -0,3 -1,7 -7,3 -0,4 16,0 5,6 5,5 4,7 
4,8 -3,7 -0,2 3,1 4,0 1,6 . . . .
4,6 -5,3 -0,7 5,6 5,0 0,0 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

31,1 12,6 5,4 3,5 8,1 1,4 5,7 4,7 1,3 2,1 
24,5 11,4 2,8 0,4 9,7 0,3 16,7 1,4 5,2 5,9 
25,4 9,5 5,4 4,4 4,1 2,1 20,0 12,7 2,6 0,9 
26,4 2,8 3,8 4,6 13,6 1,6 12,1 4,6 5,5 3,3 

0,7 -2,5 13,2 2,9 -13,9 0,9 12,7 3,8 0,0 4,8 
Ampliación de la zona del euro

2,7 22,4 -2,4 -3,2 -14,8 0,8 7,2 1,1 2,4 2,9 
46,1 28,1 5,6 3,9 6,8 1,7 22,1 9,9 0,8 14,9 
40,5 9,5 7,0 10,6 11,7 1,8 27,6 11,9 2,7 7,1 
33,7 7,5 5,5 4,0 14,5 2,2 10,1 0,8 5,9 3,2 
48,2 7,8 8,9 8,9 21,9 0,6 14,9 4,7 1,9 9,5 
57,2 16,5 7,6 7,0 26,2 0,0 23,2 9,1 1,0 5,5 
39,1 18,9 17,9 2,5 -2,3 2,0 . . . .
11,2 1,3 2,7 3,5 0,9 2,8 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

33,5 11,2 5,2 5,6 10,8 0,7 3,1 3,6 0,2 2,0 
19,2 3,4 2,6 2,1 10,4 0,7 34,1 4,8 10,1 14,9 
33,3 13,3 5,7 9,6 2,6 2,0 8,7 10,5 0,2 -5,6 
20,0 -2,8 3,9 5,2 11,9 1,9 19,2 7,0 8,4 5,4 

-34,1 -13,6 13,1 1,9 -36,4 0,9 25,4 9,2 1,2 10,4 
Ampliación de la zona del euro

35,1 35,4 -1,9 0,2 0,1 1,2 -8,7 -4,6 -0,4 -3,9 
56,5 31,7 5,6 7,4 10,7 1,0 21,7 9,9 1,4 13,9 
55,4 12,2 7,2 11,6 22,8 1,7 47,6 17,7 8,8 14,8 
45,2 11,8 5,9 2,1 23,2 2,2 -9,1 -6,8 2,1 -4,2 
44,4 -1,6 8,9 15,5 20,7 0,9 14,3 5,2 2,4 7,9 
49,7 18,6 7,3 5,2 18,9 -0,4 39,2 14,7 6,5 10,2 
43,9 15,2 17,7 5,7 1,7 3,6 . . . .
15,7 -4,0 2,0 9,1 5,9 2,8 . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago
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la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

la zona del euro Total

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

Total Bancos
(incluidos

bancos
centrales)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades
no financieras

Administra-
ción Central

Otras AAPP Organismos
internacio-

nales

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0,0 0,1 -0,4 -0,2 -2,5 -1,3 2,0 2,6 -0,5 -0,4 
0,0 0,0 0,2 12,0 -4,6 4,6 10,6 0,8 0,4 0,2 
0,0 0,0 -0,2 -3,4 1,7 -2,1 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 
0,0 -0,2 -0,3 0,6 -3,2 3,1 2,7 -1,8 0,1 -0,3 

-0,1 0,2 0,4 -22,1 -5,8 1,1 4,5 -22,6 0,1 0,4 
Ampliación de la zona del euro

0,0 -0,1 -0,6 16,4 7,3 -2,2 -3,4 14,9 0,3 -0,6 
0,0 0,1 -0,1 10,0 3,6 0,5 2,6 3,9 -0,5 -0,1 
0,1 -0,1 0,3 34,9 8,5 6,3 8,8 11,2 -0,1 0,3 

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

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

-0,4 -1,0 -1,0 36,7 17,3 6,7 5,6 7,7 0,4 -1,0 
0,5 4,3 -0,6 41,3 12,8 8,0 6,3 10,2 4,6 -0,6 
0,7 0,7 2,4 45,4 22,1 8,0 5,3 4,8 2,8 2,4 
0,4 -0,3 -1,2 38,6 7,4 9,3 7,9 14,0 1,3 -1,2 

-0,4 5,4 -1,0 13,4 1,4 13,3 7,8 -14,3 6,3 -1,0 
Ampliación de la zona del euro

-0,5 0,0 1,3 10,0 23,5 0,0 -0,3 -15,3 0,8 1,3 
-2,1 0,7 -2,2 68,2 38,1 6,5 18,7 4,7 2,4 -2,2 
2,4 5,0 -1,5 68,1 21,4 9,7 17,7 14,1 6,8 -1,5 
0,8 0,0 -0,6 43,8 8,3 11,4 7,2 15,3 2,1 -0,6 
1,0 -1,1 -1,1 63,1 12,5 10,8 18,5 22,8 -0,4 -1,1 
1,9 6,3 -0,6 80,4 25,6 8,6 12,4 28,1 6,3 -0,6 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago

-0,4 -0,9 -1,4 36,5 14,8 5,4 7,6 10,4 -0,2 -1,4 
0,5 4,3 -0,4 53,3 8,2 12,6 16,9 11,0 5,0 -0,4 
0,7 0,7 2,3 42,0 23,8 5,9 4,0 3,3 2,7 2,3 
0,3 -0,5 -1,5 39,2 4,2 12,3 10,5 12,2 1,4 -1,5 

-0,5 5,5 -0,6 -8,7 -4,4 14,4 12,3 -36,9 6,4 -0,6 
Ampliación de la zona del euro

-0,5 -0,1 0,7 26,4 30,8 -2,2 -3,7 -0,4 1,2 0,7 
-2,1 0,8 -2,2 78,2 41,6 6,9 21,3 8,7 1,9 -2,2 
2,5 4,9 -1,1 103,0 29,8 16,0 26,4 25,2 6,6 -1,1 
0,7 -0,1 -0,9 36,0 5,0 8,0 -2,1 24,0 2,1 -0,9 
1,0 -1,0 -1,1 58,7 3,5 11,4 23,4 21,7 -0,2 -1,1 
2,0 6,3 -0,5 88,9 33,3 13,8 15,4 20,9 5,9 -0,5 

. . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .

2000 Ago
         Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

 Jun 
 Jul
 Ago
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4 IAPC y otros precios en la zona del euro
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%LHQHV 6HUYLFLRV
$OLPHQWRV��� �%LHQHV�LQGXVWULDOHV 9LYLHQGD 7UDQVSRUWH &RPXQLFD�

FLRQHV
5HFUHDWLYRV�\

SHUVRQDOHV
9DULRV

7RWDO $OLPHQWRV
HODERUDGRV��

$OLPHQWRV�QR
HODERUDGRV

7RWDO %LHQHV
LQGXVWULDOHV�QR

HQHUJpWLFRV

(QHUJtD

3RQGHUDFLyQ�VREUH
HO�WRWDO������� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

7RWDO %LHQHV 6HUYLFLRV 7RWDO��G� %LHQHV��G� 6HUYLFLRV��G�
ËQGLFH

����� ����
ËQGLFH

����� ����
ËQGLFH

����� ����
ËQGLFH

����� ����
7DVD�YDULD�
FLyQ�VREUH
SHUtRGR�DQW�

ËQGLFH
����� ����

ËQGLFH
����� ����

3RQGHUDFLyQ�VREUH
HO�WRWDO������� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����

� � � � � � � � � ��
1998 102,7 1,1 101,8 0,7 104,4 1,9 - - - - 
1999 103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - - 
2000 106,3 2,3 105,4 2,7 107,8 1,7 - - - - 

2000 III 106,6 2,5 105,7 2,9 108,5 1,8 106,6 0,8 105,8 108,0 
         IV 107,2 2,7 106,7 3,2 108,2 1,8 107,3 0,7 106,8 108,5 

2000 Nov 107,3 2,9 106,8 3,4 108,2 1,8 107,4 0,3 106,9 108,6 
         Dic 107,4 2,6 106,8 3,0 108,5 1,8 107,4 0,0 106,8 108,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 107,8 2,5 107,1 2,7 109,3 2,2 107,9 0,5 107,1 109,4 
         II 109,2 3,1 108,8 3,5 110,1 2,5 109,1 1,1 108,6 110,2 
         III 109,5 2,7 108,5 2,7 111,3 2,6 109,4 0,3 108,7 110,8 

2001 Ene 107,3 2,4 106,5 2,6 109,0 2,2 107,6 0,1 106,7 109,3 
         Feb 107,9 2,6 107,1 2,8 109,5 2,2 107,9 0,3 107,1 109,3 
         Mar 108,3 2,6 107,7 2,8 109,5 2,2 108,1 0,3 107,5 109,5 
         Abr 108,8 2,9 108,3 3,4 109,9 2,4 108,7 0,5 108,0 110,2 
         May 109,4 3,4 109,1 3,8 110,0 2,6 109,2 0,4 108,8 110,2 
         Jun 109,5 3,0 109,1 3,4 110,4 2,5 109,3 0,1 108,9 110,4 
         Jul 109,4 2,8 108,4 3,0 111,3 2,5 109,2 -0,1 108,5 110,6 
         Ago 109,4 2,7 108,3 2,8 111,4 2,5 109,3 0,1 108,6 110,8 
         Sep 109,7 2,5 108,8 2,3 111,1 2,6 109,6 0,3 109,0 111,0 
         Oct  3) . 2,4 . . . . . . . . 

1998 1,6 1,4 2,0 0,1 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8 
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,6 2,4 1,8 2,1 -4,4 2,0 1,8 
2000 1,4 1,1 1,7 3,4 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2,4 

2000 III 1,9 1,2 3,0 3,4 0,6 13,7 1,6 2,6 -4,2 2,5 2,5 
         IV 2,2 1,3 3,5 3,7 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 2,4 2,1 

2000 Nov 2,2 1,4 3,5 4,1 1,0 15,2 1,8 2,8 -4,4 2,4 2,0 
         Dic 2,4 1,4 3,9 3,3 1,1 11,3 1,8 2,9 -4,5 2,2 2,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 3,2 1,9 5,3 2,5 1,2 7,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 2,5 
         II 5,0 2,8 8,5 2,8 1,5 7,3 1,8 3,6 -2,8 3,3 2,7 
         III 5,2 3,4 8,1 1,5 1,6 1,2 1,8 3,7 -2,5 3,3 2,9 

2001 Ene 2,7 1,6 4,5 2,6 1,1 7,8 1,9 3,3 -4,5 3,0 2,4 
         Feb 3,1 2,0 4,7 2,7 1,1 8,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 2,5 
         Mar 3,9 2,2 6,7 2,3 1,3 5,6 1,8 3,1 -4,0 3,1 2,5 
         Abr 4,4 2,5 7,3 2,9 1,5 7,8 1,8 3,6 -2,8 3,1 2,6 
         May 5,3 2,8 9,2 3,1 1,6 8,6 1,8 3,6 -2,8 3,5 2,6 
         Jun 5,4 3,0 9,0 2,4 1,6 5,5 1,8 3,5 -2,7 3,4 2,8 
         Jul 5,4 3,3 8,7 1,8 1,5 2,9 1,8 3,8 -2,4 3,2 2,8 
         Ago 5,1 3,4 7,7 1,6 1,5 2,1 1,8 3,7 -2,7 3,3 2,8 
         Sep 5,2 3,5 7,7 1,0 1,6 -1,3 1,8 3,7 -2,3 3,5 3,0 
         Oct . . . . . . . . . . . 
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3UHFLRV�GH�SURGXFFLyQ�LQGXVWULDO 3UHFLRV�HQ�HO
PHUFDGR�PXQGLDO�GH
PDWHULDV�SULPDV��

3UHFLRV�GHO
SHWUyOHR��

�HXURV�SRU
EDUULO�

,QGXVWULD��H[FOXLGD�FRQVWUXFFLyQ��

7RWDO ,QGXVWULD��H[FOXLGDV�FRQVWUXFFLyQ�\�HQHUJtD (QHUJtD &RQV�
WUXF�
FLyQ��

0DQX�
IDFWXUDV

7RWDO�
H[FOXLGD
HQHUJtD

ËQGLFH�
���� ���

7RWDO %LHQHV
LQWHUPHGLRV

%LHQHV�GH
HTXLSR

%LHQHV�GH�FRQVXPR

7RWDO %LHQHV�GH
FRQVXPR
GXUDGHUR

%LHQHV�GH
FRQVXPR

QR�GXUDGHUR

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

7RWDO 'HPDQGD�LQWHULRU ([SRUWDFLRQHV�� ,PSRUWDFLRQHV��

ËQGLFH�
����� ���

&RQVXPR�SULYDGR &RQVXPR�S~EOLFR )RUPDFLyQ�EUXWD
GH�FDSLWDO�ILMR

�� �� �� �� �� �� �� ��

1996 100,3 0,3 0,3 -1,8 1,3 1,7 2,0 1,7 0,9 1,4 0,9 6,5 -6,9 16,0 
1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,0 1,2 0,8 10,0 12,9 17,0 
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 0,5 -5,3 0,3 -0,6 -21,2 -12,5 12,0 
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,7 1,1 0,2 17,8 -3,1 17,1 
2000 105,6 5,4 2,5 5,0 0,6 1,4 1,4 1,4 19,1 2,3 5,2 51,7 18,1 31,0 

2000 III 106,4 5,9 2,9 5,8 0,7 1,5 1,5 1,6 19,6 2,0 5,5 46,7 18,0 33,7 
         IV 107,9 6,1 3,0 5,2 0,8 2,2 1,7 2,3 20,1 3,0 5,4 37,7 16,4 34,5 

2000 Oct 108,0 6,6 2,9 5,5 0,7 1,9 1,6 1,9 23,5 - 6,0 56,6 23,1 36,8 
         Nov 108,2 6,4 3,0 5,3 0,8 2,2 1,7 2,3 21,5 - 5,6 45,6 18,2 37,7 
         Dic 107,6 5,4 3,0 5,0 0,8 2,5 1,6 2,6 15,4 - 4,5 13,7 8,6 28,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 108,2 4,5 2,9 4,0 0,9 3,1 2,0 3,2 10,6 2,2 3,2 4,8 1,4 28,4 
         II 108,8 3,7 2,3 1,9 1,1 3,4 2,2 3,6 9,0 1,8 2,6 5,2 -0,9 31,7 
         III 108,3 1,5 1,6 0,2 1,2 3,0 2,0 3,1 0,8 . 0,7 -11,1 -9,4 29,0 

2001 Ene 107,9 4,8 3,0 4,5 0,9 2,8 1,9 2,9 12,2 - 3,6 8,4 3,3 27,3 
         Feb 108,2 4,6 2,9 4,0 0,9 3,0 2,0 3,2 11,0 - 3,3 6,5 1,7 29,9 
         Mar 108,4 4,2 2,9 3,4 0,9 3,4 2,2 3,6 8,8 - 2,8 -0,2 -0,8 28,1 
         Abr 108,7 4,2 2,6 2,5 1,0 3,5 2,2 3,7 10,8 - 3,0 11,1 -1,1 29,8 
         May 108,9 3,7 2,3 1,8 1,1 3,4 2,2 3,5 9,5 - 2,7 1,9 -4,0 32,7 
         Jun 108,9 3,2 2,1 1,4 1,2 3,4 2,2 3,5 7,0 - 2,1 3,4 2,5 32,5 
         Jul 108,3 2,1 1,8 0,7 1,2 3,1 2,1 3,3 3,0 - 1,3 -1,1 -1,0 29,4 
         Ago 108,2 1,7 1,6 0,3 1,2 3,1 2,1 3,2 1,6 - 0,9 -10,3 -10,1 28,7 
         Sep 108,3 0,7 1,3 -0,2 1,1 2,8 1,9 2,9 -2,2 - 0,0 -20,4 -16,7 28,8 
         Oct . . . . . . . . . - . -29,8 -17,8 23,8 

1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 0,8 
1997 103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,8 2,6 
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,4 0,9 -0,1 -1,5 
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,8 1,0 -0,5 -0,1 
2000 107,8 1,3 2,5 2,1 1,9 2,6 4,8 8,3 
1999 II 106,4 1,1 1,0 1,0 1,7 0,8 -1,4 -1,7 
         III 106,5 1,0 1,3 1,1 1,9 1,0 -0,2 1,0 
         IV 106,8 0,9 1,6 1,5 2,1 1,5 1,8 4,3 
2000 I 107,3 1,1 2,4 2,0 1,9 2,2 3,8 8,0 
         II 107,6 1,2 2,3 1,8 1,8 2,5 4,7 8,2 
         III 108,1 1,5 2,6 2,3 1,9 2,7 5,2 8,5 
         IV 108,5 1,6 2,7 2,4 2,1 3,0 5,3 8,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 109,8 2,0 2,5 2,3 1,9 2,4 3,5 4,6 
         II 110,6 2,4 2,7 2,8 2,2 2,3 2,5 3,2 
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5 Indicadores de la economía real
en la zona del euro
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3,%
7RWDO 'HPDQGD�LQWHULRU 6DOGR�H[WHULRU��

7RWDO &RQVXPR
SULYDGR

&RQVXPR�S~EOLFR )RUPDFLyQ�EUXWD
GH�FDSLWDO�ILMR

9DULDFLyQ�GH
H[LVWHQFLDV��

7RWDO ([SRUWDFLRQHV�� ,PSRUWDFLRQHV��

� � � � � � � � �

3,%
7RWDO 'HPDQGD�LQWHULRU 6DOGR�H[WHULRU��

7RWDO &RQVXPR
SULYDGR

&RQVXPR�S~EOLFR )RUPDFLyQ�EUXWD
GH�FDSLWDO�ILMR

9DULDFLyQ�GH
H[LVWHQFLDV��

7RWDO ([SRUWDFLRQHV�� ,PSRUWDFLRQHV��

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

������
����
�
�������������

1996 5.534,1 5.408,7 3.142,7 1.142,5 1.121,8 1,6 125,5 1.655,7 1.530,2 
1997 5.648,0 5.499,3 3.200,0 1.150,7 1.138,4 10,2 148,7 1.828,8 1.680,0 
1998 5.881,1 5.742,4 3.330,3 1.176,8 1.201,9 33,4 138,6 1.949,3 1.810,6 
1999 6.136,5 6.033,9 3.494,9 1.230,6 1.286,3 22,1 102,5 2.053,4 1.950,9 
2000 6.426,8 6.355,0 3.660,8 1.278,1 1.375,5 40,6 71,8 2.409,9 2.338,1 

2000 I 1.582,3 1.561,2 901,2 315,7 336,7 7,6 21,1 567,4 546,3 
         II 1.599,7 1.583,2 911,9 318,2 342,3 10,8 16,5 589,1 572,6 
         III 1.614,7 1.596,8 920,0 320,3 347,6 8,9 17,9 615,3 597,4 
         IV 1.630,1 1.613,9 927,6 323,9 349,0 13,4 16,2 638,1 621,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.684,1 1.657,3 961,7 332,2 358,3 5,0 26,8 645,3 618,5 
         II 1.695,4 1.672,8 974,4 334,7 358,4 5,3 22,6 642,6 620,1 

1996 5.383,5 5.263,3 3.044,9 1.112,1 1.106,1 0,2 120,2 1.635,0 1.514,8 
1997 5.508,2 5.353,8 3.092,1 1.126,1 1.132,1 3,5 154,4 1.806,4 1.652,0 
1998 5.665,8 5.544,5 3.186,4 1.139,9 1.190,0 28,2 121,3 1.936,0 1.814,7 
1999 5.814,1 5.723,7 3.288,1 1.164,5 1.254,7 16,3 90,5 2.037,1 1.946,6 
2000 6.009,8 5.883,3 3.371,5 1.186,4 1.309,6 15,8 126,5 2.283,4 2.156,9 

2000 I 1.487,4 1.457,8 837,0 295,2 323,7 2,0 29,6 547,6 518,0 
         II 1.499,7 1.471,4 843,4 296,2 326,8 5,1 28,4 562,2 533,8 
         III 1.506,7 1.473,7 844,6 296,6 330,0 2,6 33,0 579,4 546,4 
         IV 1.516,0 1.480,4 846,5 298,5 329,2 6,2 35,6 594,2 558,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.550,3 1.509,7 872,6 303,9 336,1 -2,8 40,6 601,4 560,8 
         II 1.551,7 1.514,7 876,1 304,4 334,7 -0,5 37,0 596,8 559,8 

(tasas de variación interanuales)

1996 1,4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4,3 3,1 
1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,3 - - 10,5 9,1 
1998 2,9 3,6 3,0 1,2 5,1 - - 7,2 9,9 
1999 2,6 3,2 3,2 2,2 5,4 - - 5,2 7,3 
2000 3,4 2,8 2,5 1,9 4,4 - - 12,1 10,8 

2000 I 3,6 2,7 2,5 2,1 5,3 - - 12,3 10,1 
         II 3,9 3,4 3,3 2,2 4,9 - - 12,2 11,4 
         III 3,2 2,7 2,4 1,6 4,2 - - 12,2 11,3 
         IV 2,8 2,3 1,9 1,6 3,1 - - 11,7 10,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 2,4 1,6 2,0 1,7 1,8 - - 8,7 6,6 
         II 1,7 1,0 1,6 1,5 0,4 - - 5,1 3,2 
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9DORU�DxDGLGR�EUXWR &RQVXPR
LQWHUPHGLR�GH

6,),0��

,PSXHVWRV
QHWRV�GH

VXEYHQFLRQHV
VREUH�ORV
SURGXFWRV

7RWDO $JULFXOWXUD�
FD]D�

VLOYLFXOWXUD�\
SHVFD

,QGXVWULD
PDQXIDFWXUHUD�

HQHUJtD�H
LQGXVWULDV

H[WUDFWLYDV

&RQVWUXFFLyQ &RPHUFLR�
UHSDUDFLRQHV�

KRVWHOHUtD�
WUDQVSRUWHV�\

FRPXQLFDFLRQHV

,QWHUPHGLDFLyQ
ILQDQFLHUD�
DFWLYLGDGHV

LQPRELOLDULDV�\
GH�DOTXLOHU�\�GH

VHUYLFLRV
HPSUHVDULDOHV

$GPLQLVWUDFLyQ
3~EOLFD�

HGXFDFLyQ�
VDQLGDG�\�RWURV

VHUYLFLRV

� � � � � � � � �

9DORU�DxDGLGR�EUXWR &RQVXPR
LQWHUPHGLR�GH

6,),0��

,PSXHVWRV
QHWRV�GH

VXEYHQFLRQHV
VREUH�ORV
SURGXFWRV

7RWDO $JULFXOWXUD�
FD]D�

VLOYLFXOWXUD�\
SHVFD

,QGXVWULD
PDQXIDFWXUHUD�

HQHUJtD�H
LQGXVWULDV

H[WUDFWLYDV

&RQVWUXFFLyQ &RPHUFLR�
UHSDUDFLRQHV�

KRVWHOHUtD�
WUDQVSRUWHV�\

FRPXQLFDFLRQHV

,QWHUPHGLDFLyQ
ILQDQFLHUD�
DFWLYLGDGHV

LQPRELOLDULDV�\
GH�DOTXLOHU�\�GH

VHUYLFLRV
HPSUHVDULDOHV

$GPLQLVWUDFLyQ
3~EOLFD�

HGXFDFLyQ�
VDQLGDG�\�RWURV

VHUYLFLRV

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

1996 5.172,5 139,7 1.207,1 300,7 1.059,5 1.333,2 1.132,3 200,7 562,3 
1997 5.265,1 138,6 1.226,9 291,8 1.087,1 1.376,4 1.144,3 199,5 582,4 
1998 5.465,5 138,8 1.273,5 294,8 1.139,1 1.440,2 1.179,1 199,9 615,5 
1999 5.674,1 135,6 1.294,1 311,0 1.183,1 1.525,9 1.224,3 202,3 664,7 
2000 5.948,8 137,1 1.371,8 326,0 1.236,0 1.612,6 1.265,3 213,3 691,3 

2000 I 1.464,0 33,6 336,2 81,3 303,9 396,0 312,9 52,8 171,0 
         II 1.480,0 34,0 341,6 81,1 307,4 400,5 315,4 53,8 173,5 
         III 1.496,2 34,7 345,6 81,4 310,3 406,2 317,9 53,5 172,0 
         IV 1.508,6 34,8 348,3 82,2 314,4 409,8 319,1 53,3 174,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.560,3 37,3 360,0 85,8 326,8 421,6 328,9 54,6 178,3 
         II 1.569,4 38,0 357,3 84,8 330,4 427,4 331,5 54,9 180,9 

1996 5.040,3 139,6 1.178,1 295,6 1.039,7 1.288,0 1.099,4 200,2 543,3 
1997 5.159,2 140,2 1.216,5 290,3 1.072,3 1.329,7 1.110,2 207,3 556,2 
1998 5.308,1 142,1 1.253,1 292,1 1.113,6 1.381,0 1.126,2 214,0 571,6 
1999 5.442,4 145,3 1.263,0 299,0 1.161,7 1.433,1 1.140,4 223,1 594,8 
2000 5.637,0 145,4 1.321,4 304,5 1.210,2 1.496,5 1.159,1 234,0 606,7 

2000 I 1.394,5 36,1 326,1 76,8 298,1 369,2 288,1 57,3 150,2 
         II 1.405,2 36,1 329,5 75,9 301,4 372,5 289,7 58,2 152,8 
         III 1.414,0 36,6 332,0 75,9 303,4 376,0 290,1 58,9 151,6 
         IV 1.423,4 36,6 333,9 75,9 307,2 378,8 291,2 59,6 152,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.456,9 38,3 341,5 77,7 316,2 386,8 296,3 60,8 154,2 
         II 1.456,5 38,2 337,4 76,4 317,1 390,2 297,1 61,3 156,4 

(tasas de variación interanuales)

1996 1,4 5,5 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 2,5 1,4 
1997 2,4 0,5 3,3 -1,8 3,1 3,2 1,0 3,6 2,4 
1998 2,9 1,3 3,0 0,6 3,9 3,9 1,4 3,2 2,8 
1999 2,5 2,2 0,8 2,4 4,3 3,8 1,3 4,3 4,1 
2000 3,6 0,1 4,6 1,8 4,2 4,4 1,6 4,9 2,0 

2000 I 3,8 0,4 4,7 3,5 4,0 4,8 1,5 4,8 2,5 
         II 3,9 -0,1 5,0 2,4 4,6 4,6 1,9 5,4 4,3 
         III 3,4 0,6 4,5 1,0 3,8 4,3 1,6 4,4 1,6 
         IV 3,3 -0,5 4,3 0,5 4,3 4,0 1,5 4,9 -0,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 2,7 0,3 3,5 -1,2 3,7 3,4 1,3 4,8 0,6 
         II 1,9 0,0 1,3 -1,8 2,9 3,4 1,0 3,9 0,3 
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7RWDO ,QGXVWULD��H[FOXLGD�FRQVWUXFFLyQ�� &RQVWUXF�
FLyQ

0DQXIDF�
WXUDV7RWDO ,QGXVWULD��H[FOXLGDV�FRQVWUXFFLyQ�\�HQHUJtD (QHUJtD

ËQGLFH��G�
����� ����

7RWDO %LHQHV
LQWHUPHGLRV

%LHQHV�GH
HTXLSR

%LHQHV�GH�FRQVXPR

7RWDO %LHQHV�GH
FRQVXPR
GXUDGHUR

%LHQHV�GH
FRQVXPR�QR

GXUDGHUR

� � � � � � � � � �� �� ��

9HQWDV�DO�SRU�PHQRU��G� 1XHYDV�PDWULFXODFLRQHV�GH
DXWRPyYLOHV3UHFLRV�FRUULHQWHV 3UHFLRV�FRQVWDQWHV

7RWDO 7RWDO $OLPHQWRV�
EHELGDV�\

WDEDFR

1R�DOLPHQWLFLRV 0LOHV����G�

ËQGLFH
����� ����

ËQGLFH
����� ����

&DO]DGR�
YHVWLGR�\

FRQIHFFLyQ

(TXLSR�GHO
KRJDU

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

1997 3,6 104,8 4,3 4,6 6,2 4,9 2,5 1,8 2,6 0,1 0,2 4,9 
1998 3,5 109,3 4,3 4,4 3,6 7,5 2,8 5,0 2,3 1,2 0,3 4,7 
1999 1,9 111,4 2,0 1,8 1,5 2,4 1,7 1,4 1,7 1,4 2,9 2,0 
2000 4,9 117,5 5,4 5,6 5,8 8,4 2,2 5,8 1,5 1,7 2,1 5,8 

2000 III 5,0 118,4 5,7 6,1 6,0 9,5 2,5 5,1 2,0 2,6 0,9 6,3 
         IV 4,4 119,5 5,1 5,4 5,1 8,7 2,2 4,2 1,7 -0,4 1,0 5,8 

2000 Nov 4,2 119,7 4,9 4,6 4,5 8,0 1,3 1,9 1,1 -0,2 0,6 5,1 
         Dic 5,4 120,2 6,1 8,2 7,1 12,2 4,8 9,0 3,9 -2,7 3,2 8,2 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 3,0 119,4 4,1 4,4 2,7 8,1 3,0 2,8 3,0 -1,5 -2,0 5,0 
         II 0,2 118,4 0,8 0,5 -0,5 2,0 0,4 -1,6 0,8 2,2 -2,7 0,8 
         III . . . . . . . . . . . . 

2001 Ene 4,7 119,2 5,4 5,4 4,0 10,0 2,8 3,6 2,6 -1,3 -0,6 6,1 
         Feb 3,0 119,7 4,2 4,7 2,9 8,5 3,5 1,8 3,9 -1,0 -0,8 5,4 
         Mar 1,4 119,3 2,8 3,2 1,4 6,3 2,7 3,0 2,7 -2,2 -4,3 3,7 
         Abr 0,3 118,3 1,1 0,4 -0,4 1,6 0,2 -1,8 0,6 1,0 -4,1 0,9 
         May -1,1 117,9 -0,5 -0,4 -1,4 1,2 -0,5 -3,5 0,2 3,2 -3,5 -0,4 
         Jun 1,4 118,9 1,8 1,5 0,3 3,1 1,4 0,4 1,6 2,4 -0,4 1,8 
         Jul -1,1 117,2 -1,3 -2,0 -2,5 -2,2 -1,0 -6,5 0,1 1,4 -0,7 -2,0 
         Ago -1,7 118,7 0,4 0,2 -2,2 2,5 1,3 1,3 1,3 2,4 -2,5 0,3 
         Sep . . . . . . . . . . . . 

1997 104,1 2,2 101,5 1,2 1,1 1,3 0,7 1,4 861 4,2 
1998 107,9 3,6 104,5 3,0 2,1 3,6 2,1 4,5 923 7,2 
1999 111,5 3,4 107,2 2,6 3,1 2,5 1,3 3,0 973 5,4 
2000 116,1 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,6 4,7 954 -2,2 

2000 III 116,6 4,3 109,9 2,1 1,3 2,2 3,1 3,9 934 -7,7 
         IV 117,8 3,7 110,3 1,6 1,3 1,4 0,4 3,5 926 -3,2 

2000 Nov 117,8 3,4 110,3 1,4 1,0 1,5 -0,1 4,3 929 -3,2 
         Dic 117,9 3,8 110,4 1,8 1,6 1,5 0,6 3,5 936 1,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 119,5 4,4 111,1 2,2 1,7 2,6 2,4 0,9 951 -5,1 
         II 120,8 3,9 111,2 1,0 0,8 1,0 0,7 -0,7 1.012 1,8 
         III . . . . . . . . 952 -1,2 

2001 Ene 119,5 5,1 111,2 2,8 2,2 3,3 4,9 3,1 943 -5,6 
         Feb 119,3 3,4 111,1 1,5 1,5 1,4 0,0 -0,1 955 -6,2 
         Mar 119,6 4,8 110,9 2,4 1,5 2,9 2,3 -0,1 954 -3,7 
         Abr 120,5 3,9 111,2 1,1 0,9 1,2 0,9 -0,6 972 -1,8 
         May 120,7 2,8 111,1 0,3 0,1 0,1 -0,2 -1,7 998 0,0 
         Jun 121,3 5,1 111,2 1,7 1,4 1,8 1,4 0,4 1.065 7,3 
         Jul 121,8 4,4 111,6 1,6 2,4 1,4 0,6 -2,1 929 -1,5 
         Ago 122,6 5,0 111,9 1,8 1,7 1,5 0,4 1,0 964 -0,5 
         Sep . . . . . . . . 962 -1,2 
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,QGXVWULDV�GH�PDQXIDFWXUDV ,QGLFDGRU�GH
FRQILDQ]D�GH�OD

FRQVWUXFFLyQ

,QGLFDGRU�GH
FRQILDQ]D�GHO

FRPHUFLR�DO�SRU
PHQRU

,QGLFDGRU�GH
FRQILDQ]D�GH�ORV
FRQVXPLGRUHV��,QGLFDGRU�GH

FRQILDQ]D
([SHFWDWLYDV�GH

SURGXFFLyQ
(YDOXDFLyQ�GH�OD

FDUWHUD�GH�SHGLGRV
8WLOL]DFLyQ�GH�OD

FDSDFLGDG
SURGXFWLYD��

�SRUFHQWDMH�
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Confianza de los consumidores
Confianza industrial3)
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Utilización de la capacidad (escala izquierda)
Cartera de pedidos (escala derecha) 3)
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1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5 
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -4 
2000 5 17 3 83,8 1 -1 1 

2000 IV 5 18 4 84,7 0 -3 1 

2000 Nov 5 17 4 - -1 -3 0 
         Dic 5 18 4 - -2 -4 2 

Ampliación de la zona del euro
2001 . . . 83,3 . . . 

2001 I 1 12 -1 84,5 -1 -2 1 
         II -5 6 -8 83,6 -3 -6 -2 
         III -9 2 -16 83,0 -6 -6 -8 
         IV . . . 81,9 . . . 

2001 Ene 3 14 0 - 1 0 1 
         Feb 1 12 0 - -2 0 1 
         Mar -1 9 -3 - -3 -5 1 
         Abr -4 7 -6 - -2 -4 0 
         May -5 6 -9 - -2 -7 -2 
         Jun -7 4 -10 - -4 -7 -3 
         Jul -8 5 -15 - -6 -4 -6 
         Ago -9 2 -15 - -7 -8 -8 
         Sep -11 0 -19 - -5 -6 -9 
         Oct -16 -8 -25 - -8 -9 -10 
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2FXSDGRV 3DUDGRV��G�

7RWDO�HFRQRPtD 3RU�VLWXDFLyQ�SURIHVLRQDO 3RU�VHFWRUHV 7RWDO $GXOWRV�� -yYHQHV��

ËQGLFH�
����� ����

$VDODULDGRV $XWyQRPRV ,QGXVWULD
�H[FOXLGD

FRQVWUXFFLyQ�

6HUYLFLRV 0LOORQHV ��GH�OD
SREODFLyQ

DFWLYD

��GH�OD
SREODFLyQ

DFWLYD

��GH�OD
SREODFLyQ

DFWLYD

� � � � � � � � � ��

&RVWHV�ODERUDOHV�XQLWDULRV�WRWDO�HFRQRPtD�\�VXV
FRPSRQHQWHV��G�

ËQGLFHV�GH�FRVWHV�ODERUDOHV�� *DQDQFLDV�SRU
WUDEDMDGRU�HQ
PDQXIDFWXUDV&RVWHV

ODERUDOHV
XQLWDULRV

5HPXQHUDFLyQ
SRU�DVDODULDGR

3URGXFWLYLGDG
GHO�WUDEDMR

7RWDO 3RU�FRPSRQHQWHV 3RU�VHFWRUHV

6XHOGRV�\
VDODULRV

&RWL]��VRFLDOHV
D�FDUJR�GH�OD

HPSUHVD�\
RWURV�FRVWHV

,QGXVWULD��H[FOXL�
GD�FRQVWUXFFLyQ�

6HUYLFLRV

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

1996 100,5 0,5 0,4 0,3 -1,3 1,6 14,729 11,5 9,8 23,9 
1997 101,3 0,8 0,9 0,1 -0,4 1,5 14,817 11,5 9,9 23,2 
1998 102,9 1,6 1,8 0,4 1,1 2,2 14,064 10,8 9,4 21,2 
1999 104,6 1,7 2,2 -0,5 0,0 2,6 12,965 9,9 8,6 19,1 
2000 106,8 2,1 2,4 0,3 0,8 2,8 11,661 8,9 7,7 17,1 

2000 III 107,0 2,1 2,4 0,3 1,0 2,8 11,484 8,7 7,6 16,8 
         IV 107,6 2,2 2,4 1,2 1,3 2,8 11,207 8,5 7,4 16,3 

2000 Sep - - - - - - 11,376 8,6 7,5 16,7 
         Oct - - - - - - 11,272 8,5 7,5 16,4 
         Nov - - - - - - 11,202 8,5 7,4 16,3 
         Dic - - - - - - 11,147 8,5 7,4 16,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 108,1 2,0 2,2 0,8 1,3 2,5 11,502 8,4 7,3 16,5 
         II 108,2 1,5 1,7 0,6 0,6 2,0 11,407 8,4 7,3 16,5 
         III . . . . . . 11,374 8,3 7,3 16,4 

2001 Ene - - - - - - 11,574 8,5 7,4 16,6 
         Feb - - - - - - 11,494 8,4 7,3 16,5 
         Mar - - - - - - 11,437 8,4 7,3 16,5 
         Abr - - - - - - 11,406 8,4 7,3 16,5 
         May - - - - - - 11,412 8,4 7,3 16,5 
         Jun - - - - - - 11,404 8,4 7,3 16,5 
         Jul - - - - - - 11,387 8,4 7,3 16,5 
         Ago - - - - - - 11,366 8,3 7,3 16,4 
         Sep - - - - - - 11,370 8,3 7,3 16,4 

1996 1,9 3,0 1,1 3,4 3,0 4,4 3,6 4,0 3,6 
1997 0,7 2,2 1,6 2,6 2,6 2,6 2,1 2,8 2,3 
1998 0,2 1,4 1,2 1,7 2,1 0,9 1,6 1,5 2,2 
1999 1,3 2,2 0,9 2,3 2,5 1,5 2,6 1,9 2,7 
2000 1,1 2,5 1,4 3,4 3,7 2,4 3,3 3,0 2,6 
1999 II 1,8 2,3 0,5 2,1 2,4 1,4 2,4 2,1 2,9 
         III 1,2 2,1 0,9 2,5 2,7 1,7 2,8 2,2 2,9 
         IV 0,4 2,2 1,8 2,7 3,0 1,8 3,0 1,9 2,5 
2000 I 0,5 2,5 2,1 3,3 3,5 2,5 3,5 3,2 2,9 
         II 0,6 2,2 1,6 3,4 3,6 2,5 3,3 3,0 2,8 
         III 1,4 2,4 1,0 3,4 3,8 2,3 3,3 2,9 2,5 
         IV 1,7 2,1 0,4 3,3 3,7 2,1 3,0 3,0 2,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 2,0 2,2 0,2 3,0 3,5 1,7 2,9 2,8 3,2 
         II 2,3 2,4 0,1 2,8 3,3 1,5 2,9 2,1 2,5 
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6 Ahorro, inversión y financiación
en la zona del euro
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(IHFWLYR�\�GHSyVLWRV 3UR�PHPRULD�
'HSyVLWRV�GH

ORV�VHFWRUHV�QR
EDQFDULRV�HQ
HQWLGDGHV�GH
FUpGLWR�IXHUD

GH�OD�]RQD�GHO
HXUR��

7RWDO (IHFWLYR 'HSyVLWRV�GH�ORV�VHFWRUHV�QR�ILQDQFLHURV�GLVWLQWRV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ
&HQWUDO�HQ�ODV�,)0�GH�OD�]RQD�GHO�HXUR

'HSyVLWRV�GH�OD
$GPLQLVWUDFLyQ
&HQWUDO�HQ�ODV

,)0�GH�OD�]RQD
GHO�HXUR

'HSyVLWRV�HQ
ODV�QR�,)0��

7RWDO $�OD�YLVWD $�SOD]R 'LVSRQLEOHV
FRQ�SUHDYLVR

&HVLRQHV
WHPSRUDOHV

� � � � � � � � � ��

9DORUHV�GLVWLQWRV�GH�DFFLRQHV $FFLRQHV�� 5HVHUYDV�WpFQLFDV�GH�VHJXUR

7RWDO $�FRUWR
SOD]R

$�ODUJR
SOD]R

7RWDO $FFLRQHV
FRWL]DGDV

3DUWLFLSDFLRQHV
HQ�IRQGRV�GH

LQYHUVLyQ

7RWDO 3DUWLFLSDFLyQ�QHWD
GH�ORV�KRJDUHV�HQ

ODV�UHVHUYDV�GH
VHJXUR�GH�YLGD�\�HQ
ODV�UHVHUYDV�GH�ORV

IRQGRV�GH
SHQVLRQHV

5HVHUYDV
SDUD�SULPDV�\
UHVHUYDV�SDUD

VLQLHVWURV3DUWLFLSDFLR�
QHV�HQ�IRQGRV
GHO�PHUFDGR
PRQHWDULR

�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

1997 IV 4.685,2 320,5 4.072,2 1.158,1 1.466,3 1.322,5 125,3 153,9 138,7 215,8 

1998 I 4.642,3 311,7 4.050,9 1.133,2 1.457,0 1.342,7 118,0 139,4 140,2 247,2 
         II 4.699,0 315,4 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 147,4 135,8 239,7 
         III 4.677,4 311,7 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,1 237,6 
         IV 4.827,6 323,3 4.212,9 1.282,9 1.465,0 1.386,3 78,6 149,8 141,6 213,0 

1999 I 4.677,3 317,7 4.077,8 1.239,1 1.466,3 1.306,5 66,0 133,4 148,4 243,9 
         II 4.703,6 323,9 4.116,3 1.321,8 1.420,2 1.315,9 58,4 125,0 138,4 242,7 
         III 4.715,2 327,3 4.115,1 1.324,5 1.418,6 1.313,3 58,7 133,3 139,4 238,6 
         IV 4.861,6 349,9 4.217,6 1.370,5 1.460,7 1.323,4 63,0 142,0 152,1 229,7 

2000 I 4.839,8 334,6 4.225,0 1.379,6 1.465,5 1.303,2 76,8 130,2 150,0 260,6 
         II 4.896,6 341,2 4.259,4 1.409,6 1.488,5 1.282,5 78,9 146,0 150,1 247,2 
         III 4.916,4 338,9 4.268,6 1.396,8 1.526,4 1.263,5 81,9 159,3 149,7 254,1 
         IV 5.033,0 347,5 4.364,3 1.464,4 1.545,0 1.269,2 85,6 164,6 156,6 230,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - 335,4 4.502,4 1.446,2 1.625,5 1.314,7 115,9 150,3 - 259,1 
         II - 332,1 4.585,5 1.524,0 1.619,7 1.321,0 120,8 164,6 - - 

1997 IV 1.572,4 204,6 1.367,7 2.692,0 1.529,7 1.162,4 184,9 2.384,1 2.129,4 254,7 

1998 I 1.589,7 196,4 1.393,3 3.204,5 1.881,1 1.323,4 186,5 2.463,8 2.199,6 264,2 
         II 1.538,5 172,2 1.366,2 3.421,4 1.992,2 1.429,2 186,7 2.522,3 2.255,9 266,4 
         III 1.532,6 161,2 1.371,3 3.130,2 1.686,9 1.443,3 187,9 2.567,8 2.298,7 269,1 
         IV 1.524,1 157,6 1.366,5 3.446,3 1.924,1 1.522,2 172,8 2.631,5 2.362,4 269,1 

1999 I 1.564,3 136,9 1.427,4 3.670,9 2.032,9 1.638,1 194,8 2.706,9 2.428,2 278,7 
         II 1.504,6 130,4 1.374,2 3.917,0 2.176,1 1.741,0 211,4 2.774,8 2.494,1 280,7 
         III 1.506,9 119,3 1.387,6 4.000,0 2.249,1 1.750,9 208,7 2.841,0 2.557,5 283,4 
         IV 1.538,9 147,2 1.391,7 4.507,0 2.669,4 1.837,6 199,1 2.956,0 2.669,1 286,9 

2000 I 1.533,6 146,0 1.387,6 4.810,0 2.873,1 1.936,9 208,4 3.042,7 2.742,2 300,5 
         II 1.586,0 145,5 1.440,5 4.760,5 2.840,5 1.920,0 197,2 3.096,9 2.793,8 303,1 
         III 1.645,6 162,2 1.483,4 4.898,8 2.964,8 1.934,0 201,6 3.148,8 2.842,3 306,4 
         IV 1.702,7 177,2 1.525,5 5.051,8 3.123,3 1.928,5 203,7 3.215,4 2.906,5 308,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - - - - - - - - - - 
         II - - - - - - - - - - 
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3UpVWDPRV�GH�,)0�\�RWUDV�LQVWLWXFLRQHV�ILQDQFLHUDV�GH�OD�]RQD�GHO�HXUR�D 3UR�PHPRULD�
3UpVWDPRV�GH�ODV

HQWLGDGHV�GH
FUpGLWR�IXHUD�GH
OD�]RQD�GHO�HXUR

DO�VHFWRU�QR
EDQFDULR��

7RWDO $GPLQLVWUDFLRQHV�3~EOLFDV 6RFLHGDGHV�QR�ILQDQFLHUDV +RJDUHV��

GH�ODV�,)0
GH�OD�]RQD
GHO�HXUR

7RWDO $�FRUWR
SOD]R

$�ODUJR
SOD]R��

�7RWDO $�FRUWR
SOD]R

$�ODUJR
SOD]R

7RWDO $�FRUWR
SOD]R

$�ODUJR
SOD]R

� � � � � � � � � �� �� ��

9DORUHV�GLVWLQWRV�GH�DFFLRQHV�HPLWLGRV�SRU $FFLRQHV
FRWL]DGDV

HPLWLGDV�SRU�ODV
VRFLHGDGHV�QR

ILQDQFLHUDV

'HSyVLWRV�GH�OD
$GPLQLVWUDFLyQ

&HQWUDO

5HVHUYDV�GH�ORV
IRQGRV�GH

SHQVLRQHV�GH�ODV
VRFLHGDGHV�QR

ILQDQFLHUDV

7RWDO $GPLQLVWUDFLRQHV�3~EOLFDV 6RFLHGDGHV�QR�ILQDQFLHUDV

7RWDO $�FRUWR�SOD]R $�ODUJR�SOD]R 7RWDO �$�FRUWR�SOD]R $�ODUJR�SOD]R
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1997 IV 5.840,6 5.321,0 923,7 54,2 869,5 2.405,9 837,7 1.568,1 2.511,1 225,0 2.286,1 141,6 

1998 I 5.896,5 5.360,2 907,3 35,5 871,8 2.449,7 853,7 1.596,0 2.539,5 224,0 2.315,4 146,9 
         II 6.005,7 5.453,3 902,1 31,7 870,4 2.502,7 877,2 1.625,5 2.600,8 233,4 2.367,4 151,3 
         III 6.079,9 5.523,9 903,2 33,2 870,1 2.526,7 864,3 1.662,4 2.650,0 233,9 2.416,2 147,4 
         IV 6.223,5 5.660,2 911,2 35,9 875,3 2.598,2 902,1 1.696,1 2.714,1 240,3 2.473,8 150,8 

1999 I 6.252,9 5.673,9 903,0 36,1 866,9 2.585,5 917,9 1.667,5 2.764,4 251,3 2.513,1 156,8 
         II 6.421,6 5.814,2 900,5 38,7 861,7 2.683,4 960,0 1.723,4 2.837,7 255,3 2.582,4 183,3 
         III 6.487,1 5.882,6 885,9 37,7 848,1 2.697,4 938,9 1.758,5 2.903,8 255,1 2.648,7 191,4 
         IV 6.669,1 6.040,0 900,6 42,1 858,5 2.795,0 979,6 1.815,4 2.973,5 264,2 2.709,3 201,4 

2000 I 6.811,5 6.155,5 890,4 41,1 849,3 2.894,2 1.039,0 1.855,2 3.026,8 265,5 2.761,3 221,1 
         II 6.959,5 6.261,4 884,1 42,0 842,1 2.996,3 1.091,1 1.905,2 3.079,1 274,1 2.805,0 219,7 
         III 7.100,9 6.378,0 863,5 39,9 823,6 3.105,1 1.146,9 1.958,2 3.132,3 275,9 2.856,4 252,2 
         IV 7.273,0 6.500,4 880,2 42,0 838,2 3.203,9 1.161,2 2.042,6 3.189,0 281,6 2.907,3 257,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - 6.671,9 - - - - - - - - - 282,4 
         II - 6.759,4 - - - - - - - - - - 

1997 IV 3.636,8 3.333,9 504,3 2.829,5 302,9 45,8 257,1 1.972,6 135,2 236,2 

1998 I 3.754,0 3.434,4 491,3 2.943,1 319,6 55,7 263,9 2.428,8 136,3 239,1 
         II 3.817,0 3.495,0 489,7 3.005,2 322,1 53,9 268,1 2.643,9 134,2 242,1 
         III 3.909,0 3.576,1 491,4 3.084,7 332,9 55,5 277,4 2.275,2 133,8 245,1 
         IV 3.915,0 3.581,5 462,8 3.118,6 333,5 54,9 278,5 2.590,3 140,3 248,2 

1999 I 3.972,5 3.624,7 463,5 3.161,2 347,8 66,2 281,7 2.686,6 146,9 251,2 
         II 3.956,4 3.601,3 452,9 3.148,4 355,1 67,2 287,9 2.929,4 136,6 254,3 
         III 3.942,9 3.573,6 446,1 3.127,5 369,4 75,4 294,0 3.037,5 137,6 257,4 
         IV 3.907,2 3.527,0 421,5 3.105,5 380,2 78,6 301,6 3.896,1 149,8 260,8 

2000 I 3.959,4 3.573,1 417,9 3.155,2 386,4 80,7 305,7 4.319,8 147,6 263,6 
         II 4.005,1 3.599,9 421,8 3.178,1 405,1 90,6 314,6 4.074,7 147,6 266,6 
         III 4.043,2 3.618,0 416,7 3.201,3 425,2 97,5 327,7 3.975,6 147,2 269,0 
         IV 4.082,4 3.634,5 401,4 3.233,1 447,9 103,1 344,7 3.791,3 153,7 271,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - - - - - - - - - - 
         II - - - - - - - - - - 
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(IHFWLYR�\�GHSyVLWRV 3UR�PHPRULD�
'HSyVLWRV�GH�ORV

VHFWRUHV�QR�EDQFDULRV
HQ�HQWLGDGHV�GH

FUpGLWR�IXHUD�GH�OD
]RQD�GHO�HXUR��

7RWDO (IHFWLYR 'HSyVLWRV�GH�ORV�VHFWRUHV�QR�ILQDQFLHURV���GLVWLQWRV�GH�OD
$GPLQLVWUDFLyQ�&HQWUDO�HQ�ODV�,)0�GH�OD�]RQD�GHO�HXUR

'HSyVLWRV�GH�OD
$GPLQLVWUDFLyQ
&HQWUDO�HQ�ODV

,)0�GH�OD�]RQD
GHO�HXUR

'HSyVLWRV�HQ
ODV�QR�,)0��

7RWDO $�OD�YLVWD $�SOD]R 'LVSRQLEOHV
FRQ�SUHDYLVR

&HVLRQHV
WHPSRUDOHV
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9DORUHV�GLVWLQWRV�GH�DFFLRQHV $FFLRQHV�� 5HVHUYDV�WpFQLFDV�GH�VHJXUR

7RWDO $�FRUWR
SOD]R

$�ODUJR
SOD]R

7RWDO $FFLRQHV
FRWL]DGDV

3DUWLFLSDFLR�
QHV�HQ

IRQGRV�GH
LQYHUVLyQ

7RWDO 3DUWLFLSDFLyQ�QHWD
GH�ORV�KRJDUHV�HQ

ODV�UHVHUYDV�GH
VHJXUR�GH�YLGD�\�HQ
ODV�UHVHUYDV�GH�ORV

IRQGRV�GH�SHQVLRQHV

5HVHUYDV�SDUD
SULPDV�\

UHVHUYDV�SDUD
VLQLHVWURV

3DUWLFLSDFLRQHV�HQ
IRQGRV�GHO

PHUFDGR�PRQHWDULR
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1997 IV 130,4 9,4 111,5 73,9 5,1 37,6 -5,1 3,2 6,3 -13,3 

1998 I -45,8 -8,8 -24,1 -25,8 -11,1 20,1 -7,3 -14,5 1,6 29,0 
         II 52,1 3,6 44,8 68,0 -5,9 -0,5 -16,7 8,0 -4,4 -4,9 
         III -14,6 -3,7 -19,2 -18,0 2,3 -0,3 -3,3 9,0 -0,7 4,0 
         IV 149,8 11,6 138,3 98,0 14,4 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -23,6 

1999 I -39,0 -5,2 -36,4 -19,2 -15,1 10,5 -12,7 -4,2 6,8 21,5 
         II 22,4 6,2 34,5 81,3 -48,5 9,3 -7,6 -8,4 -9,9 -4,4 
         III 13,4 3,4 0,7 3,6 -0,6 -2,6 0,3 8,3 1,0 -1,9 
         IV 139,8 22,3 96,1 44,1 37,8 9,9 4,2 8,7 12,7 -14,1 

2000 I -27,8 -15,3 1,5 6,7 1,4 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 25,4 
         II 51,0 6,7 28,5 31,5 16,8 -21,8 2,1 15,8 0,0 -13,1 
         III 7,4 -2,2 -3,2 -17,0 29,3 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -2,0 
         IV 128,8 8,6 108,0 71,3 27,0 6,0 3,8 5,3 6,9 -17,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - -19,8 12,2 -34,2 39,1 -6,1 13,4 -15,6 - 11,4 
         II - -3,3 80,2 75,1 -5,8 6,1 4,8 14,3 - - 

1997 IV 5,2 -7,7 12,8 64,1 47,3 16,7 -12,4 53,6 51,8 1,8 

1998 I -27,3 -8,4 -19,0 78,9 -20,2 99,1 7,1 66,9 54,6 12,4 
         II -71,1 -25,0 -46,1 114,6 21,3 93,3 -0,2 46,9 44,9 2,0 
         III -6,0 -11,0 5,0 115,1 29,3 85,8 0,8 43,2 40,6 2,6 
         IV -11,8 -1,6 -10,1 73,2 54,5 18,7 -16,2 50,2 48,2 1,9 

1999 I 22,5 -12,9 35,4 109,3 8,0 101,3 0,0 70,5 58,1 12,5 
         II -35,3 -11,1 -24,1 147,5 59,2 88,4 16,5 54,3 51,7 2,7 
         III -5,2 -9,8 4,6 93,7 55,6 38,1 -2,5 56,6 53,4 3,2 
         IV 52,0 24,4 27,6 -3,5 29,6 -33,1 -9,6 74,1 71,8 2,4 

2000 I -24,7 3,5 -28,2 -4,7 -39,1 34,4 5,0 83,9 71,0 12,9 
         II 46,8 -0,6 47,4 93,4 80,3 13,1 -14,3 56,1 53,3 2,8 
         III 68,9 17,2 51,7 156,3 144,2 12,0 1,1 55,3 52,0 3,3 
         IV 7,5 7,3 0,3 267,1 200,0 67,1 -0,9 63,7 61,3 2,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - - - - - - - - - - 
         II - - - - - - - - - - 
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1997 IV -7,9 -3,7 -31,9 28,2 -4,2 -7,5 3,3 44,1 6,9 2,3 

1998 I 63,8 53,4 -11,4 64,9 10,4 9,6 0,9 11,3 1,1 2,4 
         II 52,8 49,9 -1,3 51,2 2,9 -1,8 4,7 37,6 -2,1 2,4 
         III 61,0 53,7 2,0 51,7 7,3 1,4 5,9 10,9 -0,4 2,4 
         IV -10,7 -16,2 -31,0 14,9 5,4 0,8 4,7 40,8 6,4 2,2 

1999 I 76,5 61,7 5,5 56,2 14,7 11,0 3,8 10,9 6,6 2,5 
         II 42,2 33,0 -8,5 41,5 9,1 0,9 8,3 36,1 -10,3 2,5 
         III 53,5 34,9 -8,4 43,4 18,5 8,1 10,4 34,4 1,0 2,5 
         IV -8,4 -15,3 -27,8 12,5 6,9 3,1 3,8 42,0 12,1 2,6 

2000 I 62,6 62,2 10,7 51,5 0,4 1,7 -1,3 22,3 -2,2 2,4 
         II 43,9 24,1 -0,9 25,1 19,7 10,0 9,7 31,5 0,0 2,4 
         III 51,9 25,6 -2,7 28,3 26,2 7,7 18,5 72,8 -0,4 2,4 
         IV 2,9 -25,2 -27,0 1,8 28,1 5,6 22,4 51,9 6,4 2,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - - - - - - - - - - 
         II - - - - - - - - - - 

1997 IV 154,6 146,2 21,1 4,4 16,7 67,4 27,7 39,7 66,2 6,6 59,5 -16,4 

1998 I 68,0 43,9 -15,7 -18,5 2,8 55,8 27,1 28,6 28,0 -0,7 28,7 3,9 
         II 116,7 110,6 -5,5 -3,7 -1,9 54,4 22,1 32,3 67,8 9,4 58,4 6,4 
         III 78,3 81,0 2,6 1,4 1,2 25,7 -15,9 41,6 50,0 0,5 49,5 -0,4 
         IV 161,9 150,8 8,8 2,8 6,1 76,8 37,6 39,2 76,3 6,7 69,5 -2,1 

1999 I 76,2 68,2 -6,9 0,1 -7,0 10,6 20,1 -9,5 72,5 8,9 63,6 1,0 
         II 164,4 138,9 -4,3 2,6 -6,9 93,9 40,1 53,8 74,7 3,9 70,9 23,6 
         III 70,7 71,2 -14,7 -1,0 -13,7 18,5 -17,3 35,7 67,0 -0,3 67,3 8,5 
         IV 171,8 151,9 15,0 4,3 10,7 88,3 38,2 50,1 68,5 8,9 59,6 -6,8 

2000 I 139,0 108,4 -8,9 -0,9 -8,1 93,1 56,7 36,4 54,8 1,4 53,3 14,8 
         II 156,7 116,6 -6,9 0,8 -7,7 109,5 57,1 52,5 54,1 8,4 45,6 -0,9 
         III 122,9 93,4 -16,9 -2,1 -14,8 91,6 48,4 43,2 48,3 0,3 48,0 22,3 
         IV 187,1 140,0 17,0 2,1 14,9 110,9 18,9 92,0 59,2 6,0 53,2 11,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I - 77,5 - - - - - - - - - 8,7 
         II - 83,9 - - - - - - - - - - 
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1993 20,8 12,8 7,7 1,2 1,4 1,4 3,7 4,5 5,3 43,6 27,0 
1994 20,7 11,8 9,6 1,0 1,1 1,6 3,7 3,8 4,2 45,0 31,7 
1995 21,9 12,1 7,4 -1,8 -1,7 1,4 4,8 3,6 6,5 44,4 25,3 
1996 21,4 11,8 8,8 0,2 0,0 1,6 5,7 4,8 4,1 42,9 29,1 
1997 20,6 11,3 9,5 0,1 0,1 1,3 5,9 4,7 3,9 43,9 31,6 
1998 19,9 10,5 12,5 0,4 0,3 2,4 7,6 5,9 3,0 47,3 38,6 
1999 18,8 9,8 17,6 0,8 0,4 3,2 9,7 7,6 2,6 53,3 48,4 
2000 18,8 9,6 21,0 1,3 0,8 3,6 10,6 7,1 -0,1 53,0 52,8 

1993 20,2 20,3 0,5 16,8 10,6 13,0 5,5 0,4 0,9 0,5 3,0 
1994 20,6 20,1 0,2 16,9 10,3 13,8 3,3 2,4 2,6 1,6 3,2 
1995 21,6 20,6 0,2 17,4 10,6 13,9 4,3 1,8 1,5 1,4 3,7 
1996 21,2 20,3 0,6 17,2 10,5 12,9 3,7 0,2 1,3 2,0 3,7 
1997 21,8 20,2 1,2 17,1 10,5 13,4 1,8 -0,6 0,0 3,3 4,1 
1998 21,8 20,3 0,6 17,3 10,8 15,5 2,3 -2,0 -1,2 6,0 3,6 
1999 21,7 20,8 -0,1 17,7 11,1 20,2 2,3 0,8 0,6 5,8 4,2 
2000 21,7 21,3 -0,5 18,5 11,8 20,9 2,1 2,0 1,3 5,7 4,2 
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7 Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Públicas en la zona
del euro y en los países de dicha zona
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� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

1991 46,4 46,0 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 5,1 2,3 0,4 0,2 41,6 
1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 5,2 2,4 0,7 0,6 42,5 
1993 48,0 47,5 12,1 10,0 2,1 13,2 0,8 17,4 8,6 5,3 2,5 0,5 0,3 43,0 
1994 47,5 47,1 11,6 9,5 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,4 2,5 0,4 0,2 42,7 
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 5,6 2,5 0,5 0,3 42,6 
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3 
1997 48,2 47,6 12,2 9,6 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,5 2,5 0,7 0,4 43,7 
1998 47,7 47,2 12,4 9,9 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 4,9 2,5 0,5 0,3 43,3 
1999 48,3 47,7 12,8 10,1 2,6 14,4 0,6 16,5 8,5 4,9 2,4 0,6 0,3 43,9 
2000 47,9 47,4 13,0 10,1 2,7 14,2 0,6 16,2 8,5 4,9 2,4 0,5 0,3 43,7 

1991 51,1 46,3 11,2 5,0 5,3 24,9 21,0 2,4 0,6 4,8 3,2 1,6 0,0 45,8 
1992 52,2 47,5 11,4 5,0 5,6 25,5 21,9 2,3 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,6 
1993 53,6 49,0 11,6 5,2 5,8 26,5 22,8 2,4 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,8 
1994 52,6 48,3 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 2,3 0,5 4,4 2,9 1,5 0,1 47,1 
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5 
1996 52,2 48,3 11,2 4,8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6 
1997 50,8 47,1 11,0 4,8 5,1 26,2 23,1 2,1 0,5 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8 
1998 49,9 46,0 10,7 4,7 4,7 25,9 22,6 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2 
1999 49,6 45,5 10,7 4,7 4,2 25,9 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,4 
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,6 

1991 -4,7 -4,6 -0,3 -0,1 0,3 0,6 20,3 11,2 5,0 4,8 1,8 -2,3 8,6 11,7 
1992 -4,8 -4,2 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,7 11,4 5,0 4,9 1,8 -2,4 8,7 12,0 
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,1 11,6 5,2 5,0 1,9 -2,5 8,9 12,2 
1994 -5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 5,1 1,8 -2,5 8,6 12,1 
1995 -5,0 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,4 12,0 
1996 -4,3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1,4 20,6 11,2 4,8 5,2 1,8 -2,5 8,5 12,1 
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,4 12,0 
1998 -2,2 -2,2 -0,2 0,2 0,1 2,5 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,8 
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,4 8,2 11,8 
2000 -0,8 -1,3 -0,1 0,2 0,5 3,2 19,8 10,5 4,7 5,1 1,7 -2,4 8,1 11,8 

1997 -2,0 -2,7 -4,0 -3,2 -3,0 1,2 -2,7 3,4 -1,1 -1,9 -2,7 -1,5 
1998 -0,8 -2,2 -2,4 -2,6 -2,7 2,3 -2,8 3,5 -0,8 -2,4 -2,4 1,3 
1999 -0,6 -1,6 -1,8 -1,1 -1,6 2,3 -1,8 3,7 0,4 -2,2 -2,1 1,9 
2000 0,1 1,2 -1,1 -0,3 -1,3 4,5 -0,3 6,1 2,2 -1,1 -1,5 6,9 
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7RWDO (PLWLGR�SRU�� 3OD]R�D�OD�HPLVLyQ 3OD]R�DO�YHQFLPLHQWR 0RQHGD

(VWDGR $GPyQ�
UHJLRQDO

$GPyQ�
ORFDO

6HJXULGDG
6RFLDO

+DVWD�XQ
DxR

0iV�GH
XQ�DxR

+DVWD�XQ
DxR

(QWUH���\
��DxRV

0iV�GH��
DxRV

(XURV�R
PRQHGDV
SDUWLFL�
SDQWHV��

2WUDV
PRQHGDV7LSR�GH

LQWHUpV
YDULDEOH

0RQHGD
QR

QDFLRQDO

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

7RWDO ,QVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR 7HQHGRU

(IHFWLYR�\
GHSyVLWRV

3UpVWDPRV 9DORUHV�D
FRUWR�SOD]R

9DORUHV�D
ODUJR�SOD]R

$FUHHGRUHV�UHVLGHQWHV�� 2WURV
DFUHHGRUHV��7RWDO ,)0 2WUDV

VRFLHGDGHV
ILQDQFLHUDV

5HVWR�GH
VHFWRUHV

� � � � � � � � � ��

1991 57,4 2,6 16,1 9,6 29,1 48,1 24,7 7,4 16,0 9,2 
1992 60,9 2,6 16,8 10,1 31,5 50,2 26,4 7,6 16,2 10,7 
1993 67,2 2,7 17,6 9,9 37,0 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8 
1994 69,9 2,9 16,8 10,3 40,0 56,2 29,8 9,9 16,4 13,8 
1995 74,2 2,9 18,3 9,8 43,1 58,6 30,5 10,9 17,1 15,6 
1996 75,4 2,9 17,8 9,9 44,8 59,2 30,3 13,2 15,8 16,2 
1997 74,8 2,8 17,0 8,9 46,1 57,2 29,1 14,4 13,7 17,7 
1998 73,1 2,8 15,8 7,9 46,6 53,5 27,0 16,2 10,4 19,6 
1999 72,0 2,9 14,8 6,9 47,5 50,1 25,3 14,9 9,9 22,0 
2000 69,5 2,7 13,6 6,3 47,0 46,3 22,9 13,4 10,0 23,2 

1991 57,4 46,6 4,5 6,0 0,3 11,8 45,6 4,8 17,7 18,8 20,9 56,2 1,7 1,1 
1992 60,9 49,7 4,7 6,1 0,4 12,2 48,7 6,3 17,8 20,9 22,1 59,6 2,1 1,3 
1993 67,2 55,2 5,2 6,3 0,6 11,9 55,3 6,7 18,5 24,3 24,5 65,5 2,7 1,7 
1994 69,9 57,9 5,4 6,1 0,5 11,2 58,7 7,4 16,6 26,6 26,8 68,1 2,8 1,9 
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,2 30,3 72,3 2,7 1,9 
1996 75,4 62,9 6,1 5,9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,3 30,9 73,5 2,5 1,9 
1997 74,8 62,3 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,2 31,0 72,8 2,6 2,0 
1998 73,1 61,0 6,3 5,4 0,3 7,7 65,4 5,5 16,3 25,9 30,9 71,4 2,9 1,7 
1999 72,0 60,2 6,2 5,3 0,3 7,0 65,1 5,0 14,4 26,8 30,8 70,2 - 1,8 
2000 69,5 58,0 6,1 5,1 0,3 5,6 63,9 4,4 14,5 27,4 27,7 67,7 - 1,8 

1997 125,3 61,0 108,2 66,7 59,3 65,1 120,2 6,1 69,9 64,7 58,9 54,1 
1998 119,7 60,9 105,0 64,7 59,5 54,8 116,4 6,4 66,8 63,9 54,7 48,8 
1999 115,9 61,3 103,9 63,4 58,5 49,3 114,6 6,0 63,1 64,7 54,5 47,3 
2000 110,3 60,3 102,7 60,7 57,6 38,6 110,5 5,3 56,1 63,1 53,7 44,0 
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7RWDO 2ULJHQ�GH�OD�YDULDFLyQ ,QVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR 7HQHGRU

1HFH�
VLGDGHV�GH
ILQDQFLD�
FLyQ���

(IHFWR�GH
YDORUDFLyQ

��

2WUDV
YDULDFLRQHV

HQ
YROXPHQ���

(IHFWR
DJUHJDFLyQ

��

(IHFWLYR�\
GHSyVLWRV

3UpVWDPRV 9DORUHV�D
FRUWR
SOD]R

9DORUHV�D
ODUJR�SOD]R

$FUHH�
GRUHV

UHVLGHQWHV��

2WURV
DFUHHGRUHV��,)0 2WUDV

VRFLHGDGHV
ILQDQFLHUDV

� � � � � � � � � �� �� �� ��

9DULDFLR�
QHV�HQ�OD

GHXGD

'pILFLW�����
VXSHUiYLW

�����

$MXVWH�HQWUH�GpILFLW�\�GHXGD���

7RWDO 2SHUDFLRQHV�HQ�ORV�SULQFLSDOHV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�PDQWHQLGRV�SRU�ODV�$$33 (IHFWR�GH
YDORUDFLyQ

2WUDV
YDULDFLRQHV

HQ
YROXPHQ

2WURV����

7RWDO (IHFWLYR�\
GHSyVLWRV

9DORUHV
GLVWLQWRV

GH�DFFLR�
QHV����

3UpV�
WDPRV

$FFLRQHV
\�RWUDV

SDUWLFLSD�
FLRQHV

3ULYDWL]D�
FLRQHV

$SRUWD�
FLRQHV�GH

FDSLWDO

(IHFWR
WLSR�GH
FDPELR

� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

1991 5,2 5,1 0,0 0,2 -0,1 0,2 1,2 0,0 3,9 . . . . 
1992 6,8 5,6 0,4 0,7 0,1 0,1 1,6 1,0 4,0 4,8 3,1 0,7 1,9 
1993 8,1 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,3 0,1 6,4 3,7 2,0 1,3 4,4 
1994 6,1 5,2 0,2 0,7 0,0 0,4 0,0 0,9 4,8 6,3 3,6 1,7 -0,3 
1995 7,7 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,4 0,0 5,2 5,2 2,2 1,5 2,5 
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,2 0,4 3,2 2,7 0,8 2,6 1,1 
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 3,0 0,2 -0,1 1,8 2,1 
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,1 -0,8 2,4 2,7 
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 3,1 
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,7 2,3 

1991 5,2 -4,7 0,5 1,1 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,8 
1992 6,8 -4,8 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,7 0,1 
1993 8,1 -5,7 2,4 1,3 1,0 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,6 
1994 6,1 -5,1 1,0 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,1 
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3 
1996 3,8 -4,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3 
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,3 
1998 1,6 -2,2 -0,6 -0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,6 -0,8 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,3 
1999 1,6 -1,3 0,3 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 
2000 0,8 0,3 1,1 1,0 0,9 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 
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1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44,5 -24,3 . . . . 
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1 
1999 -18,3 75,6 -11,9 -35,7 -46,3 12,9 10,9 -118,1 -45,7 4,5 160,1 10,1 -5,5 
2000 -59,9 35,6 -16,1 -26,7 -52,6 9,7 93,4 17,6 -111,5 -1,7 171,5 17,6 -43,2 

2000 II -16,7 9,2 -2,7 -9,0 -14,3 2,2 20,2 -21,0 70,6 3,1 -35,7 3,3 -5,7 
         III -14,8 11,8 -2,3 -9,6 -14,6 1,5 -5,3 -87,2 0,3 -0,3 77,2 4,7 18,6 
         IV -17,4 9,5 -5,6 -3,9 -17,4 3,5 25,7 -13,5 12,7 -8,5 24,4 10,7 -11,8 

2000 Jun -2,6 4,2 -0,3 -0,9 -5,6 0,0 -6,9 -8,6 65,3 1,8 -67,8 2,4 9,5 
         Jul -5,1 7,1 0,1 -6,4 -5,8 0,4 -4,7 -19,1 -9,7 -1,8 26,4 -0,4 9,3 
         Ago -6,7 1,8 -1,2 -1,4 -6,0 0,2 7,0 -35,4 14,0 -0,4 27,9 1,1 -0,6 
         Sep -3,0 2,8 -1,2 -1,8 -2,8 0,8 -7,6 -32,6 -4,0 1,9 23,0 4,0 9,8 
         Oct -5,4 4,3 -1,6 -2,0 -6,2 0,3 0,8 -18,4 0,5 -2,1 19,9 0,7 4,4 
         Nov -5,0 1,9 -0,8 -0,8 -5,2 1,4 3,7 1,4 2,2 -2,5 -5,1 7,7 -0,2 
         Dic -7,0 3,3 -3,2 -1,1 -5,9 1,8 21,2 3,4 9,9 -4,0 9,6 2,3 -16,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -10,5 5,5 -5,0 -9,1 -1,9 2,9 30,6 -40,6 -38,5 -2,0 102,2 9,5 -23,0 
         II -11,3 15,1 6,2 -15,6 -17,0 3,5 -10,2 -50,5 27,8 0,0 10,0 2,5 18,0 

2001 Ene -11,1 -3,9 -2,4 -7,5 2,7 1,3 2,3 -9,9 -42,8 -4,6 57,2 2,4 7,5 
         Feb 1,2 3,3 -1,1 -0,6 -0,5 1,5 7,7 2,4 -2,3 -0,7 3,8 4,5 -10,4 
         Mar -0,6 6,0 -1,5 -1,0 -4,0 0,1 20,6 -33,2 6,6 3,3 41,2 2,7 -20,1 
         Abr -6,7 2,9 1,6 -6,8 -4,5 2,2 12,5 0,7 -20,5 1,6 23,7 7,0 -8,0 
         May -3,0 4,1 2,7 -4,4 -5,3 0,5 -8,7 -40,9 16,0 3,4 16,3 -3,6 11,2 
         Jun -1,6 8,1 1,9 -4,4 -7,3 0,9 -14,0 -10,4 32,2 -5,0 -29,9 -0,8 14,8 
         Jul -4,1 8,5 0,9 -8,1 -5,4 0,4 -12,0 7,2 1,6 -4,8 -16,0 0,0 15,7 
         Ago 4,2 6,0 0,8 0,3 -2,9 0,6 0,3 -6,0 17,8 -3,1 -12,6 4,1 -5,1 

8 Balanza de pagos y posición de inversión
internacional de la zona del euro
(incluyendo reservas)

�������1	

,�������������#������������2�������

=���������������������7�.	��	�$��	������556�8�$��<��������>

������������
�� ���<����������	�	��G�8�$��<�������	���	������+
���������������	��	����������8��������
�����G��
"� &'	�����	�����	��(����	����	
��
	�����	�
���	�	!����	�������������	����������
�������������	����������

%��
���
�����
�����
��
������
������ �
������
�������
���������
������
=���������������������7�.	��	�$��	������556�8�$��<��������> =���������������������7�.	��	�$��	������556�8�$��<��������>

Bienes
Servicios
Rentas

Transferencias corrientes
Cuenta de capital
Total
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&XHQWD�FRUULHQWH
&XHQWD�GH

FDSLWDO &XHQWD�ILQDQFLHUD
(UURUHV�\
RPLVLRQHV

7RWDO %LHQHV 6HUYLFLRV 5HQWD 7UDQVIHUHQ�
FLDV

FRUULHQWHV

7RWDO ,QYHUVLyQ
GLUHFWD

,QYHUVLyQ
GH�FDUWHUD

'HULYDGRV
ILQDQFLHURV

2WUD
LQYHUVLyQ

$FWLYRV�GH
UHVHUYD

� � � � � � � � � �� �� �� ��
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&XHQWD�FRUULHQWH

7RWDO %LHQHV 6HUYLFLRV 5HQWDV 7UDQVIHUHQFLDV�FRUULHQWHV

,QJUHVRV 3DJRV 1HWR ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV
� � � � � � � � � �� ��

&XHQWD�FRUULHQWH &XHQWD�GH�FDSLWDO

7RWDO %LHQHV 6HUYLFLRV 5HQWDV 7UDQVIHUHQFLDV
FRUULHQWHV

,QJUHVRV 3DJRV 1HWR ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV
� � � � � � � � � �� �� �� ��

1997 1.218,5 1.156,3 62,1 754,6 638,3 214,2 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 5,9 
1998 1.277,7 1.245,8 31,9 784,4 675,4 231,9 233,0 198,5 227,3 63,0 110,1 17,7 5,3 
1999 1.334,5 1.352,7 -18,3 818,1 742,5 244,5 256,4 207,0 242,7 64,8 111,1 19,1 6,3 
2000 1.597,6 1.657,5 -59,9 986,8 951,3 279,5 295,7 264,0 290,7 67,2 119,9 18,3 8,7 

2000 II 391,9 408,6 -16,7 241,5 232,3 68,5 71,1 66,7 75,7 15,2 29,5 4,0 1,9 
         III 400,2 415,0 -14,8 246,6 234,8 75,5 77,9 65,7 75,3 12,3 27,0 4,4 2,9 
         IV 437,4 454,8 -17,4 274,6 265,1 75,1 80,8 72,7 76,6 14,9 32,3 5,9 2,5 

2000 Jun 136,3 138,9 -2,6 82,5 78,3 24,1 24,4 25,3 26,2 4,4 10,0 0,8 0,8 
         Jul 133,9 139,0 -5,1 83,0 75,9 25,6 25,6 21,2 27,6 4,1 9,9 1,1 0,6 
         Ago 126,1 132,8 -6,7 77,4 75,6 24,9 26,1 20,0 21,4 3,8 9,8 1,5 1,3 
         Sep 140,1 143,1 -3,0 86,1 83,3 25,0 26,2 24,5 26,2 4,5 7,3 1,7 0,9 
         Oct 146,0 151,5 -5,4 94,2 89,8 25,3 26,9 22,9 24,9 3,6 9,8 0,9 0,6 
         Nov 145,2 150,2 -5,0 93,9 92,0 24,3 25,1 21,9 22,7 5,1 10,3 2,2 0,8 
         Dic 146,2 153,1 -7,0 86,6 83,3 25,5 28,7 27,9 29,0 6,2 12,2 2,9 1,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 423,3 433,9 -10,5 254,5 249,0 68,7 73,7 70,6 79,6 29,6 31,5 4,4 1,5 
         II 432,8 444,1 -11,3 261,2 246,1 82,2 76,0 74,4 90,0 14,9 31,9 5,3 1,8 

2001 Ene 140,4 151,5 -11,1 79,8 83,7 22,4 24,8 22,6 30,1 15,6 12,9 1,8 0,5 
         Feb 135,1 133,9 1,2 82,3 78,9 22,4 23,5 22,5 23,1 7,9 8,4 1,9 0,4 
         Mar 147,8 148,5 -0,6 92,4 86,4 23,9 25,4 25,4 26,4 6,1 10,2 0,7 0,5 
         Abr 138,4 145,1 -6,7 83,2 80,3 26,1 24,5 23,3 30,1 5,8 10,3 2,6 0,4 
         May 147,1 150,1 -3,0 88,5 84,4 28,1 25,4 25,7 30,1 4,9 10,2 1,4 1,0 
         Jun 147,3 148,9 -1,6 89,5 81,4 28,1 26,2 25,5 29,8 4,2 11,5 1,3 0,4 
         Jul 147,9 152,0 -4,1 90,0 81,6 28,6 27,7 24,5 32,6 4,8 10,1 1,0 0,6 
         Ago 133,4 129,2 4,2 80,9 74,9 27,7 26,9 20,4 20,1 4,4 7,3 1,1 0,5 

1999 II 331,3 330,5 0,7 198,7 178,5 61,3 63,0 54,5 61,9 16,6 27,2 
         III 334,8 340,7 -6,0 209,0 190,0 61,1 64,3 48,7 57,6 15,9 28,8 
         IV 353,1 365,0 -11,9 217,5 203,7 64,0 68,3 53,9 64,1 17,8 28,9 

2000 I 371,1 378,7 -7,6 229,3 217,2 65,6 68,7 59,8 65,4 16,4 27,4 
         II 387,3 407,2 -19,8 241,5 231,8 67,3 72,6 60,9 70,0 17,7 32,7 
         III 410,5 426,4 -16,0 252,9 245,0 71,6 74,2 70,2 79,0 15,8 28,2 
         IV 431,7 449,5 -17,8 264,8 259,8 75,5 80,9 73,8 76,8 17,5 32,1 

2000 Jun 127,3 134,1 -6,7 78,8 76,5 21,9 24,1 21,2 22,4 5,4 11,1 
         Jul 131,1 140,3 -9,3 80,9 80,1 23,4 24,0 21,8 25,8 5,0 10,4 
         Ago 137,2 142,8 -5,6 85,1 81,6 23,4 24,3 23,4 26,8 5,2 10,0 
         Sep 142,2 143,3 -1,1 86,9 83,3 24,8 25,9 24,9 26,4 5,6 7,7 
         Oct 141,8 146,8 -5,0 87,1 84,8 24,7 26,3 24,7 25,4 5,3 10,3 
         Nov 144,6 149,7 -5,0 88,4 86,8 25,4 26,3 24,7 25,8 6,1 10,8 
         Dic 145,3 153,1 -7,8 89,4 88,2 25,4 28,3 24,5 25,6 6,1 11,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 428,6 436,1 -7,5 260,8 247,6 76,4 77,0 72,1 82,0 19,2 29,4 
         II 429,0 440,6 -11,6 262,1 246,7 80,1 77,6 69,1 82,5 17,7 33,7 

2001 Ene 144,1 147,1 -3,0 87,5 83,1 25,4 25,4 24,6 29,6 6,5 9,0 
         Feb 143,4 143,5 0,0 87,2 82,7 26,0 25,8 24,0 25,4 6,3 9,5 
         Mar 141,1 145,6 -4,5 86,1 81,9 25,0 25,8 23,6 26,9 6,3 10,9 
         Abr 143,4 147,7 -4,3 86,5 82,6 27,1 25,8 23,1 28,4 6,7 11,0 
         May 144,4 145,8 -1,5 87,9 81,7 26,8 25,6 24,1 27,5 5,6 11,0 
         Jun 141,2 147,0 -5,8 87,7 82,5 26,1 26,2 22,0 26,6 5,5 11,7 
         Jul 141,5 149,4 -7,9 85,2 83,1 25,4 25,7 25,0 30,0 5,9 10,5 
         Ago 143,5 141,1 2,4 87,8 81,7 25,7 25,9 24,1 25,5 5,9 7,9 
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7RWDO 5HQWDV�GHO�WUDEDMR 5HQWDV�GH�OD�LQYHUVLyQ

7RWDO ,QYHUVLRQHV�GLUHFWDV ,QYHUVLRQHV�GH�FDUWHUD 2WUDV�LQYHUVLRQHV

,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV

� � � � � � � � � �� �� ��

5HQWDV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�GLUHFWDV 5HQWDV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�GH�FDUWHUD

$FFLRQHV�\
SDUWLFLSDFLRQHV

9DORUHV�GLVWLQWRV�GH
DFFLRQHV

$FFLRQHV�\
SDUWLFLSDFLRQHV

9DORUHV�GLVWLQWRV�GH�DFFLRQHV

7RWDO %RQRV�\�REOLJDFLRQHV ,QVWUXPHQWRV�GHO
PHUFDGR�PRQHWDULR

,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV ,QJUHVRV 3DJRV

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

1999 207,0 242,7 12,6 5,0 194,4 237,7 42,7 50,3 64,1 101,5 87,7 85,9 
2000 264,0 290,7 13,2 5,4 250,8 285,2 57,4 59,3 74,6 106,9 118,7 119,0 

2000 II 66,7 75,7 3,3 1,5 63,4 74,2 16,2 13,8 19,7 32,2 27,5 28,2 
         III 65,7 75,3 3,3 1,5 62,4 73,8 14,3 15,2 18,9 28,7 29,3 29,8 
         IV 72,7 76,6 3,4 1,3 69,3 75,3 16,7 17,0 18,9 24,2 33,7 34,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 70,6 79,6 3,3 1,1 67,2 78,5 15,6 15,4 17,8 26,3 33,8 36,8 
         II 74,4 90,0 3,6 1,5 70,9 88,5 19,3 15,5 20,8 39,4 30,8 33,7 

1999 36,2 46,1 6,4 4,2 9,5 34,0 54,6 67,5 . . . . 
2000 47,4 52,2 10,0 7,1 14,2 30,6 60,5 76,3 . . . . 

2000 II 13,5 12,1 2,7 1,7 5,9 12,8 13,8 19,4 . . . . 
         III 11,9 13,2 2,4 2,0 3,4 7,6 15,5 21,1 . . . . 
         IV 13,3 14,8 3,3 2,3 3,0 5,5 16,0 18,7 . . . . 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 13,1 13,0 2,5 2,4 2,4 7,0 15,4 19,4 . . . . 
         II 16,7 13,1 2,6 2,4 4,2 16,8 16,6 22,6 . . . . 



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200160*

�������1	�

3������������2��4�����������
�����
������
��������

=���������������������7�.	��	�$��	������556�8�$��<��������>

(Q�HO�H[WHULRU (Q�OD�]RQD�GHO�HXUR

7RWDO $FFLRQHV�\
SDUWLFLSDFLRQHV�GH

FDSLWDO�\�UHLQYHUVLyQ�GH
EHQHILFLRV

2WUR�FDSLWDO�
SULQFLSDOPHQWH�
SUpVWDPRV�HQWUH

HPSUHVDV�UHODFLRQDGDV

7RWDO $FFLRQHV�\
SDUWLFLSDFLRQHV�GH

FDSLWDO�\�UHLQYHUVLyQ�GH
EHQHILFLRV

2WUR�FDSLWDO�
SULQFLSDOPHQWH�
SUpVWDPRV�HQWUH

HPSUHVDV�UHODFLRQDGDV

� � � � � �

������������
�� ���<����������	�	��G�8�$��<�������	���	��I��

1997 -93,1 . . 48,6 . . 
1998 -172,8 . . 91,5 . . 
1999 -315,6 -234,7 -81,0 197,5 144,2 53,3 
2000 -382,4 -283,6 -98,7 400,0 296,4 103,6 

2000 II -88,7 -56,2 -32,5 67,7 34,0 33,7 
         III -124,8 -117,8 -7,0 37,6 28,6 9,0 
         IV -93,3 -67,9 -25,4 79,7 32,7 47,1 

2000 Jun -27,2 -25,2 -2,0 18,6 9,5 9,1 
         Jul -27,3 -35,3 7,9 8,2 18,3 -10,1 
         Ago -50,4 -56,1 5,7 15,0 4,8 10,2 
         Sep -47,1 -26,4 -20,6 14,4 5,5 8,9 
         Oct -35,9 -31,7 -4,2 17,5 11,1 6,4 
         Nov -35,6 -25,7 -9,9 37,0 24,4 12,6 
         Dic -21,8 -10,5 -11,3 25,2 -2,8 28,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -65,4 -26,5 -38,9 24,7 28,7 -4,0 
         II -78,2 -59,9 -18,3 27,7 17,3 10,4 

2001 Ene -17,4 -11,6 -5,8 7,5 5,1 2,4 
         Feb -15,0 -1,9 -13,1 17,4 15,3 2,1 
         Mar -33,0 -13,0 -20,0 -0,2 8,4 -8,5 
         Abr -6,7 -9,6 2,9 7,5 3,6 3,9 
         May -51,2 -41,1 -10,1 10,3 10,3 0,0 
         Jun -20,3 -9,3 -11,1 10,0 3,4 6,5 
         Jul -6,0 -11,8 5,8 13,2 5,4 7,8 
         Ago -12,2 -5,6 -6,6 6,2 4,5 1,7 
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$FFLRQHV�\�SDUWLFLSDFLRQHV 9DORUHV�GLVWLQWRV�GH�DFFLRQHV

%RQRV�\�REOLJDFLRQHV ,QVWUXPHQWRV�GHO�PHUFDGR�PRQHWDULR

(XURVLVWHPD $$33 ,)0
�H[FOXLGR�HO
(XURVLVWHPD�

2WURV
VHFWRUHV

(XURVLVWHPD $$33 ,)0
�H[FOXLGR�HO
(XURVLVWHPD�

2WURV
VHFWRUHV

(XURVLVWHPD $$33 ,)0
�H[FOXLGR�HO
(XURVLVWHPD�

2WURV
VHFWRUHV

� � � � � � � � � �� �� ��

1999 0,1 -2,1 -1,5 -152,8 0,1 -1,7 -15,4 -137,4 0,9 -0,1 -8,1 6,7 
2000 0,0 -2,5 -4,4 -281,6 -1,7 -1,2 -72,7 -27,2 2,2 -0,7 -11,5 -11,5 

2000 II 0,0 -0,7 1,4 -57,0 0,6 -0,7 -11,5 -13,3 0,0 -0,1 -5,5 -0,3 
         III -0,1 -0,4 -2,4 -54,1 -2,3 -0,4 -14,8 -17,4 0,5 -1,4 -7,5 1,8 
         IV 0,0 -0,6 -5,0 -54,3 0,9 0,0 2,7 -19,2 0,6 0,9 0,8 -5,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -0,1 -0,4 -11,0 -17,6 1,0 -0,6 -16,3 -21,4 -1,3 -1,2 -18,0 4,0 
         II 0,0 -0,7 6,2 -42,3 0,6 0,0 -22,4 -22,9 -0,7 0,0 2,1 8,5 

7RWDO $FFLRQHV�\�SDUWLFLSDFLRQHV 9DORUHV�GLVWLQWRV�GH�DFFLRQHV

$FWLYRV 3DVLYRV $FWLYRV 3DVLYRV $FWLYRV 3DVLYRV

7RWDO %RQRV�\
REOLJDFLRQHV

,QVWUXPHQWRV
GHO�PHUFDGR

PRQHWDULR

7RWDO %RQRV�\
REOLJDFLRQHV

,QVWUXPHQWRV
GHO�PHUFDGR

PRQHWDULR

� � � � � � � � � ��

1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7 
1999 -311,4 265,7 -156,3 92,4 -155,1 -154,4 -0,7 173,4 117,4 55,9 
2000 -412,8 301,2 -288,5 44,9 -124,3 -102,7 -21,6 256,3 229,6 26,7 

2000 II -86,9 157,4 -56,2 70,4 -30,6 -24,8 -5,8 87,0 59,4 27,6 
         III -98,4 98,7 -56,9 37,3 -41,4 -34,8 -6,6 61,4 71,8 -10,4 
         IV -78,4 91,1 -59,9 38,4 -18,5 -15,6 -2,9 52,7 59,4 -6,7 

2000 Jun -30,8 96,1 -18,2 54,8 -12,6 -9,8 -2,8 41,3 23,6 17,7 
         Jul -36,5 26,8 -25,2 7,0 -11,3 -7,9 -3,4 19,8 26,2 -6,4 
         Ago -26,0 39,9 -20,7 22,4 -5,3 -4,0 -1,4 17,6 18,5 -0,9 
         Sep -35,9 31,9 -11,1 7,9 -24,8 -23,0 -1,8 24,0 27,1 -3,1 
         Oct -19,5 20,0 -9,1 2,7 -10,4 -10,4 0,0 17,4 25,0 -7,6 
         Nov -25,9 28,1 -16,4 7,6 -9,5 -7,5 -2,0 20,6 23,8 -3,2 
         Dic -33,0 42,9 -34,4 28,2 1,4 2,3 -0,9 14,7 10,6 4,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -82,9 44,4 -29,1 18,7 -53,8 -37,2 -16,6 25,7 24,5 1,2 
         II -71,6 99,3 -36,8 108,9 -34,7 -44,6 9,9 -9,6 -0,4 -9,2 

2001 Ene -36,9 -5,9 -20,7 -0,4 -16,2 -6,9 -9,3 -5,5 -9,1 3,6 
         Feb -29,2 26,9 -12,6 12,5 -16,6 -16,4 -0,2 14,4 16,2 -1,8 
         Mar -16,7 23,3 4,3 6,5 -21,0 -13,9 -7,1 16,8 17,4 -0,6 
         Abr -19,9 -0,6 -14,0 9,9 -5,9 -11,8 5,9 -10,5 -3,2 -7,2 
         May -25,9 41,9 -12,0 58,1 -13,9 -15,8 1,9 -16,2 -12,5 -3,7 
         Jun -25,8 58,0 -10,8 40,9 -15,0 -17,0 2,1 17,1 15,4 1,7 
         Jul -12,4 14,0 -8,4 12,8 -4,0 -7,9 3,9 1,2 3,0 -1,8 
         Ago -18,0 35,9 -2,6 15,3 -15,4 -16,3 0,9 20,5 19,4 1,1 
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3UpVWDPRV�HIHFWLYR�\�GHSyVLWRV 2WURV�DFWLYRV�SDVLYRV

$FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR $FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR

� � � � � �

7RWDO (XURVLVWHPD $$33 ,)0��H[FOX\HQGR�HO�(XURVLVWHPD� 2WURV�VHFWRUHV

$FWLYRV 3DVLYRV $FWLYRV 3DVLYRV $FWLYRV 3DVLYRV
7RWDO $�ODUJR�SOD]R $�FRUWR�SOD]R $FWLYRV 3DVLYRV

$FWLYRV 3DVLYRV $FWLYRV 3DVLYRV $FWLYRV 3DVLYRV
� � � � � � � � � �� �� �� �� ��

1998 -81,9 204,9 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 192,4 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,6 15,2 
1999 -32,5 192,6 -2,0 6,6 3,3 -13,0 18,1 161,1 -47,2 53,8 65,3 107,3 -51,8 37,8 
2000 -178,9 350,5 -1,1 0,9 -2,5 1,0 -131,3 289,6 -49,3 53,0 -82,0 236,6 -44,0 58,9 

2000 II -26,3 -9,4 -0,3 2,9 1,0 0,8 -23,9 -16,5 -5,1 9,4 -18,8 -25,9 -3,0 3,4 
         III -31,7 108,9 0,2 -2,0 -5,4 2,7 -17,2 74,9 -12,0 8,4 -5,2 66,5 -9,3 33,3 
         IV -49,5 74,0 -0,9 2,9 5,7 3,4 -63,9 59,5 -22,7 11,8 -41,1 47,6 9,6 8,3 

2000 Jun 16,5 -84,3 0,0 2,1 -0,3 0,7 15,6 -83,3 0,8 5,0 14,8 -88,3 1,2 -3,7 
         Jul 5,2 21,2 -0,2 -1,4 2,4 1,4 10,6 16,3 -7,3 7,0 17,9 9,3 -7,7 5,0 
         Ago -29,9 57,7 0,4 -2,2 -2,1 1,9 -22,5 25,6 -2,0 -1,0 -20,6 26,6 -5,6 32,4 
         Sep -7,0 30,0 0,0 1,7 -5,6 -0,7 -5,3 33,0 -2,8 2,4 -2,5 30,6 3,9 -4,0 
         Oct -8,5 28,4 -0,4 0,7 8,1 1,7 -18,4 25,0 -3,2 6,3 -15,2 18,7 2,1 1,1 
         Nov -51,0 45,9 -0,3 0,9 -2,9 0,6 -50,6 48,0 -6,4 8,1 -44,2 39,9 2,8 -3,7 
         Dic 10,0 -0,4 -0,2 1,2 0,4 1,2 5,1 -13,5 -13,2 -2,5 18,3 -11,0 4,6 10,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -136,1 238,3 0,8 -2,6 2,4 -8,2 -135,0 261,7 -7,4 1,8 -127,6 259,9 -4,3 -12,6 
         II 6,6 3,4 -0,8 4,3 -0,3 2,7 12,4 -8,5 -10,1 16,9 22,6 -25,4 -4,7 4,9 

2001 Ene -45,2 102,4 0,5 1,3 3,6 -6,4 -51,4 108,2 -3,9 -1,9 -47,5 110,1 2,1 -0,7 
         Feb -6,6 10,4 0,3 -2,1 0,1 -3,8 -4,8 16,8 -2,8 4,7 -2,0 12,1 -2,2 -0,5 
         Mar -84,3 125,5 0,0 -1,8 -1,3 2,0 -78,7 136,7 -0,7 -1,0 -78,0 137,7 -4,3 -11,3 
         Abr 9,6 14,1 -0,3 -1,6 -0,2 -0,8 14,6 16,3 -0,3 5,5 14,9 10,8 -4,5 0,1 
         May 1,7 14,6 -0,3 1,6 1,2 2,4 4,8 4,8 -7,3 3,9 12,1 0,9 -4,1 5,8 
         Jun -4,6 -25,3 -0,3 4,2 -1,3 1,2 -7,0 -29,5 -2,5 7,5 -4,4 -37,0 3,9 -1,1 
         Jul 45,2 -61,2 0,7 -0,4 -1,5 0,9 48,7 -63,8 -0,6 0,1 49,3 -63,9 -2,7 2,1 
         Ago -35,2 22,6 0,1 -2,4 0,7 -2,6 -34,0 26,6 -3,8 2,9 -30,2 23,7 -2,0 1,0 

1999 -1,2 6,7 5,5 -0,8 -0,1 -0,9 
2000 -1,1 0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0 

2000 II -0,3 2,9 2,6 0,0 0,0 0,0 
         III 0,2 -2,0 -1,8 0,0 0,0 0,0 
         IV -0,9 2,9 2,0 0,0 0,0 0,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 0,8 -2,7 -1,9 0,0 0,0 0,0 
         II -0,8 4,3 3,5 0,0 0,0 0,0 
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&UpGLWRV�FRPHUFLDOHV 3UpVWDPRV�HIHFWLYR�\�GHSyVLWRV 2WURV�DFWLYRV�SDVLYRV

$FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR $FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR $FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR

� � � �� �� �� �� �� ��

&UpGLWRV�FRPHUFLDOHV 3UpVWDPRV�HIHFWLYR�\�GHSyVLWRV 2WURV�DFWLYRV�SDVLYRV

$FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR $FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR $FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR

�� �� �� �� �� �� �� �� ��
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�����G��

7RWDO 2UR
PRQHWDULR

'HUHFKRV
HVSHFLDOHV

GH�JLUR

3RVLFLyQ�GH
UHVHUYDV�HQ

HO�)0,

'LYLVDV�FRQYHUWLEOHV 2WURV
DFWLYRV

7RWDO (IHFWLYR�\�GHSyVLWRV 9DORUHV 'HULYDGRV
ILQDQFLHURV

(Q�ODV
DXWRULGDGHV
PRQHWDULDV
\�HO�%3,

(Q�EDQFRV $FFLRQHV�\
SDUWLFLSD�

FLRQHV

%RQRV�\
REOLJD�
FLRQHV

,QVWUXPHQWRV
GHO

PHUFDGR
PRQHWDULR

� � � � � � � � � �� �� ��

3UpVWDPRV�HIHFWLYR�\�GHSyVLWRV 2WURV�DFWLYRV�SDVLYRV

$FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR $FWLYRV 3DVLYRV 6DOGR

�� �� �� �� �� ��

1999 0,0 0,0 0,0 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0 
2000 0,1 0,0 0,1 -1,8 1,0 -0,8 -0,8 0,0 -0,8 

2000 II 0,0 0,0 0,0 1,4 0,6 2,0 -0,5 0,1 -0,3 
         III 0,0 0,0 0,0 -5,1 2,6 -2,5 -0,3 0,1 -0,2 
         IV 0,1 0,0 0,1 5,3 3,2 8,6 0,3 0,2 0,4 

Ampiación de la zona del euro
2001 I 0,0 0,0 0,0 2,9 -8,0 -5,1 -0,5 -0,2 -0,7 
         II 0,0 0,0 0,0 0,1 2,6 2,7 -0,4 0,1 -0,3 

1999 17,3 160,4 177,7 0,8 0,7 1,5 
2000 -127,3 284,3 157,0 -4,1 5,3 1,3 

2000 II -24,8 -17,3 -42,1 0,9 0,8 1,7 
         III -15,8 74,9 59,1 -1,4 0,0 -1,4 
         IV -62,4 55,1 -7,4 -1,4 4,4 2,9 

Ampiación de la zona del euro
2001 I -130,5 257,8 127,3 -4,5 3,9 -0,6 
         II 15,9 -11,3 4,6 -3,4 2,8 -0,6 

1999 -7,5 4,8 -2,7 -21,3 20,4 -1,0 -23,0 12,7 -10,3 
2000 -14,9 10,4 -4,5 -23,8 53,6 29,8 -5,4 -5,0 -10,4 

2000 II -3,1 1,9 -1,2 0,1 2,7 2,8 -0,1 -1,1 -1,2 
         III -4,3 3,0 -1,3 -4,0 30,3 26,3 -1,0 0,0 -1,0 
         IV -4,3 1,3 -2,9 17,7 4,5 22,3 -3,9 2,4 -1,5 

Ampiación de la zona del euro
2001 I -4,8 4,2 -0,6 3,0 -16,3 -13,3 -2,5 -0,4 -3,0 
         II -3,6 1,8 -1,8 0,2 3,8 4,0 -1,3 -0,8 -2,1 

1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,7 12,5 -11,4 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,2 
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 11,6 4,3 2,9 0,0 -5,6 10,1 -0,1 1,7 

2000 II 3,3 0,0 -0,1 3,3 0,8 -1,7 1,7 0,0 -4,5 5,4 0,0 -0,7 
         III 4,7 0,3 -0,1 0,0 3,6 2,4 3,2 0,0 -5,5 3,5 -0,1 0,8 
         IV 10,7 0,0 0,3 -0,6 10,5 1,1 3,8 0,0 0,8 4,7 0,0 0,5 

Ampiación de la zona del euro
2001 I 9,5 0,3 -0,4 0,2 10,8 7,8 -6,9 -1,1 5,2 5,7 0,0 -1,3 
         II 2,5 -0,1 -0,6 -0,7 5,0 0,2 -0,8 0,0 5,5 0,0 0,0 -1,1 



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200164*

���
�
%�����
�����
%��
�������
�����!����
��������������

������������
�� &'	�����	�����	��(����	����	
��
	�����	�
���	�	!����	�������������	����������
�������������	����������

=���������������������7�����55A�8�	
�������������	�����8��	�����	�$��������� ���>
�������
� 
�
��������
����� 
��
���
�
��
����

7RWDO ,QYHUVLRQHV�GLUHFWDV ,QYHUVLRQHV�GH�FDUWHUD 'HULYD�
GRV�ILQDQ�

FLHURV

2WUDV�LQYHUVLRQHV $FWLYRV
GH

UHVHUYD
7RWDO $FFLRQHV

�LQFOX\HQ�
GR�UHLQ�
YHUVLyQ

GH�EHQH�
ILFLRV�

2WUR
FDSLWDO

7RWDO $FFLRQHV
\�SDUWLFL�
SDFLRQHV

9DORUHV�GLVWLQWRV�GH�DFFLRQHV 7RWDO &UpGLWRV
FRPHU�
FLDOHV

3UpVWD�
PRV�HIHF�

WLYR�\
GHSy�
VLWRV

2WURV
DFWLYRV�
SDVLYRV

7RWDO 2EOLJD�
FLRQHV�\
ERQRV

,QVWUX�
PHQWRV

GHO�PHU�
FDGR�PR�

QHWDULR
� � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

�������1	+

1997 32,7 177,6 148,6 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -5,9 222,4 79,8 51,3 91,4 363,3 
1998 -175,3 136,4 112,7 23,7 -704,6 -476,0 -228,6 -205,4 -23,2 2,2 61,5 99,7 -102,1 63,9 329,2 
1999 -131,0 373,4 290,8 82,6 -730,9 -596,8 -134,1 -72,7 -61,4 1,9 -147,8 112,6 -340,4 80,0 372,3 
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$FWLYRV�GH�UHVHUYD
3UR�PHPRULD�
RWURV�DFWLYRV

7RWDO 2UR
PRQHWDULR

'HUHFKRV
HVSHFLDOHV

GH�JLUR

3RVLFLyQ
GH

UHVHUYDV
HQ�HO
)0,

'LYLVDV�FRQYHUWLEOHV
2WURV
DFWLYRV

$FWLYRV
ILQDQFLHURV

GHQRPLQDGRV
HQ�PRQHGD
H[WUDQMHUD
IUHQWH�D

UHVLGHQWHV�HQ
OD�]RQD�GHO

HXUR

(Q�RQ]DV
WUR\�GH

ILQR
�PLOORQHV�

7RWDO (IHFWLYR�\�GHSyVLWRV 9DORUHV 'HULYDGRV
ILQDQFLHURV

(Q�ODV
DXWRULGDGHV
PRQHWDULDV
\�HO�%3,

(Q
EDQFRV

7RWDO $FFLRQHV�\
SDUWLFLSD�

FLRQHV

%RQRV�\
REOLJD�
FLRQHV

,QVWUXPHQ�
WRV�GHO

PHUFDGR
PRQHWDULR

� � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

������������
�� ����	�����

���������������,�����������������
����	�����	��������
������������	
������
����������������������	��������	
���	��������;����
���

�����	��/��	�<��	�
"� :����	��������������	�������
���	�	!����
�����������
�	���������������$����
�	�����
�!�����	����	���	
����
*� �	�����	����������������555�
-� :	��	��	
��������	�������
�	��������������	������������������	������!��	��	����	��	

��������������$�
��	�	����������'����������	!��
�����������	
������������

!	�
���
����	������!��������������"9�����������!�������555�
4� C	��������	��������	����������������	�

Eurosistema 2)

Banco Central Europeo  5)

1998 Dic 3) 329,2 99,6 404,131 5,2 23,2 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7,6 
1999 Dic 372,3 116,4 402,762 4,5 24,3 225,1 12,8 21,7 190,5 0,0 134,0 56,5 0,0 2,1 14,4 
2000 Feb 4) 383,2 121,1 400,503 4,4 23,9 231,4 12,0 25,8 193,4 - - - 0,2 2,4 16,1 
         Mar 385,3 116,0 400,503 4,4 24,8 238,8 12,7 25,9 200,1 - - - 0,2 1,3 17,0 
         Abr 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249,6 18,2 28,3 202,9 - - - 0,2 1,9 18,1 
         May 388,8 117,2 400,503 4,5 21,1 244,4 16,2 28,8 199,2 - - - 0,2 1,6 19,1 
         Jun 385,8 120,8 400,503 4,5 20,5 238,3 14,3 24,4 199,4 - - - 0,1 1,8 18,3 
         Jul  4) 391,3 119,6 399,539 4,5 20,9 244,4 10,5 27,1 206,6 - - - 0,2 1,9 17,5 
         Ago 402,6 124,3 399,539 4,8 20,9 251,5 10,9 25,2 215,3 - - - 0,2 1,2 17,3 
         Sep 408,0 124,7 399,539 4,9 21,3 255,9 11,2 24,3 220,1 - - - 0,3 1,2 16,6 
         Oct 4) 416,2 125,6 399,538 4,7 21,5 263,1 10,3 24,3 228,2 - - - 0,3 1,4 16,3 
         Nov 4) 400,1 123,8 399,537 4,8 20,8 249,8 9,0 22,6 217,8 - - - 0,3 0,9 16,7 
         Dic 377,7 117,8 399,537 4,3 20,8 234,1 9,7 19,5 204,4 - - - 0,5 0,6 15,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 Ene 1 390,9 119,2 404,119 4,4 21,2 245,5 16,8 19,8 208,4 - - - 0,5 0,7 16,3 
2001 Ene 386,0 115,0 404,119 4,5 22,3 243,4 11,8 19,9 211,2 - - - 0,5 0,8 20,9 
         Feb 384,3 116,5 404,119 4,8 21,3 241,0 10,4 21,7 208,4 - - - 0,5 0,6 21,2 
         Mar 4) 393,4 117,6 403,153 4,9 21,4 247,5 9,8 27,3 210,0 - - - 0,5 2,0 20,2 
         Abr 386,7 119,5 403,153 4,9 21,1 240,7 11,5 23,7 205,1 - - - 0,4 0,6 23,4 
         May 409,0 127,2 403,153 5,6 22,3 252,0 10,6 25,7 215,5 - - - 0,2 1,8 22,9 
         Jun  4) 410,2 128,6 403,089 5,7 22,9 249,8 9,8 28,4 211,3 - - - 0,2 3,2 22,7 
         Jul  4) 397,5 122,3 402,639 5,5 22,7 243,1 8,5 32,7 201,6 - - - 0,4 3,9 23,8 
         Ago 4) 382,2 120,0 402,430 5,5 21,9 232,8 8,3 26,3 197,8 - - - 0,5 2,0 23,7 
         Sep 4) 394,2 129,0 401,904 5,4 25,8 232,7 10,2 24,7 197,4 - - - 0,4 1,2 21,9 

1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 0,3 6,4 34,3 0,0 28,0 6,3 0,0 1,4 2,6 
2000 Feb 48,0 7,3 24,030 0,0 0,0 39,0 0,4 6,1 32,5 - - - 0,0 1,7 4,2 
         Mar 49,7 7,0 24,030 0,0 0,0 41,9 0,4 7,4 34,1 - - - 0,0 0,9 4,3 
         Abr 52,7 7,3 24,030 0,0 0,0 44,1 1,1 7,9 35,1 - - - 0,0 1,4 4,3 
         May 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 1,7 6,0 34,2 - - - 0,0 1,0 4,5 
         Jun 50,5 7,2 24,030 0,0 0,0 42,1 0,9 6,3 34,9 - - - 0,0 1,2 3,7 
         Jul 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 42,8 0,5 5,5 36,8 - - - 0,0 1,0 4,1 
         Ago 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,4 0,6 7,5 38,3 - - - 0,0 1,2 4,1 
         Sep 52,4 7,5 24,030 0,0 0,0 43,7 0,7 6,1 36,9 - - - 0,0 1,2 3,7 
         Oct 53,8 7,6 24,030 0,0 0,0 44,9 0,7 6,4 37,7 - - - 0,0 1,4 4,0 
         Nov 47,2 7,4 24,030 0,0 0,0 38,8 0,7 5,0 33,1 - - - 0,0 0,9 3,0 
         Dic 45,1 7,1 24,030 0,0 0,0 37,3 0,6 6,1 30,6 - - - 0,0 0,6 3,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 Ene 45,9 7,0 24,656 0,0 0,0 38,2 0,7 2,6 34,9 - - - 0,0 0,7 3,5 
         Feb 46,7 7,1 24,656 0,0 0,0 38,9 0,6 3,9 34,4 - - - 0,0 0,6 3,0 
         Mar 46,7 7,2 24,656 0,0 0,0 37,5 0,7 5,2 31,6 - - - 0,0 2,0 3,9 
         Abr 45,3 7,3 24,656 0,0 0,0 37,5 0,8 5,2 31,5 - - - 0,0 0,5 3,6 
         May 50,1 7,8 24,656 0,0 0,0 40,5 0,8 5,2 34,5 - - - 0,0 1,8 2,7 
         Jun 50,9 7,9 24,656 0,1 0,0 40,1 0,9 6,8 32,5 - - - 0,0 2,8 3,1 
         Jul 50,2 7,5 24,656 0,1 0,0 38,8 1,0 7,8 30,0 - - - 0,0 3,9 2,9 
         Ago 45,9 7,3 24,656 0,1 0,0 36,5 1,1 4,2 31,3 - - - 0,0 2,0 3,5 
         Sep 45,2 7,9 24,656 0,1 0,0 36,2 1,4 3,4 31,4 - - - 0,0 1,1 3,9 
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En términos reales (tasas de variación interanuales; 1995=100 para las columnas 12 y 13)3)

Valores unitarios (tasas de variación interanuales; 1995=100 para las columnas 12 y 13)3)

1997 762,8 357,3 168,3 202,3 661,0 674,2 389,3 104,8 161,4 481,9 62,6 122,5 119,8 
1998 797,1 369,6 179,8 213,6 697,8 711,4 393,3 122,9 175,8 540,3 41,6 128,1 126,4 
1999 832,8 386,5 183,2 224,2 725,0 781,2 423,2 143,6 192,1 590,6 61,5 133,8 138,8 
2000 1.010,0 479,9 220,5 264,2 878,1 1.003,0 575,7 177,8 216,2 723,7 118,5 162,3 178,2 

2000 I 231,0 110,4 48,4 61,9 201,2 233,2 133,5 40,7 52,2 170,8 26,1 151,6 161,7 
         II 248,4 118,7 55,2 63,7 216,4 244,5 140,5 43,9 52,7 178,9 26,3 157,7 172,8 
         III 251,0 120,3 53,4 65,5 217,6 246,5 142,3 41,5 53,8 175,4 31,8 165,8 184,2 
         IV 279,7 130,6 63,5 73,2 242,9 278,8 159,4 51,7 57,5 198,6 34,3 173,8 195,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 258,6 121,3 56,1 67,8 226,5 260,6 146,8 47,5 54,4 190,6 26,9 172,1 181,4 
         II 265,3 121,5 58,4 68,1 232,2 257,2 143,7 43,8 53,8 186,2 27,6 172,6 181,6 

2001 Mar 93,9 43,7 20,8 24,5 82,6 91,3 50,5 18,0 18,7 67,7 9,0 170,0 180,1 
         Abr 83,3 37,9 18,7 20,9 72,6 83,7 46,0 14,9 17,3 60,6 8,7 169,6 181,0 
         May 90,7 41,9 19,7 23,4 79,3 87,9 49,4 14,7 18,1 63,6 9,4 172,6 180,1 
         Jun 91,3 41,7 20,1 23,9 80,3 85,6 48,2 14,2 18,5 61,9 9,5 175,5 183,7 
         Jul 92,2 41,8 20,3 24,5 81,4 83,0 46,2 12,9 18,8 59,4 9,4 171,4 179,5 
         Ago 80,7 . . . . 75,2 . . . . . 176,7 178,6 

1997 10,8 9,1 12,0 10,6 12,0 7,2 8,3 13,1 6,7 10,7 2,4 115,9 110,3 
1998 3,6 4,2 5,9 3,6 4,0 11,6 8,1 21,8 7,6 13,4 -4,5 120,1 123,1 
1999 2,2 2,9 -0,8 3,5 1,4 6,1 3,5 13,0 7,8 7,1 6,0 122,7 130,6 
2000 12,0 11,9 12,1 12,2 13,0 5,3 6,0 10,7 3,5 7,9 4,3 137,6 137,6 
2000 I 14,9 14,9 12,4 16,0 15,9 6,1 7,0 10,9 7,4 10,6 -0,7 133,4 133,8 
         II 14,5 13,8 13,4 14,2 15,5 6,2 6,8 12,9 4,4 10,0 0,2 135,6 137,3 
         III 9,8 8,9 9,5 11,5 10,3 6,0 6,6 9,6 2,3 7,3 5,5 139,1 140,9 
         IV 9,7 10,7 13,3 7,9 10,8 3,1 3,6 9,9 0,3 4,0 6,3 142,3 139,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 5,9 4,1 11,6 5,9 6,8 1,2 -0,5 6,4 -4,1 0,6 -2,9 141,5 137,0 
         II 1,8 -2,4 3,7 1,8 2,4 -2,6 -5,5 -6,8 -6,1 -3,6 -4,4 139,5 135,3 

2001 Mar -1,1 -2,5 1,9 -0,8 -0,5 -1,2 -3,3 8,2 -10,4 -2,3 0,3 138,5 136,1 
         Abr 7,8 2,0 12,7 4,8 8,2 4,9 1,0 5,9 -2,4 3,0 6,1 137,7 136,3 
         May -3,6 -6,6 -5,3 -2,1 -3,2 -7,7 -10,0 -14,6 -11,1 -8,4 -10,6 139,6 134,1 
         Jun 2,6 -1,5 5,4 3,3 3,5 -3,8 -6,4 -9,9 -4,3 -4,4 -6,9 141,3 135,4 
         Jul 5,1 2,0 5,1 3,9 6,9 -2,4 -4,1 -9,5 -1,3 -2,7 -3,9 139,0 132,0 
         Ago . . . . . . . . . . . . . 

1997 2,8 2,6 3,5 3,5 2,7 5,8 5,4 5,5 4,8 4,9 4,2 105,7 108,6 
1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 1,5 -5,4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 106,6 102,8 
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 2,4 3,5 3,9 3,4 1,4 2,0 39,4 108,9 106,2 
2000 8,3 11,0 7,4 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 117,8 129,4 

2000 I 6,7 9,9 5,6 4,3 5,7 22,4 30,6 10,0 6,3 11,1 171,3 113,6 120,8 
         II 6,8 9,5 8,3 3,9 5,7 21,5 28,7 10,9 8,1 12,5 101,4 116,3 125,9 
         III 9,1 12,7 7,5 4,4 8,5 20,0 26,6 10,4 7,9 12,5 71,0 119,2 130,8 
         IV 10,0 11,4 7,7 7,4 8,8 23,9 28,3 15,1 12,6 18,1 53,1 122,1 140,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 7,0 6,5 5,8 5,6 6,8 9,3 9,5 9,1 8,3 10,0 3,1 121,6 132,5 
         II 6,4 5,7 4,5 7,0 6,4 6,6 6,6 6,0 7,7 6,9 4,2 123,7 134,3 

2001 Mar 7,9 7,7 6,7 5,9 8,0 7,1 6,3 8,1 8,5 8,6 -4,8 122,7 132,3 
         Abr 6,4 6,7 5,4 5,3 6,1 7,8 8,0 6,2 8,5 8,4 5,8 123,1 132,8 
         May 6,2 4,9 5,0 7,1 6,3 6,3 6,4 5,3 7,1 6,0 6,9 123,6 134,3 
         Jun 6,4 5,4 3,2 8,6 6,6 5,9 5,6 6,8 7,6 6,5 1,0 124,3 135,7 
         Jul 4,4 1,9 7,0 7,4 3,7 5,8 3,9 8,6 7,9 7,6 -3,2 123,3 136,0 
         Ago . . . . . . . . . . . . . 

�������5

9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro
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����� ����7RWDO 3UR

PHPRULD�
PDQXIDFWX�
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%LHQHV�GH
HTXLSR

%LHQHV�GH
FRQVXPR

%LHQHV
LQWHUPHGLRV

%LHQHV�GH
HTXLSR

%LHQHV�GH
FRQVXPR

0DQXIDF�
WXUDV

3HWUyOHR ([SRUWD�
FLRQHV

,PSRUWD�
FLRQHV

� � � � � � � � � �� �� �� ��
En términos nominales [mm de euros (mm de ECU hasta el final de 1998); 1995=100 para las columnas 12 y 13]
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Exportaciones (f.o.b.)

Importaciones (c.i.f.)

Saldo

1997 762,8 - 141,7 29,2 19,4 90,2 46,8 102,6 26,5 132,7 43,1 38,1 92,4 
1998 797,1 - 150,2 31,5 20,5 101,5 51,1 119,9 23,9 114,9 49,7 42,4 91,5 
1999 832,8 - 161,4 33,1 21,1 102,9 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 89,6 
2000 1.010,0 - 189,0 38,6 23,0 130,7 63,2 171,0 34,1 150,8 55,9 46,5 107,2 

2000 I 231,0 235,2 45,3 9,4 5,6 28,7 15,2 38,9 8,2 32,9 12,4 10,2 24,3 
         II 248,4 244,7 46,7 9,7 5,7 32,4 15,5 41,0 7,9 36,8 14,6 11,0 27,1 
         III 251,0 257,2 46,3 9,1 5,4 32,7 15,5 43,1 8,7 37,8 13,6 12,1 26,8 
         IV 279,7 269,6 50,8 10,5 6,2 36,9 17,0 48,0 9,3 43,3 15,4 13,4 29,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 258,6 264,3 49,2 9,7 6,1 33,3 17,0 45,1 9,2 39,8 14,3 12,1 22,9 
         II 265,3 265,0 50,6 9,0 7,2 33,7 16,5 45,0 8,3 40,3 15,2 12,7 . 

2001 Mar 93,9 87,0 17,8 3,4 2,2 12,0 6,3 15,9 3,3 14,7 5,2 4,4 8,8 
         Abr 83,3 86,8 15,9 3,0 2,0 10,3 5,3 14,4 2,6 12,5 4,9 4,0 8,4 
         May 90,7 88,4 16,8 3,0 3,2 11,9 5,8 15,2 2,8 13,9 5,2 4,3 8,7 
         Jun 91,3 89,8 17,9 3,0 2,0 11,5 5,4 15,4 3,0 13,9 5,1 4,4 . 
         Jul 92,2 87,7 18,2 2,4 1,9 11,2 5,6 16,5 2,8 14,4 5,0 4,7 . 
         Ago 80,7 90,5 . . . . . . . . . . . 

% variación sobre año anterior
2001 Ago 4,0 - . . . . . . . . . . . 

1997 674,2 - 117,7 27,1 16,9 60,2 36,9 94,3 43,3 124,8 49,7 28,4 74,8 
1998 711,4 - 122,3 30,8 17,3 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 68,0 
1999 781,2 - 131,0 33,2 18,6 80,4 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 76,5 
2000 1.003,0 - 155,8 37,6 21,5 100,8 49,8 139,7 64,6 211,0 72,1 39,5 110,8 

2000 I 233,2 226,5 37,7 9,1 5,2 23,4 12,5 31,9 15,8 47,1 16,7 8,7 25,1 
         II 244,5 242,0 37,5 9,6 5,2 24,6 12,2 35,2 16,7 49,9 16,7 10,6 26,4 
         III 246,5 257,9 36,8 8,7 5,1 25,0 11,9 33,8 15,1 54,6 17,8 10,0 27,9 
         IV 278,8 273,8 43,9 10,2 6,0 27,7 13,2 38,8 17,0 59,4 20,9 10,2 31,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 260,6 256,6 38,6 8,9 5,2 29,0 13,5 37,5 16,1 53,9 19,8 9,8 28,3 
         II 257,2 256,8 38,8 8,5 5,1 29,0 13,1 35,8 15,6 51,1 18,8 11,1 . 

2001 Mar 91,3 84,9 13,4 3,1 1,8 10,4 4,9 13,9 5,7 18,4 6,8 3,4 9,4 
         Abr 83,7 85,3 12,6 2,8 1,7 9,3 4,3 11,8 5,5 16,8 6,1 3,4 9,4 
         May 87,9 84,9 13,3 2,9 1,7 9,9 4,5 12,1 5,4 17,6 6,3 3,9 10,2 
         Jun 85,6 86,6 12,9 2,8 1,7 9,9 4,2 12,0 4,7 16,7 6,3 3,7 . 
         Jul 83,0 84,6 11,5 2,3 1,7 9,8 4,5 10,7 4,6 16,8 6,4 3,5 . 
         Ago 75,2 84,2 . . . . . . . . . . . 

% variación sobre año anterior
2001 Ago -5,5 - . . . . . . . . . . . 

1997 88,6 - 23,9 2,1 2,5 30,0 9,9 8,3 -16,9 8,0 -6,5 9,7 17,5 
1998 85,7 - 27,8 0,7 3,2 29,9 10,2 15,1 -24,6 -17,2 3,9 13,1 23,5 
1999 51,6 - 30,4 -0,1 2,6 22,5 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 13,1 
2000 7,0 - 33,2 1,1 1,5 29,9 13,4 31,3 -30,5 -60,1 -16,1 7,1 -3,7 

2000 I -2,3 8,7 7,6 0,2 0,4 5,3 2,8 6,9 -7,7 -14,2 -4,3 1,4 -0,8 
         II 3,9 2,7 9,2 0,1 0,5 7,8 3,3 5,9 -8,8 -13,1 -2,1 0,4 0,7 
         III 4,5 -0,7 9,5 0,4 0,3 7,7 3,5 9,3 -6,3 -16,8 -4,2 2,1 -1,1 
         IV 0,9 -4,2 6,9 0,3 0,3 9,1 3,8 9,2 -7,7 -16,1 -5,5 3,1 -2,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -2,0 7,7 10,5 0,8 0,9 4,4 3,5 7,6 -7,0 -14,1 -5,5 2,3 -5,4 
         II 8,2 8,2 11,7 0,5 2,1 4,7 3,5 9,2 -7,2 -10,8 -3,5 1,6 . 

2001 Mar 2,5 2,1 4,4 0,3 0,3 1,5 1,4 2,0 -2,4 -3,7 -1,6 1,0 -0,7 
         Abr -0,4 1,5 3,3 0,2 0,3 1,1 1,0 2,6 -2,9 -4,3 -1,2 0,6 -1,0 
         May 2,9 3,5 3,4 0,2 1,5 2,0 1,3 3,1 -2,6 -3,7 -1,1 0,4 -1,5 
         Jun 5,7 3,2 5,0 0,1 0,4 1,6 1,2 3,4 -1,7 -2,8 -1,2 0,7 . 
         Jul 9,2 3,1 6,7 0,1 0,2 1,4 1,1 5,8 -1,8 -2,4 -1,3 1,2 . 
         Ago 5,4 6,3 . . . . . . . . . . . 
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% var. sobre 4)

mes anterior
 

% var. sobre 4)

año anterior
 

Ampliación de la zona del euro

1996 107,9 108,8 107,5 111,4 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814 
1997 99,1 99,4 99,3 100,4 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692 
1998 101,5 101,3 101,6 99,7 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676 
1999 95,7 95,7 95,7 96,3 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659 
2000 85,7 86,5 87,0 87,4 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609 
1999 I 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687 
         II 96,1 96,0 96,0 96,7 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658 
         III 94,6 94,7 94,5 94,9 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655 
         IV 92,2 92,2 92,2 93,8 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636 

2000 I 89,0 89,6 89,8 90,2 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614 
         II 86,0 86,6 87,0 87,7 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610 
         III 84,7 85,7 86,3 86,8 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612 
         IV 83,0 84,0 84,9 85,0 85,9 83,6 0,868 95,3 1,516 0,600 

1999 Ene 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703 
         Feb 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,1 1,121 130,8 1,598 0,689 
         Mar 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671 
         Abr 97,1 96,9 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665 
         May 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658 
         Jun 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,5 1,038 125,3 1,595 0,650 
         Jul 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,4 1,035 123,7 1,604 0,658 
         Ago 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660 
         Sep 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647 
         Oct 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646 
         Nov 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637 
         Dic 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627 

2000 Ene 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,7 1,014 106,5 1,610 0,618 
         Feb 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,6 0,983 107,6 1,607 0,615 
         Mar 87,7 88,3 88,5 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611 
         Abr 86,1 86,6 87,0 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598 
         May 84,5 85,0 85,7 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602 
         Jun 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629 
         Jul 86,9 87,9 88,1 - 89,4 87,5 0,940 101,4 1,551 0,623 
         Ago 84,6 85,5 86,1 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607 
         Sep 82,8 83,6 84,6 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608 
         Oct 81,6 82,4 83,4 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589 
         Nov 82,3 83,3 84,1 - 85,1 82,9 0,856 93,3 1,522 0,600 
         Dic 85,4 86,4 87,1 - 88,1 85,8 0,897 100,6 1,514 0,613 

2001 I 88,6 90,0 90,5 89,5 91,4 89,0 0,923 109,1 1,533 0,633 
         II 86,0 87,7 87,9 84,8 89,5 86,9 0,873 106,9 1,528 0,614 
         III 87,0 88,9 88,8 85,0 91,2 88,1 0,890 108,3 1,507 0,619 
2001 Ene 89,2 90,3 90,8 - 91,7 89,2 0,938 109,6 1,529 0,635 
         Feb 88,3 89,7 90,2 - 91,0 88,7 0,922 107,1 1,536 0,634 
         Mar 88,4 90,0 90,4 - 91,4 89,1 0,910 110,3 1,535 0,629 
         Abr 87,6 89,2 89,5 - 91,0 88,6 0,892 110,4 1,529 0,622 
         May 85,9 87,6 87,7 - 89,3 86,8 0,874 106,5 1,533 0,613 
         Jun 84,7 86,4 86,4 - 88,1 85,5 0,853 104,3 1,522 0,609 
         Jul 85,4 87,3 87,1 - 89,1 86,3 0,861 107,2 1,514 0,609 
         Ago 87,7 89,6 89,5 - 91,8 88,8 0,900 109,3 1,514 0,627 
         Sep 88,0 89,8 89,8 - 92,6 89,3 0,911 108,2 1,491 0,623 
         Oct 88,0 89,8 89,9 - 92,8 89,2 0,906 109,9 1,479 0,624 

2001 Oct 0,1 0,1 0,1 - 0,2 0,0 -0,6 1,5 -0,8 0,2 

2001 Oct - - - - - - 5,9 18,4 -2,2 5,9 
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10 Tipos de cambio
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Tipo de cambio efectivo del euro1) Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro2)

Grupo reducido Grupo amplio Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Libra
esterlina

Nominal Deflactado
por IPC

Deflactado
por IPRI

Deflactado
por CLUM

Nominal Deflactado
por IPC

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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% var. sobre 4)

mes anterior

% var. sobre 4)

año anterior
 

Ampliación de la zona del euro

8,51 7,36 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765 1996 
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997 
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998 
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999 
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000 
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911 1999 I 
8,90 7,43 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810          II 
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772          III 
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737          IV 

8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000 I 
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608          II 
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569          III 
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516          IV 

9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999 Ene
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905          Feb
8,94 7,43 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881          Mar
8,91 7,43 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834          Abr
8,97 7,43 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820          May
8,83 7,43 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775          Jun 
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756          Jul 
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779          Ago
8,63 7,43 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781          Sep
8,73 7,43 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793          Oct
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727          Nov
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694          Dic

8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000 Ene
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674          Feb
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654          Mar
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620          Abr
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566          May
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641          Jun 
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636          Jul 
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556          Ago
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517          Sep
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498          Oct
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497          Nov
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1.089,6 1,558          Dic

9,00 7,46 8,20 1,410 1,741 7,20 1.174,7 1,616 2001 I 
9,13 7,46 8,01 1,345 1,701 6,81 1.138,9 1,583          II 
9,41 7,44 8,01 1,374 1,734 6,94 1.150,1 1,582          III 

8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 Ene
8,98 7,46 8,21 1,403 1,724 7,19 1.153,8 1,607          Feb
9,13 7,46 8,16 1,417 1,807 7,09 1.173,4 1,611          Mar
9,11 7,46 8,11 1,390 1,785 6,96 1.183,5 1,617          Abr
9,06 7,46 7,99 1,347 1,681 6,82 1.133,7 1,586          May
9,21 7,45 7,94 1,302 1,647 6,65 1.104,1 1,550          Jun 
9,26 7,44 7,97 1,315 1,689 6,71 1.120,3 1,569          Jul 
9,31 7,45 8,06 1,386 1,717 7,02 1.154,0 1,586          Ago
9,67 7,44 8,00 1,426 1,804 7,11 1.178,3 1,593          Sep
9,58 7,44 8,00 1,422 1,796 7,07 1.178,6 1,640          Oct

-1,0 -0,1 0,0 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 2,9 2001 Oct

12,4 -0,1 -0,1 10,1 11,0 6,0 22,1 9,4 2001 Oct

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro2)

Corona sueca Corona danesa Corona
noruega

Dólar
canadiense

Dólar
australiano

Dólar de Hong
Kong3)

Won coreano3) Dólar de
Singapur3)

11 12 13 14 15 16 17 18
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11 Evolución económica y financiera en los otros
Estados miembros de la UE
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1997 1,9 0,3 61,2 6,25 7,48 0,6 1,9 3,0 5,3 5,6 8,3 3,73 
1998 1,3 1,1 55,6 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,8 2,2 5,2 6,2 4,27 
1999 2,1 3,1 52,0 4,91 7,44 1,8 3,0 2,1 1,8 5,2 3,8 3,44 
2000 2,7 2,8 46,1 5,64 7,45 2,2 1,4 3,2 6,2 4,7 2,1 5,00 

2000 II 2,9 - - 5,67 7,46 1,4 2,1 3,7 7,8 4,7 2,3 4,73 
         III 2,6 - - 5,69 7,46 4,1 0,4 3,5 8,1 4,7 1,8 5,84 
         IV 2,6 - - 5,42 7,45 1,8 1,1 2,9 6,1 4,8 0,6 5,48 

2001 I 2,3 - - 5,03 7,46 4,8 2,4 1,8 5,2 4,7 4,6 5,26 
         II 2,5 - - 5,27 7,46 2,5 3,1 1,3 0,9 4,5 5,0 5,06 
         III 2,3 - - 5,18 7,44 . . . . . 6,5 4,73 

2001 May 2,8 - - 5,35 7,46 - - - -3,8 4,5 3,5 5,11 
         Jun 2,2 - - 5,33 7,45 - - - 5,2 4,5 3,5 4,96 
         Jul 2,3 - - 5,32 7,44 - - - 5,1 4,4 6,2 4,93 
         Ago 2,5 - - 5,12 7,45 - - - 0,3 4,3 5,7 4,81 
         Sep 2,1 - - 5,11 7,44 - - - . . 7,7 4,43 
         Oct . - - 4,86 7,44 - - - . . . 3,96 

1997 1,8 -1,5 73,1 6,62 8,65 - 0,6 2,1 6,5 9,9 4,2 4,43 
1998 1,0 1,9 71,8 4,99 8,92 3,7 0,9 3,6 3,8 8,3 3,5 4,36 
1999 0,6 1,8 65,2 4,98 8,81 2,8 -0,4 4,1 1,8 7,2 6,8 3,32 
2000 1,3 4,1 55,6 5,37 8,45 3,1 5,6 3,6 7,8 5,9 6,2 4,07 
2000 II 1,2 - - 5,30 8,28 2,0 4,5 4,1 9,1 6,1 8,9 4,09 
         III 1,3 - - 5,30 8,40 2,6 5,3 3,7 9,2 5,7 5,1 4,14 
         IV 1,5 - - 5,09 8,60 4,3 6,7 2,3 8,1 5,4 2,2 4,06 

2001 I 1,6 - - 4,83 9,00 3,6 2,4 2,3 5,5 5,2 0,2 4,10 
         II 3,0 - - 5,20 9,13 1,2 4,4 1,0 -2,4 5,0 1,1 4,15 
         III 3,1 - - 5,28 9,41 . . . . 4,9 . 4,34 

2001 May 3,1 - - 5,27 9,06 - - - 0,1 5,0 -1,4 4,09 
         Jun 3,0 - - 5,39 9,21 - - - -3,3 4,9 5,0 4,32 
         Jul 2,9 - - 5,42 9,26 - - - -2,4 4,9 2,2 4,44 
         Ago 3,0 - - 5,16 9,31 - - - -1,3 4,8 2,5 4,40 
         Sep 3,3 - - 5,26 9,67 - - - . 4,9 . 4,14 
         Oct . - - 5,17 9,58 - - - . . . 3,86 

1997 1,8 -2,0 51,1 7,13 0,692 -0,1 3,1 3,4 1,4 7,0 11,2 6,92 
1998 1,6 0,4 48,1 5,60 0,676 -0,5 2,8 3,0 0,9 6,3 9,7 7,42 
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -2,0 3,8 2,1 0,8 6,1 5,4 5,54 
2000 0,8 1,9 42,8 5,33 0,609 -1,7 1,9 2,9 1,7 5,5 6,6 6,19 
2000 II 0,6 -0,9 43,3 5,31 0,610 -2,3 1,2 3,3 2,8 5,6 5,8 6,28 
         III 0,8 2,1 42,0 5,31 0,612 -1,7 1,6 2,7 1,0 5,4 8,3 6,21 
         IV 0,9 0,3 42,1 5,09 0,600 -1,6 2,0 2,4 1,3 5,3 8,5 6,07 

2001 I 0,9 6,5 39,9 4,90 0,633 -0,5 2,6 2,7 1,3 5,1 9,0 5,72 
         II 1,5 -2,1 39,9 5,18 0,614 -1,0 3,5 2,3 -1,9 5,0 7,4 5,30 
         III 1,5 1,8 38,9 5,13 0,619 . . . . . . 5,00 

2001 May 1,7 -4,4 39,5 5,21 0,613 - - - -2,9 5,1 7,1 5,25 
         Jun 1,7 -3,2 39,9 5,30 0,609 - - - -2,1 5,1 7,4 5,26 
         Jul 1,4 5,7 39,3 5,30 0,609 - - - -3,2 5,1 7,5 5,25 
         Ago 1,8 -0,5 39,2 5,07 0,627 - - - -2,3 . 7,0 5,00 
         Sep 1,3 0,3 38,9 5,02 0,623 - - - . . . 4,73 
         Oct . . . 4,86 0,624 - - - . . . 4,43 
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12 Evolución económica y financiera en otros
países fuera de la UE
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Estados Unidos
Japón

Zona del euro

1997 1998 1999 2000 2001
-4
-3

-2
-1
0

1
2

3
4
5

6
7
8

Estados Unidos
Japón

Zona del euro

1997 1998 1999 2000 2001
-2

-1

0

1

2

3

4

1997 2,3 0,0 4,4 7,6 5,0 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4 
1998 1,6 0,7 4,3 5,5 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4 
1999 2,2 -1,7 4,1 4,8 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,8 50,5 
2000 3,4 -3,8 4,1 6,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 44,9 

2000 II 3,3 -4,4 5,2 7,0 4,0 6,2 6,63 6,18 0,933 1,7 46,8 
         III 3,5 -5,4 4,4 6,4 4,0 6,1 6,70 5,89 0,905 1,9 45,6 
         IV 3,4 -1,5 2,8 4,3 4,0 6,2 6,69 5,56 0,868 1,7 45,0 

2001 I 3,4 1,8 2,5 0,4 4,2 7,5 5,35 5,04 0,923 1,5 45,1 
         II 3,4 8,3 1,2 -2,8 4,5 8,5 4,19 5,25 0,873 1,1 43,6 
         III 2,7 . 0,8 -5,4 4,8 9,8 3,46 4,98 0,890 . . 

2001 May 3,6 - - -2,5 4,4 8,5 4,11 5,37 0,874 - - 
         Jun 3,2 - - -4,1 4,5 9,0 3,83 5,26 0,853 - - 
         Jul 2,7 - - -4,0 4,5 9,2 3,75 5,23 0,861 - - 
         Ago 2,7 - - -5,4 4,9 9,3 3,56 4,97 0,900 - - 
         Sep 2,6 - - -6,7 4,9 10,9 3,03 4,76 0,911 - - 
         Oct . - - . 5,4 . 2,40 4,55 0,906 - - 

1997 1,7 -2,2 1,8 3,6 3,4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7 . 
1998 0,7 6,3 -1,1 -7,1 4,1 4,4 0,66 1,30 146,4 -10,3 . 
1999 -0,3 -2,5 0,8 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4 . 
2000 -0,7 -6,5 1,5 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 . . 
2000 II -0,7 -7,3 1,2 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6 . . 
         III -0,6 -6,1 0,4 5,5 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4 . . 
         IV -0,8 -5,3 1,9 4,9 4,8 2,1 0,56 1,73 95,3 . . 

2001 I -0,4 -0,2 0,3 -1,1 4,8 2,6 0,37 1,38 109,1 . . 
         II -0,7 3,7 -0,9 -5,7 4,9 2,8 0,08 1,28 106,9 . . 
         III -0,8 . . -11,1 5,1 3,5 0,07 1,36 108,3 . . 

2001 May -0,7 2,3 - -3,9 4,9 2,9 0,07 1,28 106,5 - - 
         Jun -0,8 7,2 - -8,8 4,9 3,2 0,07 1,19 104,3 - - 
         Jul -0,8 6,8 - -8,8 5,0 3,3 0,08 1,33 107,2 - - 
         Ago -0,7 . - -11,7 5,0 3,4 0,08 1,36 109,3 - - 
         Sep -0,8 . - -12,8 5,3 3,7 0,06 1,40 108,2 - - 
         Oct . . - . . . 0,08 1,36 109,9 - - 
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1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1,8 8,7 3,4 2,2 11,8 4,0 12,1 4,4 
1998 18,8 20,7 -2,3 9,6 8,8 6,5 8,1 7,1 1,5 12,3 5,7 12,8 5,5 
1999 18,4 20,9 -3,3 10,1 9,4 6,9 8,1 7,8 3,3 12,6 4,5 11,2 6,4 
2000 18,1 21,1 -4,4 10,2 9,7 5,8 8,0 7,1 2,7 12,7 3,1 10,3 5,6 

1999 III 18,2 20,8 -3,6 10,0 9,5 7,6 7,9 8,5 3,8 12,6 4,1 11,0 6,1 
         IV 18,0 21,2 -3,7 10,2 9,4 5,6 8,1 7,0 3,5 12,6 4,6 10,5 6,5 

2000 I 18,0 21,0 -4,1 10,0 9,6 8,8 8,0 9,8 5,7 13,0 3,4 10,3 7,6 
         II 18,3 21,4 -4,2 10,3 9,5 6,8 8,1 8,0 3,1 12,7 4,0 10,4 5,7 
         III 18,2 21,2 -4,5 10,4 9,8 5,4 8,2 6,9 2,4 12,6 3,7 10,1 5,7 
         IV 17,9 21,0 -4,5 10,0 9,6 2,4 7,9 3,8 -0,1 12,5 1,3 10,2 3,5 

2001 I 17,3 20,2 -4,1 9,3 9,6 2,0 7,5 3,5 1,9 12,7 3,9 10,3 4,0 
         II 17,1 19,7 -4,1 8,8 9,1 1,7 7,3 2,9 3,1 12,8 5,6 10,5 6,5 

�������
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$KRUUR�H�LQYHUVLyQ�QDFLRQDOHV ,QYHUVLyQ�\�ILQDQFLDFLyQ�GH�ODV�HPSUHVDV�QR�ILQDQFLHUDV ,QYHUVLyQ�\�ILQDQFLDFLyQ�GH�ORV�KRJDUHV��
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Estados Unidos
Japón

Zona del euro Estados Unidos
Japón

Zona del euro

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-4

-2

0

2

4

6

8

1997 30,2 28,7 2,2 16,6 16,1 3,2 13,8 1,2 0,1 6,0 6,9 11,3 0,7 
1998 29,1 26,9 2,6 15,6 15,6 -6,0 13,3 -8,3 -0,3 5,3 6,1 11,7 -1,0 
1999 27,8 26,0 2,2 14,5 14,7 3,3 13,7 -2,0 1,8 5,3 5,9 11,3 -0,3 
2000 . 26,0 . . . 2,6 . 1,0 1,0 . 4,3 . -0,4 
1999 III . 26,4 . . . 9,4 . 0,1 2,7 . 4,2 . 2,3 
         IV . 26,9 . . . 19,1 . 13,7 4,0 . 12,7 . 1,4 

2000 I . 26,3 . . . 15,5 . 4,4 -1,2 . -0,7 . 5,3 
         II . 24,8 . . . -25,0 . -17,2 2,5 . 8,8 . -7,5 
         III . 27,1 . . . 12,7 . 1,8 -0,2 . 0,6 . 1,4 
         IV . 27,1 . . . 6,8 . 13,7 2,7 . 7,9 . -0,5 

2001 I . 27,5 . . . 8,9 . -3,3 0,2 . -4,8 . 2,7 
         II . 23,4 . . . -29,5 . -17,3 4,8 . 14,3 . -6,4 
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Datos anteriores de indicadores económicos
de la zona del euro más Grecia
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0� 0� 0� &UpGLWRV� �� 3UpVWDPRV�GH� ,)0 �D� UHVLGHQWHV
GH�OD�]RQD�GHO� HXUR� H[FOXLGDV

,)0 �\�$$33
7RWDO 7DVD�GH

YDULDFLyQ
LQWHUDQXDO� ��

7RWDO 7DVD�GH
YDULDFLyQ

LQWHUDQXDO� ��

7RWDO 7DVD�GH
YDULDFLyQ

LQWHUDQXDO� ��

7RWDO 7DVD�GH
YDULDFLyQ

LQWHUDQXDO� ��

7RWDO 7DVD�GH
YDULDFLyQ

LQWHUDQXDO� ��

� � � � � � � � � ��

=RQD�GHO�HXUR��� (PLVLRQHV�GH�YDORUHV�GHQRPLQDGRV�HQ�HXURV�SRU�UHVLGHQWHV�HQ�OD�]RQD�GH�HXUR�HQ�PP�GH�HXURV
7LSRV�GH�LQWHUpV�GHO
PHUFDGR�PRQHWDULR

5HQGLPLHQWRV�GH�OD�GHXGD
S~EOLFD

(PLVLRQHV�EUXWDV

'HSyVLWRV�D
WUHV�PHVHV

'HSyVLWRV�D
GRFH�PHVHV ��DxRV ���DxRV 7RWDO 3RU�,)0��� 3RU�$$33���

3RU�VRFLHGDGHV�QR
ILQDQFLHUDV�H�LQVWLWXFLRQHV

QR�PRQHWDULDV���
(PLVLRQHV

QHWDV 6DOGRV�YLYRV
�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

1999 Ene 1.818,0 . 4.046,6 . 4.608,4 . 7.856,9 . 5.169,0 .
         Feb 1.787,3 . 4.005,3 . 4.592,9 . 7.877,0 . 5.171,3 .
         Mar 1.809,4 . 4.023,9 . 4.611,0 . 7.952,1 . 5.219,0 .
         Abr 1.823,9 . 4.044,4 . 4.649,7 . 7.985,0 . 5.240,7 .
         May 1.856,1 . 4.073,2 . 4.686,1 . 8.062,1 . 5.278,0 .
         Jun 1.900,1 . 4.100,5 . 4.710,9 . 8.141,4 . 5.371,5 .
         Jul 1.901,0 . 4.117,9 . 4.720,1 . 8.161,5 . 5.407,9 .
         Ago 1.865,8 . 4.084,7 . 4.701,5 . 8.164,4 . 5.402,9 .
         Sep 1.892,0 . 4.094,0 . 4.728,3 . 8.215,6 . 5.442,7 .
         Oct 1.897,4 . 4.110,5 . 4.747,8 . 8.286,6 . 5.490,4 .
         Nov 1.933,6 . 4.140,5 . 4.801,3 . 8.387,8 . 5.556,3 .
         Dic 1.988,8 . 4.240,3 . 4.894,1 . 8.409,2 . 5.589,3 .
2000 Ene 1.997,1 9,4 4.233,6 4,2 4.900,2 5,3 8.467,5 7,6 5.633,8 8,8 
         Feb 1.986,7 10,8 4.226,9 5,2 4.920,9 6,2 8.529,0 8,1 5.670,0 9,5 
         Mar 1.998,1 10,1 4.236,7 4,9 4.961,3 6,5 8.627,2 8,0 5.741,4 9,9 
         Abr 2.039,8 11,4 4.280,5 5,4 5.015,6 6,7 8.693,1 8,3 5.803,8 10,5 
         May 2.021,0 8,7 4.271,8 4,6 5.011,3 6,0 8.728,6 7,8 5.834,5 10,3 
         Jun 2.038,0 7,1 4.282,0 4,2 5.004,2 5,4 8.745,2 6,8 5.902,4 9,5 
         Jul 2.037,8 6,9 4.281,0 3,6 5.010,6 5,2 8.760,1 6,8 5.931,9 9,2 
         Ago 2.002,5 7,0 4.269,5 4,1 5.010,8 5,5 8.763,2 6,8 5.951,9 9,6 
         Sep 2.014,5 6,1 4.275,4 4,0 5.011,0 5,1 8.852,2 7,0 6.038,9 10,1 
         Oct 2.013,7 5,7 4.282,7 3,7 5.030,4 5,1 8.892,8 6,4 6.082,9 9,9 
         Nov 2.032,4 4,9 4.305,0 3,7 5.062,7 4,8 8.934,3 5,7 6.119,0 9,4 
         Dic 2.098,8 5,5 4.397,6 3,7 5.138,9 5,0 8.961,9 6,2 6.154,2 9,6 

1999 Ene 3,33 3,24 3,11 3,87 348,2 47,1 39,4 13,5 64,0 5.786,9 
         Feb 3,27 3,19 3,17 4,02 292,0 49,1 35,6 15,3 49,4 5.835,6 
         Mar 3,21 3,19 3,19 4,22 297,2 47,8 35,4 16,8 43,7 5.879,7 
         Abr 2,87 2,91 2,93 4,09 333,8 48,8 34,4 16,9 42,3 5.921,8 
         May 2,75 2,83 2,89 4,24 290,9 46,4 37,7 15,9 51,0 5.973,9 
         Jun 2,80 2,98 3,16 4,56 279,3 48,6 28,7 22,7 38,1 6.012,3 
         Jul 2,84 3,17 3,38 4,89 328,1 44,5 36,4 19,1 42,1 6.052,9 
         Ago 2,86 3,37 3,65 5,10 239,1 50,2 32,3 17,5 35,4 6.088,8 
         Sep 2,89 3,43 3,75 5,27 311,6 51,7 31,2 17,1 59,8 6.147,1 
         Oct 3,53 3,81 4,16 5,51 305,5 51,6 30,2 18,3 52,9 6.201,3 
         Nov 3,64 3,82 4,07 5,22 286,2 56,9 26,1 17,0 43,5 6.246,0 
         Dic 3,58 3,94 4,24 5,32 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,8 6.218,1 
2000 Ene 3,47 4,04 4,43 5,72 347,8 56,6 30,5 12,9 1,9 6.214,1 
         Feb 3,65 4,18 4,59 5,68 355,1 57,7 26,4 15,9 61,5 6.274,3 
         Mar 3,86 4,33 4,62 5,51 380,4 58,4 26,3 15,3 55,4 6.331,6 
         Abr 4,03 4,42 4,61 5,43 346,0 54,1 26,2 19,7 38,5 6.368,2 
         May 4,44 4,88 5,04 5,53 384,1 59,9 22,7 17,4 52,1 6.429,0 
         Jun 4,59 5,01 5,05 5,36 335,4 57,8 21,7 20,5 32,2 6.462,9 
         Jul 4,66 5,14 5,21 5,47 377,3 56,3 21,8 21,9 38,0 6.501,2 
         Ago 4,85 5,28 5,30 5,41 346,3 59,6 21,5 18,9 34,5 6.537,3 
         Sep 4,91 5,24 5,24 5,48 386,9 61,4 21,3 17,3 20,1 6.558,4 
         Oct 5,08 5,23 5,16 5,42 442,8 63,5 19,3 17,2 34,3 6.593,3 
         Nov 5,12 5,20 5,12 5,34 378,0 59,2 20,9 19,9 20,9 6.613,6 
         Dic 4,94 4,87 4,75 5,07 319,6 62,8 14,6 22,6 -39,9 6.577,2 
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1996 2,3 1,9 2,0 1,6 3,1 2,9 0,4 2,1 2,5 2,2 1,0 
1997 1,7 1,2 1,5 0,6 2,6 2,5 1,1 1,6 2,1 1,4 1,1 
1998 1,2 0,7 1,7 1,0 -2,6 2,0 -0,7 1,7 1,5 1,5 1,0 
1999 1,1 0,9 0,6 0,7 2,3 1,6 -0,4 1,1 1,1 1,8 1,0 
2000 2,4 2,7 1,4 0,7 13,4 1,7 5,4 1,4 2,2 2,0 2,6 

1999 IV 1,5 1,5 0,5 0,5 8,0 1,5 2,2 0,9 1,5 2,1 1,4 

2000 I 2,1 2,3 0,5 0,5 13,7 1,6 4,4 1,2 2,0 2,1 2,1 
         II 2,1 2,3 0,9 0,6 12,3 1,7 5,3 1,2 1,9 1,9 2,4 
         III 2,5 2,9 1,9 0,6 13,7 1,8 5,9 1,5 2,3 2,1 2,6 
         IV 2,7 3,3 2,2 1,1 13,8 1,9 6,2 1,6 2,5 2,1 2,9 

1999 Dic 1,7 1,8 0,6 0,5 10,2 1,6 2,9 - - - - 

2000 Ene 1,9 2,0 0,4 0,5 12,2 1,7 3,9 - - - - 
         Feb 2,1 2,3 0,6 0,5 13,7 1,6 4,5 - - - - 
         Mar 2,2 2,5 0,4 0,6 15,4 1,6 4,9 - - - - 
         Abr 1,9 1,9 0,7 0,6 10,3 1,8 4,7 - - - - 
         May 1,9 2,2 0,8 0,6 12,1 1,6 5,4 - - - - 
         Jun 2,4 2,7 1,2 0,7 14,6 1,7 5,7 - - - - 
         Jul 2,4 2,7 1,6 0,5 13,5 1,7 5,7 - - - - 
         Ago 2,4 2,7 2,0 0,6 12,0 1,8 5,6 - - - - 
         Sep 2,8 3,4 2,1 0,8 15,6 1,8 6,4 - - - - 
         Oct 2,7 3,3 2,0 1,0 14,8 1,9 6,7 - - - - 
         Nov 2,9 3,5 2,2 1,1 15,4 1,9 6,4 - - - - 
         Dic 2,6 3,0 2,3 1,1 11,4 1,8 5,4 - - - - 

1996 1,4 1,6 1,7 1,3 0,4 0,5 0,5 11,5 62,4 -4,3 76,0 
1997 2,3 1,6 1,3 2,5 4,2 1,2 0,8 11,5 74,5 -2,6 75,4 
1998 2,9 3,0 1,2 5,2 4,3 3,0 1,6 10,8 68,7 -2,2 73,7 
1999 2,6 3,2 2,1 5,5 2,0 2,6 1,7 10,0 33,4 -1,3 72,6 
2000 3,4 2,6 1,9 4,5 5,4 2,4 2,1 8,9 -14,9 -0,8 70,1 

1999 IV 3,6 3,0 2,4 6,0 4,4 3,0 1,6 9,6 8,2 - - 

2000 I 3,6 2,5 2,1 5,4 4,9 2,3 1,9 9,3 -7,2 - - 
         II 3,9 3,3 2,2 5,0 6,0 3,4 2,1 9,0 -2,7 - - 
         III 3,2 2,5 1,6 4,3 5,7 2,2 2,1 8,8 -0,8 - - 
         IV 2,9 1,9 1,6 3,2 5,1 1,6 2,2 8,6 -4,3 - - 

1999 Dic - - - - 5,3 2,7 - 9,5 1,4 - - 

2000 Ene - - - - 2,8 2,3 - 9,4 -6,9 - - 
         Feb - - - - 5,8 3,6 - 9,3 -2,0 - - 
         Mar - - - - 6,1 1,0 - 9,2 1,7 - - 
         Abr - - - - 5,9 3,9 - 9,1 -1,4 - - 
         May - - - - 7,9 4,8 - 9,0 -0,9 - - 
         Jun - - - - 4,3 1,5 - 8,9 -0,4 - - 
         Jul - - - - 5,3 1,7 - 8,9 3,8 - - 
         Ago - - - - 6,8 1,8 - 8,8 -2,0 - - 
         Sep - - - - 5,1 3,1 - 8,7 -2,5 - - 
         Oct - - - - 4,3 1,7 - 8,6 0,0 - - 
         Nov - - - - 4,9 1,4 - 8,6 -2,2 - - 
         Dic - - - - 6,1 1,8 - 8,5 -2,2 - - 
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1997 55,2 100,6 9,4 -16,8 -38,0 15,0 . . . . . . . 
1998 24,4 92,5 5,3 -30,1 -43,4 14,9 . . . . . . . 
1999 -26,3 56,3 -3,6 -36,2 -42,7 14,9 15,7 -118,2 -40,3 4,9 161,5 7,9 -4,3 
2000 -70,1 11,7 -5,2 -27,5 -49,0 11,9 98,0 15,2 -102,8 -1,4 172,5 14,5 -39,8 

1999 IV -15,2 11,7 -2,8 -10,9 -13,2 5,8 -0,5 -37,5 -16,9 -2,4 57,0 -0,7 9,9 

2000 I -14,6 -1,1 -4,1 -4,5 -5,0 3,6 55,8 138,9 -192,8 4,3 105,8 -0,3 -44,8 
         II -19,2 3,4 0,1 -9,2 -13,5 3,0 21,9 -20,8 71,6 3,1 -35,9 3,9 -5,7 
         III -15,2 6,2 2,2 -9,8 -13,7 1,5 -6,2 -88,8 4,5 -0,3 75,0 3,4 19,8 
         IV -21,1 3,2 -3,4 -4,0 -16,8 3,7 26,5 -14,1 13,9 -8,5 27,6 7,5 -9,1 

1999 Dic -6,3 3,3 -1,2 -3,6 -4,9 2,9 -8,3 -17,8 -5,5 -1,8 17,8 -1,0 11,7 

2000 Ene -11,6 -4,1 -2,3 -4,0 -1,1 1,3 26,8 -1,3 -2,5 0,2 32,3 -1,9 -16,5 
         Feb -3,5 0,3 -1,8 -1,2 -0,9 0,8 2,3 142,2 -152,7 2,5 9,3 0,9 0,4 
         Mar 0,5 2,7 0,0 0,7 -2,9 1,4 26,7 -2,0 -37,6 1,6 64,1 0,7 -28,7 
         Abr -10,4 0,6 -1,1 -4,9 -5,0 2,3 20,3 0,9 3,3 1,5 15,3 -0,8 -12,2 
         May -5,6 0,4 0,4 -3,3 -3,1 0,6 8,3 -13,3 1,4 -0,1 18,8 1,5 -3,4 
         Jun -3,3 2,3 0,7 -1,0 -5,4 0,0 -6,7 -8,5 66,9 1,8 -70,0 3,3 9,9 
         Jul -5,4 5,3 1,5 -6,6 -5,6 0,4 -4,1 -19,2 -9,9 -1,8 27,8 -1,1 9,1 
         Ago -6,3 0,2 0,5 -1,5 -5,5 0,3 6,2 -37,1 17,4 -0,4 25,4 0,9 -0,1 
         Sep -3,4 0,7 0,3 -1,8 -2,6 0,8 -8,2 -32,5 -3,1 1,9 21,8 3,7 10,8 
         Oct -6,4 2,3 -0,6 -2,1 -6,0 0,4 2,4 -18,4 1,0 -2,1 21,2 0,7 3,6 
         Nov -6,5 -0,5 -0,1 -0,8 -5,0 1,5 3,9 1,5 3,3 -2,4 -6,3 7,8 1,1 
         Dic -8,2 1,4 -2,7 -1,1 -5,8 1,9 20,2 2,8 9,6 -4,0 12,7 -1,0 -13,9 

1996 108,1 108,7 107,5 111,5 95,4 105,8 
1997 99,1 99,4 99,2 100,4 90,3 96,5 
1998 101,5 101,3 101,5 99,6 96,5 99,1 
1999 95,6 95,7 95,7 96,3 96,5 95,8 
2000 85,4 86,3 86,8 87,3 88,0 86,1 

1999 IV 92,0 92,1 92,2 93,7 94,1 92,6 

2000 I 88,8 89,5 89,6 90,1 90,9 89,3 
         II 85,7 86,4 86,8 87,6 88,2 86,5 
         III 84,5 85,4 86,1 86,7 87,1 85,1 
         IV 82,7 83,8 84,6 84,9 85,7 83,4 

1999 Dic 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,7 

2000 Ene 90,1 90,7 90,8 - 92,3 90,6 
         Feb 89,0 89,7 89,8 - 91,0 89,4 
         Mar 87,4 88,1 88,3 - 89,5 88,0 
         Abr 85,8 86,4 86,8 - 88,2 86,6 
         May 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9 
         Jun 87,1 87,9 88,2 - 89,8 88,0 
         Jul 86,7 87,6 87,9 - 89,2 87,3 
         Ago 84,3 85,3 85,9 - 86,8 84,9 
         Sep 82,5 83,4 84,4 - 85,1 83,1 
         Oct 81,3 82,1 83,2 - 84,2 82,0 
         Nov 82,0 83,0 83,9 - 84,9 82,7 
         Dic 85,1 86,2 86,9 - 87,9 85,7 



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200176*

Relativas al cuadro 2.41

Desestacionalización de los agregados
monetarios de la zona del euro

El método utilizado se basa en la desagregación
multiplicativa según X-12-ARIMA (versión 0.2.2)2. La
desestacionalización de los agregados monetarios in-
cluye el ajuste de algunos componentes de M2 en fun-
ción del día de la semana. La desestacionalización de
M3 se efectúa indirectamente agregando las series des-
estacionalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos
M2, para cumplir la condición de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el índice de
saldos ajustados. A continuación, se aplican dichos coefi-
cientes a los niveles expresados en miles de millones de
euros y a los ajustes en concepto de reclasificaciones,
otras revalorizaciones, etc., obteniéndose así valores
desestacionalizados para los saldos, los ajustes y, por lo
tanto, para los flujos. Se revisan los factores estacionales
con periocidad anual o según proceda.

Cálculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento pueden calcularse a partir de los
flujos, o del índice de los saldos ajustados.

Si Ft
M

 representa el flujo en el mes t, Lt el saldo a final
del mes t, XM

t la tasa de variación en el mes t (más uno)
definida como
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y It el índice de los saldos ajustados en el mes t, la tasa
interanual de variación at del mes t —la variación en los
últimos doce meses que finalizan en el mes t— puede
calcularse de la manera siguiente:
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Del mismo modo, la variación mensual, como figura
en el cuadro 2.4.4, se podría calcular como (It/It-1 -
1)*100. Por último, la media móvil de tres meses de
M3 se obtiene como (at+at-1+at-2)/3.

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variación interanuales incluidas en el
cuadro 2.4. El índice de los saldos ajustados está disponi-
ble con un grado de precisión más alto en la dirección del
BCE en Internet (www.ecb.int), en la página Euro area
statistics-download (fichero con formato csv), pudiendo
calcularse exactamente a partir del mismo la tasa de
variación que aparece en el cuadro 2.4.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son compa-
rables. Sin embargo, como resultado de la implantación
en enero de 1999 de un nuevo esquema de remisión de
información, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8 anteriores
al primer trimestre de 1999 no son directamente compa-
rables con los que se refieren a períodos posteriores,
aunque sí son suficientemente comparables para efectuar
un análisis estructural. Los cuadros 2.5 a 2.7 pueden
utilizarse para realizar un análisis detallado de las tasas de
crecimiento, dado que recogen los flujos trimestrales.

Finalmente, como los valores declarados para los cua-
dros 2.5 a 2.8 se revisan trimestralmente (en los boleti-
nes de marzo, junio, septiembre y diciembre), puede
haber ligeras discrepancias entre estos cuadros y los
que recogen los datos mensuales.

Cálculo de las tasas de variación

Pueden calcularse las tasas de variación a partir de los
flujos o del índice de saldos ajustados.
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Notas técnicas
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Si Ft
Q  representa el flujo en el  trimestre que finaliza en

el mes t, Xt
Q la tasa de variación en el trimestre que

finaliza en el mes t (más uno), definida como
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y It y Lt se definen tal como se indica anteriormente, la
tasa de variación interanual at referida al trimestre que
finaliza en el mes t puede calcularse de la manera si-
guiente:
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Del mismo modo, la variación trimestral puede calcu-
larse como (It/It-3 - 1)*100.

Relativas al cuadro 4.1

Desestacionalización del IAPC1

El método utilizado se basa en la desagregación
multiplicativa según X-12-ARIMA (versión 0.2.2) (véase
nota 2 en la página anterior). La desestacionalización
del IAPC total de la zona del euro se realiza indirecta-
mente agregando las series desestacionalizadas de la
zona del euro correspondientes a los alimentos elabo-
rados, los alimentos no elaborados y los bienes indus-
triales excluidos los servicios y la energía. Se añade la
energía sin ajuste, dado que no existe evidencia estadís-
tica de su carácter estacional. Se revisan los factores
estacionales con periocidad anual o según proceda.

Relativas al cuadro 8.2

Ajuste estacional de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la descomposición
multiplicativa mediante X-12 ARIMA (versión 0.2.2) (véa-
se nota 2 en la página anterior). La desestacionalización
de la balanza de bienes incluye un ajuste por el número
de días laborables y otro por Semana Santa, mientras que
la desestacionalización de la balanza de servicios solo
incluye un ajuste por el número de días laborables. La
desestacionalización del total de la balanza por cuenta
corriente se lleva a cabo mediante la agregación de las
series desestacionalizadas de la zona del euro para las
balanzas de bienes, servicios, rentas y transferencias co-
rrientes. Se revisan los factores estacionales con periodi-
cidad anual o según proceda.

� &'	����	����	�������	���(��	�	��������

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferen-
cias con las tasas de variación interanuales incluidas en
los cuadros 2.5 a 2.7. El índice de los saldos ajustados
está disponible con un grado de precisión más alto en la
dirección del BCE en Internet (www.ecb.int), en la
página Euro area statistics - download (fichero en forma-
to csv), pudiendo calcularse exactamente a partir del
mismo la tasa de variación que aparece en los cuadros
2.5 a 2.7.
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Las bases para las estadísticas elaboradas por
el Banco Central Europeo (BCE) se presentan en
el documento titulado «Estadísticas recopiladas y
elaboradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este
documento es una actualización del informe titu-
lado «Requerimientos estadísticos para la tercera
fase de la Unión Monetaria (Implementation pac-
kage)», de julio de 1996, y describe la situación
actual del proceso de remisión de estadísticas. El
documento comprende estadísticas monetarias y
bancarias y estadísticas afines, estadísticas de ba-
lanza de pagos, estadísticas de posición de inver-
sión internacional y cuentas financieras. Los re-
querimientos del BCE en lo que se refiere a esta-
dísticas de precios y costes, cuentas nacionales,
mercado de trabajo, ingresos y gastos públicos,
indicadores a corto plazo de producción y de-
manda y encuestas empresarial y del consumidor
de la Comisión Europea se describen en el docu-
mento titulado «Requisitos de información en el
ámbito de las estadísticas económicas genera-
les», de agosto del 20001.

Estas estadísticas comprenden la zona del euro
en su conjunto. En la dirección del BCE en Inter-
net (www.ecb.int) están disponibles series de
datos más largas y detalladas (ficheros con
formato csv), que incluyen más notas explicati-
vas y, cuando vayan estando disponibles, apa-
recerán en el Boletín Mensual del BCE datos
nuevos o más detallados.

Dado que la composición del ECU no coincide
con las monedas de los Estados miembros que
han adoptado la moneda única, los importes
anteriores a 1999, convertidos a ECU de las
monedas participantes al correspondiente tipo
de cambio del ECU, están afectados por los
movimientos de las monedas de los Estados
miembros que no han adoptado el euro. Para
evitar este efecto en las estadísticas moneta-
rias, los datos anteriores a 1999 en los cua-
dros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades converti-
das de las monedas nacionales al tipo de cambio
irrevocable del euro que se estableció el 31 de
diciembre de 1998. Salvo indicación en contra-
rio, las estadísticas de precios y costes anteriores
a 1999 se basan en los datos expresados en mo-
nedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para conso-
lidar y agregar (incluida la consolidación entre países).
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Como norma general, la fecha de cierre de las
estadísticas incluidas en el Boletín Mensual del
BCE es el día anterior a la primera reunión
mantenida en el mes por el Consejo de Go-
bierno del BCE. Para esta edición fue el 7 de
noviembre de 2001.

Los últimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse. Pueden producirse discrepan-
cias entre los totales y sus componentes, debidas
al redondeo.

Panorámica general

La evolución de las variables más relevantes de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

Estadísticas monetarias y financieras

En los cuadros 1.1 a 1.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadísticas
relativas a las reservas mínimas y la posición de li-
quidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2 y 1.3
reflejan el cambio a subastas a tipo variable ocurri-
do en junio del 2000. En los cuadros 2.1 a 2.3 se
presentan los datos monetarios relativos a las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM), inclui-
do el Eurosistema. El cuadro 2.3 es consolidado;
no se recogen los saldos entre IFM dentro de la
zona del euro, pero todas las diferencias entre la
suma de activos y pasivos, tal como se registran,
se recogen en la columna 13. En el cuadro 2.4 fi-
guran los agregados monetarios obtenidos de los
balances consolidados de las IFM; incluye tam-
bién algunos pasivos (monetarios) del Estado.
Los datos de M3 que figuran en el cuadro 2.4 ex-
cluyen las participaciones de no residentes en la
zona del euro en fondos del mercado monetario
radicados en dicha zona. Por consiguiente, estas
participaciones se incluyen en la partida pasivos
exteriores que aparece en el cuadro 2.3 y, como
resultado, afectan a la partida activos exteriores
netos, del cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge

Notas generales
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un análisis trimestral por sectores y plazos de ven-
cimiento de los créditos concedidos por las IFM a
residentes en la zona del euro. En el cuadro 2.6 se
recoge un análisis trimestral de los depósitos man-
tenidos por residentes en la zona del euro con IFM.
En el cuadro 2.7 se ofrece un análisis trimestral  de
los activos y pasivos de IFM frente a no residentes
en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un
análisis trimestral por monedas de algunos de los
epígrafes del balance de las IFM. Los cuadros 2.5 a
2.7 recogen los flujos ajustados por reclasifi-
caciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de ope-
raciones, y las tasas de variación interanuales. En la
dirección del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de los sectores. El manual Estadísticas
monetarias y bancarias: Guía de elaboración (IME,
abril 1998) explica las prácticas que se recomienda
seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999,
la información estadística se recopila y elabora
conforme al Reglamento del BCE relativo al ba-
lance consolidado del sector de las Instituciones
Financieras Monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadísticas de tipos de inte-
rés del mercado monetario, rendimientos de la
deuda pública a largo plazo e índices de los mer-
cados bursátiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de
la información distribuida a través de las panta-
llas de las diferentes agencias. Los detalles relati-
vos a las estadísticas de tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
(cuadro 3.4) pueden consultarse en la nota al pie,
que figura al final de la página correspondiente.

Las estadísticas sobre emisiones de valores se
presentan en los cuadros 3.5 y 3.6. Se desglosan
en valores a corto plazo y a largo plazo. «A cor-
to plazo» se refiere a los valores con un plazo de
emisión menor o igual a un año (de conformidad
con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos años). Los valores con plazo a la emi-
sión superior a un año, o con fechas de amortiza-
ción opcionales, siendo la última superior a un
año, o con fecha indefinida de  amortización, se
clasifican como «a largo plazo». Se calcula que la
cobertura de los datos sobre emisiones de valores

se sitúa en torno al 95% del total emitido por resi-
dentes en la zona del euro. En el cuadro 3.5 figuran
las emisiones, amortizaciones y saldos en circula-
ción, desglosados por valores a corto plazo y a lar-
go plazo. Las emisiones netas difieren de la varia-
ción del saldo en circulación, debido a diferencias
de valoración, reclasificaciones y otros ajustes. El
cuadro 3.6 incluye un desglose por sectores emi-
sores de valores denominados en euros, distin-
guiendo entre residentes y no residentes en la
zona del euro. Para los primeros, el desglose por
sectores se ajusta al Sistema Europeo de Cuentas
(SEC 95)2. En el caso de los no residentes, el tér-
mino «bancos (incluidos los bancos centrales)» se
emplea para designar a las entidades similares a
las IFM (incluido el Eurosistema) residentes fuera
de la zona del euro. El término «organismos in-
ternacionales» incluye el Banco Europeo de In-
versiones (el BCE forma parte del Eurosistema).

Los totales (columnas 1, 7 y 14) del cuadro 3.6
son idénticos a los saldos en circulación (columnas
8, 16 y 20), a las emisiones brutas (columnas 5, 13
y 17) y a las emisiones netas (columnas 7, 15 y 19)
de los valores denominados en euros recogidos en
el cuadro 3.5. Los saldos en circulación de valores
emitidos por IFM (columna 2) del cuadro 3.6 son
bastante comparables con los saldos de valores
distintos de acciones y participaciones e instrumen-
tos del mercado monetario que aparecen en el pa-
sivo del balance agregado de las IFM en el cuadro
2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque, por el momento,
la cobertura de las estadísticas de emisiones de
valores es algo menor.

Indicadores de precios y de la economía real

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en el Boletín Mensual del BCE los elaboran  la
Comisión Europea (principalmente, Eurostat) y  las
autoridades estadísticas nacionales. Los resultados
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para la zona del euro se obtienen por agregación
de los datos individuales de los países. En la medi-
da de lo posible, los datos se han armonizado y
son comparables. Sin embargo, la disponibilidad
de datos comparables es, como regla general, ma-
yor para los períodos más recientes.

El Índice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) está
disponible a partir de 1995. El índice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma meto-
dología en todos los países de la zona del euro.
El desglose por componentes de bienes y servi-
cios se obtiene de la Clasificación del Consumo
Individual por Finalidad (COICOP) utilizada para
el IAPC. A partir de enero del 2000, los datos in-
cluyen los costes de los servicios de sanidad y
educación; los datos a partir de enero del 2001
también incluyen los servicios hospitalarios y los ser-
vicios de protección social en el hogar, los hogares
para jubilados y las residencias para discapacitados;
en general, no hay datos anteriores disponibles con
esta cobertura ampliada. A partir de enero del 2000,
el IAPC incluye también los gastos de no residen-
tes que se habían excluido de forma provisional
de los IAPC de algunos Estados miembros. El
cuadro incluye los datos desestacionalizados del
IAPC elaborados por el BCE.

En relación con las estadísticas de cuentas naciona-
les (cuadros 4.2 y 5.1), la implantación del SEC 95
durante el año 1999 y siguientes ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas cuentas tri-
mestrales de síntesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que aparecen
en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir de los
datos nacionales en sus monedas respectivas. Los
datos de cuentas nacionales contenidos en esta edi-
ción están elaborados según el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economía real. La aplicación del Reglamento
(CE) n.º 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadísticas a corto plazo,
ampliará la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro. El detalle por uso final de los
productos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la
subdivisión armonizada de la industria, excluida
la construcción (secciones CENAE C a E), en los
principales destinos económicos definidos en el

Reglamento (CE)  n.º 586/2001 de la Comisión,
de 26 de marzo de 2001.

Los datos de encuestas de opinión (cuadro y
gráfico 5.3) se basan en las encuestas de la
Comisión Europea realizadas entre empresas
y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Cuando la información para la zona
del euro sea incompleta, el BCE estimará algunos
datos a partir de la información disponible. Las
tasas de desempleo se adecuan a las pautas de la
Organización Internacional del Trabajo (OIT).

Estadísticas de cuentas financieras

En el cuadro 6.1figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de los sectores no financie-
ros de la zona del euro, correspondientes a las
Administraciones Públicas (S13), las sociedades no
financieras (S11) y los hogares (S14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los ho-
gares (S15). Los datos (sin desestacionalizar) com-
prenden los saldos vivos y las operaciones financie-
ras clasificadas de conformidad con el SEC 95, y
muestran las principales actividades de inversión fi-
nanciera y financiación de los sectores no financie-
ros. En lo que respecta a la financiación (pasivos),
los datos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial. En la medida de
lo posible, se presenta por separado la financiación
concedida por las IFM. La información sobre inver-
sión financiera (activos) es actualmente menos de-
tallada que la relativa a la financiación, especial-
mente porque no es posible realizar una desagre-
gación por sectores. Si bien tanto los flujos como
las transacciones pueden arrojar luz sobre la
evolución económica, es más probable que se
preste más atención a estas últimas.

Los datos trimestrales se basan en las estadísticas
de emisiones de valores de las IFM de la zona del
euro, las estadísticas de las Administraciones Públicas,
las cuentas financieras nacionales trimestrales y las es-
tadísticas bancarias internacionales del BPI. Si bien to-
dos los países de la zona del euro contribuyen a las es-
tadísticas de dicha zona, hasta la fecha Irlanda y
Luxemburgo no proporcionan datos trimestrales
sobre las cuentas financieras nacionales.
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En el cuadro 6.2 se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversión (financiera y no financiera)
y financiación de la zona del euro. Estos datos no
pueden conciliarse todavía con los datos trimes-
trales que figuran en el cuadro 6.1.

Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Públicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deu-
da y las operaciones de las Administraciones Pú-
blicas de la zona del euro. Los datos son, en su
mayor parte, consolidados y se basan en la meto-
dología del SEC 95. Los agregados de la zona del
euro son datos obtenidos por el BCE a partir de
los datos armonizados facilitados por los BCN,
que se actualizan regularmente. Los datos relati-
vos a déficit y deuda de los países de la zona del
euro pueden, por tanto, diferir de los utilizados
por la Comisión Europea en el contexto del pro-
tocolo sobre déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos
de las Administraciones Públicas sobre la base de
las definiciones establecidas en el Reglamento
nº 1500/2000 de la Comisión, de 10 de julio de
2000, que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2
se ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada
de las Administraciones Públicas en valor nomi-
nal, de acuerdo con las disposiciones del Tratado
relativas al protocolo sobre déficit excesivo. Los
cuadros 7.1 y 7.2 incluyen datos resumidos para
cada uno de los países de la zona del euro, debi-
do a su importancia en el ámbito del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3 analiza las
variaciones de la deuda de las Administraciones
Públicas. La diferencia entre la variación de la
deuda y el déficit, el ajuste entre déficit y deuda,
se explica fundamentalmente por las operaciones
de las Administraciones Públicas con activos financie-
ros y por el efecto del tipo de cambio.

Balanza de pagos y posición de inversión
internacional de la zona del euro (incluidas
las reservas), estadísticas del comercio
de bienes y tipos de cambio

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadísticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.6) y en las estadísticas de posición de inversión

internacional (PII) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta edición del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), así
como a la Orientación del BCE de mayo del 2000
sobre los requerimientos de información del BCE
en materia de estadísticas (BCE/2000/04), y a la
documentación de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la
elabora el BCE. Hasta diciembre de 1998 in-
clusive, los datos se expresan en ECU. Los da-
tos mensuales más recientes relativos a las es-
tadísticas de balanza de pagos deben conside-
rarse provisionales. Los datos se revisan al
publicarse los datos trimestrales detallados de
la balanza de pagos. Los datos anteriores se
revisan periódicamente.

Algunos de los datos anteriores se han estimado en
parte y pueden no ser totalmente comparables
con las observaciones más recientes. Este es el
caso de los datos de la cuenta financiera anteriores
a 1998, los de la cuenta de servicios anteriores a
1997, la estructura mensual de las rentas de los
años 1997 a 1999 y la PII a final de 1997. El
cuadro 8.5.2 ofrece un desglose por sectores de
los compradores pertenecientes a la zona del
euro de valores emitidos por no residentes en la
zona. No es posible ofrecer un desglose por
sectores de los emisores pertenecientes a la
zona del euro de los valores adquiridos por
no residentes.

La PII de la zona del euro (cuadro 8.7.1) se ela-
bora en términos netos por agregación de los da-
tos nacionales. La PII se valora a precios de mer-
cado, con la excepción de los saldos de inversión
directa, en los que, en gran medida, se utiliza el
valor contable.

En el cuadro 8.7.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de otros
activos relacionados con los anteriores.  Se presen-
tan, además, las reservas correspondientes y otros
activos mantenidos por el BCE. Los datos del cua-
dro 8.7.2 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre presentación de las reservas internacio-
nales y liquidez en moneda extranjera. Los datos
anteriores se revisan de forma regular. Los datos
de activos de reserva anteriores al final de 1999
no son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la dirección del BCE en
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Internet está disponible  una publicación sobre el
tratamiento estadístico de las reservas interna-
cionales del Eurosistema.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro. La principal fuente
de estos datos es Eurostat. El BCE calcula los índi-
ces de volumen a partir de los índices de valor y de
valor unitario facilitados por Eurostat. En los datos
del BCE, los índices de valor unitario son desesta-
cionalizados, mientras que, en los de Eurostat, los
índices de valor son desestacionalizados y ajusta-
dos por el número de días laborables.

El desglose por productos corresponde a la Cla-
sificación por destino económico de los bienes
(basada en la definición de la CUCI Rev.3) de los
bienes intermedios, de equipo y de consumo, y a
la CUCI Rev. 3 para los bienes manufacturados y
el petróleo. El desglose geográfico presenta los
principales socios comerciales, individualmente o
por grupos regionales. Los trece países candida-
tos a la UE son Bulgaria, Chipre, Eslovenia,
Estonia, Hungría, Letonia, Lituania, Malta, Polo-
nia, la República Checa, la República Eslovaca,
Rumanía y Turquía. Al existir diferencias en las
definiciones, clasificaciones, cobertura y momen-
to de registro, los datos de comercio exterior, en
particular las importaciones, no son totalmente
comparables con los epígrafes de bienes de las
estadísticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 y
8.2). Parte de las diferencias tiene su origen en
que los seguros y fletes están incluidos en el regis-
tro de las importaciones, lo que supone alrede-
dor del 3,8% del valor de las importaciones
(c.i.f.) en 1998 (estimaciones del BCE).

En el cuadro 10 se presentan los cálculos rea-
lizados por el BCE para determinar los índi-
ces del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro basándose en medias ponderadas de
los tipos de cambio bilaterales del euro. Las pon-
deraciones se basan en el comercio de manufac-
turas, correspondiente a los años 1995-1997, con
los socios comerciales de la zona y captan los
efectos de terceros mercados. Hasta diciembre
del 2000, el grupo reducido lo integran los países
cuyas monedas figuran en el cuadro más la
dracma griega. Al adoptar el euro en enero del
2001, Grecia dejó de ser socio comercial a efec-
tos del tipo de cambio efectivo del euro y, por lo

tanto, se ha ajustado el sistema de ponderacio-
nes. Además, el grupo amplio incluye los siguien-
tes países: Argelia, Argentina, Brasil, China,
Croacia, Chipre, la República Checa, Estonia,
Hungría, India, Indonesia, Israel, Malasia, México,
Marruecos, Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia,
Rumanía, Rusia, la República Eslovaca, Eslovenia,
Sudáfrica, Taiwan, Tailandia y Turquía. Los tipos
de cambio reales se calculan utilizando como
deflactores el índice de precios de consumo
(IPC), el índice de precios industriales del sec-
tor manufacturero (IPRI) y los costes laborales
unitarios de dicho sector (CLUM). En los ca-
sos en que no se dispone de deflactores se uti-
lizan estimaciones. Los tipos de cambio bilate-
rales que se incluyen corresponden a las doce
monedas utilizadas por el BCE para el cálculo
del tipo de cambio efectivo del euro del grupo
reducido. El BCE publica tipos diarios de refe-
rencia para esas y otras monedas.

Otras estadísticas

Las estadísticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (cuadro 11) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japón que
figuran en los cuadros y gráficos 12.1 y 12.2 se ob-
tienen de fuentes nacionales. Los datos referidos al
ahorro, la inversión y la financiación correspon-
dientes a Estados Unidos y Japón (cuadro y gráfico
12.2) tienen la misma estructura que los relativos a
flujos financieros y de capital de la zona del euro,
que se recogen en el cuadro y el gráfico 6.

Datos anteriores de indicadores económicos
de la zona del euro más Grecia

Los datos relativos a la zona del euro, más Grecia,
hasta finales del 2000 figuran en un nuevo cuadro,
que se presenta al final de la sección «Estadísticas
de la zona del euro». En este cuadro  se recogen
los datos anteriores de una serie de indicadores
relativos a la zona del euro, más Grecia. Se ofrece
a continuación información detallada sobre el con-
tenido de las distintas partes del citado cuadro.

En el cuadro A.1 se presentan los agregados mone-
tarios y las principales contrapartidas de M3 obte-



Boletín Mensual del BCE • Noviembre 200184*

nidos de los balances consolidados de las IFM.
Para la consolidación de los datos referidos al
«Euro11, más Grecia» se han tenido en cuenta los
saldos del balance de las IFM de los once primeros
países participantes en la zona del euro, frente a las
IFM de Grecia. Asimismo, las operaciones denomi-
nadas en dracmas griegas se han señalado y trata-
do como si estuvieran expresadas en euros.

En el cuadro A.2 figuran las estadísticas de ti-
pos de interés del mercado financiero y las de
valores distintos de acciones. Para fechas ante-
riores a enero de 1999, los tipos de interés sin-
téticos del mercado monetario de la zona del
euro se han calculado ponderando los tipos de
interés nacionales por el PIB. A partir de enero
de 1999 y hasta diciembre del 2000, los tipos
interbancarios de oferta de la zona del euro
(EURIBOR) y el ATHIBOR se ponderan por el
PIB. Hasta agosto del 2000, los rendimientos de
la zona del euro se calculan ponderando los ren-
dimientos nacionales armonizados de la deuda
pública por el PIB. A partir de entonces, las pon-
deraciones utilizadas son los saldos vivos nomina-
les de deuda pública a cada plazo.

Para las estadísticas sobre emisiones de valores
(que figuran también en el cuadro A.2), el hecho
de que los residentes en Grecia se conviertan en
residentes en la zona del euro ha dado lugar a
dos modificaciones estructurales. La primera su-
pone la inclusión de todos los valores denomina-
dos en euros y en dracmas griegas emitidos por
residentes en Grecia. La segunda implica la incor-
poración de todos los valores denominados en
dracmas griegas emitidos por residentes en la
zona del euro, además de los residentes en Gre-
cia. Las estadísticas sobre emisiones de valores,

incluida Grecia, se elaboran tanto para saldos
como para flujos.

Los datos agregados de indicadores de precios y
de la economía real en la zona del euro, más Gre-
cia (cuadro B), proceden de la Comisión Europea
(Eurostat). Los datos sobre evolución de las fi-
nanzas públicas han sido agregados por el BCE.

El cuadro C presenta algunos datos anteriores de
balanza de pagos para la zona del euro, más Gre-
cia. La metodología aplicada es generalmente la
misma que la utilizada en la sección 8. Toda la
información de que se dispone sobre estos datos
figura en la dirección del BCE en Internet (en la
sección Statistics: Latest monetary, financial and ba-
lance of payments statistics -release schedules).

El cuadro D recoge los anteriores índices de ti-
pos de cambio efectivos nominales y reales del
euro, más la dracma griega. La metodología utili-
zada para el cálculo es la descrita en el artículo
titulado «Tipos de cambio efectivos nominales y
reales del euro», publicado en el Boletín Mensual
del BCE de abril del 2000. En el cálculo de las nue-
vas ponderaciones para los socios comerciales de
la zona del euro, Grecia ha sido excluida de dicho
grupo de países e incluida en la zona del euro (para
los países incluidos en los cálculos, véanse las notas
generales correspondientes al cuadro 10). Para fe-
chas anteriores a enero del 2001 se ha calculado
un tipo de cambio «teórico» del euro, en el que se
tiene en cuenta la evolución de la dracma griega,
así como los deflactores de la zona del euro, más
Grecia. En la dirección del BCE en Internet está
disponible la serie completa de datos, en ficheros
con formato csv, a partir de 1990 (1993 para el
grupo amplio de países).
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Cronología de medidas de política
monetaria del Eurosistema1

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema efectuará una operación de ajuste
para drenar liquidez, con fecha de liquidación el
mismo día. El objeto de esta medida es restable-
cer las condiciones de liquidez habituales en el
mercado monetario después de que se llevara a
cabo con éxito la transición al año 2000.

5 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiación, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depósito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

15 de enero de 2000

A petición de las autoridades griegas, los ministros
de los Estados miembros de la zona del euro, el
BCE y los ministros y gobernadores de los bancos
centrales de Dinamarca y Grecia deciden, me-
diante un procedimiento conjunto, revaluar la pa-
ridad central de la dracma griega en el Mecanismo
de Tipos de Cambio II (MTC II) un 3,5%, con
efectos a partir del 17 de enero de 2000.

20 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiación, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depósito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

Además, anuncia que el Eurosistema se propo-
ne adjudicar 20 mm de euros en cada una de las
operaciones de financiación a plazo más largo
que se lleven a cabo en la primera mitad del
2000. Al establecer esta cantidad se han tenido en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en el primer
trimestre del año y el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la finan-
ciación requerida por el sector financiero a través
de sus operaciones principales de financiación.

3 de febrero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiación del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,25%, con
efectos a partir de la operación que se liquidará
el 9 de febrero de 2000. Además, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depósito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,25% y el
2,25%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 4 de febrero de 2000.

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiación, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depósito se mantengan en
el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

16 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiación del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,5%, con
efectos a partir de la operación que se liquidará
el 22 de marzo de 2000. Además, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depósito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 4,5% y el
2,5%, respectivamente, con efectos, en ambos
casos, a partir del 17 de marzo de 2000.

30 de marzo y 13 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiación, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad depósito se mantengan en el
3,5%, 4,5% y 2,5%, respectivamente.
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27 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiación del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,75%, con
efectos a partir de la operación que se liquidará
el 4 de mayo de 2000. Además, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depósito en 0,25
puntos porcentuales, hasta el 4,75% y el 2,75%,
respectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 28 de abril de 2000.

11 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiación, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depósito se mantengan en
el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

25 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiación, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depósito se mantengan en
el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

8 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiación del Eurosistema en 0,50 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 4,25%,
y aplicarlo a las dos operaciones (que se lle-
varán a cabo mediante subastas a tipo de inte-
rés fijo) que se liquidarán el 15 y el 21 de
junio de 2000. Además, decide aumentar los ti-
pos de interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depósito en 0,50 puntos por-
centuales, hasta el 5,25 % y el 3,25%, res-
pectivamente, con efectos, en ambos casos, a
partir del 9 de junio de 2000.

Anuncia también que, a partir de la operación
que se liquidará el 28 de junio de 2000, las

operaciones principales de financiación del Euro-
sistema se ejecutarán por el procedimiento de
subasta a tipo de interés variable con adjudica-
ción a tipo múltiple. El Consejo de Gobierno
decide fijar un tipo mínimo de puja para estas
operaciones igual al 4,25%. El cambio a las su-
bastas a tipo variable en las operaciones principa-
les de financiación no pretende introducir una nue-
va modificación de la orientación de la política mo-
netaria del Eurosistema, sino que es la respuesta a
la fuerte sobrepuja que venía produciéndose en el
contexto del procedimiento vigente de subastas a
tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del artículo
122 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo ECOFIN decide que Grecia
reúne las condiciones necesarias con arreglo a los
criterios establecidos en el apartado 1 del artículo
121 y suprime la excepción de Grecia, con efectos
a partir del 1 de enero de 2001. El Consejo
ECOFIN adopta esta decisión basándose en los
informes presentados por la Comisión Europea y
el BCE acerca de los progresos realizados por
Suecia y Grecia en el cumplimiento de sus obli-
gaciones en relación con la realización de la
unión económica y monetaria, tras consultar al
Parlamento Europeo y una vez debatida la cues-
tión en el Consejo de la UE, reunido en la forma-
ción de Jefes de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los Esta-
dos miembros de la Comunidad Europea no aco-
gidos a excepción y del Estado miembro en cues-
tión, a propuesta de la Comisión Europea y previa
consulta al BCE, adopta asimismo el tipo de con-
versión irrevocable entre la dracma griega y el
euro, con efectos a partir del 1 de enero de 2001.
Tras la determinación del tipo de conversión de
la dracma griega respecto al euro (que es igual
a su paridad central frente al euro en el Meca-
nismo de Tipos de Cambio II, MTC II), el BCE
y el Banco de Grecia anuncian que llevarán a
cabo el seguimiento de la convergencia del tipo
de cambio de mercado de la dracma griega fren-
te al euro hacia el tipo de conversión, convergen-
cia que deberá haberse alcanzado, a más tardar, el
29 de diciembre de 2000.
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21 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depósito se mantengan en el
5,25% y 3,25%, respectivamente. El Consejo rei-
tera que, tal como se anunció el 8 de junio de
2000, las próximas operaciones principales de fi-
nanciación del Eurosistema se ejecutarán por el
procedimiento de subasta a tipo de interés varia-
ble con adjudicación a tipo múltiple, estableciendo
un tipo mínimo de puja del 4,25%.

Asimismo, el Consejo de Gobierno anuncia que,
para las operaciones de financiación a plazo más
largo que se ejecutarán en el segundo semestre
del 2000, el Eurosistema se propone adjudicar
una cantidad de 15 mm de euros por operación.
Al establecer esta cantidad se han tenido en cuen-
ta las necesidades de liquidez previstas del sistema
bancario de la zona del euro en el segundo semes-
tre del 2000 y el deseo del Eurosistema de seguir
proporcionando la mayor parte de la financiación
requerida por el sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiación.

6 de julio, 20 de julio
y 3 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiación del Eurosistema en 0,25 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 4,5%, con efectos a
partir de la operación que se liquidará el 6 de
septiembre de 2000. Además, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad de crédito y de la
facilidad marginal de depósito en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 5,5% y el 3,5%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir del 1
de septiembre.

14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depósito se mantengan en el 4,5%, 5,5% y
3,5%, respectivamente.

5 de octubre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiación del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 4,75%, con
efectos a partir de la operación que se liquidará
el 11 de octubre de 2000. Asimismo, decide
aumentar los tipos de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depósito en
0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,75% y el
3,75%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 6 de octubre.

19 de octubre, 2 de noviembre,
16 de noviembre y 30 de noviembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

14 de diciembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Además, decide reconfirmar el valor de referen-
cia vigente para el crecimiento monetario, es
decir, una tasa de crecimiento interanual del
4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decisión se adopta debido a que la evidencia
disponible sigue corroborando los supuestos en
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que se basó la obtención del valor de referencia en
diciembre de 1998 (y su confirmación en diciem-
bre de 1999), es decir, que, en el medio plazo, la
velocidad de circulación de M3 disminuye a una
tasa tendencial comprendida entre el 0,5% y el
1% anual, y el producto potencial crece a una tasa
tendencial comprendida entre el 2% y el 2,5%
anual. El Consejo de Gobierno volverá revisar el
valor de referencia en diciembre del 2001.

2 de enero de 2001

El 1 de enero de 2001, Grecia adoptó el euro,
convirtiéndose así en el duodécimo Estado
miembro de la UE que adopta la moneda única y
el primero en hacerlo desde el inicio de la terce-
ra fase de la Unión Económica y Monetaria
(UEM), el 1 de enero de 1999. Como resultado
de esta medida, el Banco de Grecia se convierte
en miembro de pleno derecho del Eurosistema
con los mismos derechos y obligaciones que los
once bancos centrales nacionales de los otros
Estados miembros que habían adoptado el euro
con anterioridad. De conformidad con el artícu-
lo 49 de los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo
(Estatutos del SEBC), el Banco de Grecia des-
embolsa el resto de su contribución al capital del
BCE y la correspondiente a las reservas del BCE
y le transfiere, además, su contribución a los
activos exteriores de reserva de la institución.

El 29 de diciembre de 2000, se anuncia la prime-
ra operación principal de financiación del año
2001, en la que participarán por vez primera las
entidades de contrapartida griegas del Eurosis-
tema, operación que se ejecuta con éxito. En el
volumen de adjudicación de 101 mm de euros,
se tienen en cuenta las necesidades adicionales
de liquidez de la zona del euro, resultantes de la
integración de las instituciones financieras mo-
netarias griegas en el sistema bancario de dicha
zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de

depósito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Decide, además, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiación a
plazo más largo que se lleven a cabo en el año
2001. Al establecer esta cantidad se han tenido en
cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en dicho año
y el deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiación requerida
por el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiación. El Consejo de Go-
bierno podrá ajustar el volumen de adjudicación a
lo largo del año si las necesidades de liquidez evo-
lucionan de forma imprevista.

18 de enero, 1 de febrero, 15 de febrero,
1 de marzo, 15 de marzo, 29 de marzo,
11 de abril y 26 de abril de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

10 de mayo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo mínimo de puja de las operaciones principales de
financiación en 0,25 puntos porcentuales, hasta si-
tuarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la opera-
ción que se liquidará el 15 de mayo de 2001. Asimis-
mo, decide reducir los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de depósi-
to en 0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,5% y el
3,5%, respectivamente, con efectos en ambos
casos a partir del 11 de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
mínimo de puja de las operaciones principales de
financiación y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depósito se manten-
gan en el 4,5%, 5,5% y 3,5%, respectivamente.
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30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo mínimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiación en 0,25 puntos porcen-
tuales, hasta situarlo en el 4,25%, con efectos a
partir de la operación que se liquidará el 5 de
septiembre de 2001. Asimismo, decide reducir
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depósito en 0,25
puntos porcentuales, hasta el 5,25% y el 3,25%,
respectivamente, con efectos en ambos casos
a partir del 31 de agosto de 2001.

13 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 3,75%, con efectos a partir de
la operación que se liquidará el 19 de septiembre

de 2001. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depósito en 0,5 puntos porcentua-
les, hasta el 4,75% y el 2,75%, respectivamen-
te, con efectos en ambos casos a partir del 18
de septiembre de 2001.

27 de septiembre, 11 de octubre
y 25 de octubre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo mínimo de puja de las operaciones
principales de financiación y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depósito se mantengan en el
3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación en 0,5 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 3,25%, con efectos a
partir de la operación que se liquidará el 14 de
noviembre de 2001. Asimismo, decide reducir
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depósito en 0,5 pun-
tos porcentuales, hasta el 4,25% y el 2,25%,
respectivamente, con efectos en ambos casos a
partir del 9 de noviembre de 2001.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita información a los lectores sobre una selección de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitándolas a la Divi-
sión de Prensa mediante petición escrita a la dirección postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
dirección del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe Anual

«Informe Anual 1998», abril 1999.
«Informe Anual 1999», abril 2000.
«Informe Anual 2000», mayo 2001.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.

Boletín Mensual

Artículos publicados a partir de enero de 1999:

«El área del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de política monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el área del euro y su papel en la estrategia de política monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el análisis de la evolución de los precios en el área del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el área del euro: características estructurales y tendencias», abril 1999.

«El marco operativo del Eurosistema: descripción y primera evaluación», mayo 1999.

«La aplicación del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolución a largo plazo y variaciones cíclicas de los principales indicadores económicos de los países
de la zona del euro», julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999», agosto 1999.

«Diferenciales de inflación en una unión monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el año 2000», octubre 1999.
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«Políticas orientadas a la estabilidad y evolución de los tipos de interés reales a largo plazo en los años
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.

«Instrumentos jurídicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un año después de la introducción de la nueva moneda: principales características y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistema y el proceso de ampliación de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidación en el sector de la liquidación de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEM y la supervisión bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la política monetaria», mayo 2000.

«Evolución y características estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.

«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiación», julio 2000.

«La transmisión de la política monetaria en la zona del euro», julio 2000.

«El envejecimiento de la población y la política fiscal en la zona del euro», julio 2000.

«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panorámica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economía de la zona del euro: principales características y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de producción: concepto, utilización y estimación»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.

«Los dos pilares de la estrategia de política monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparición del dinero electrónico», noviembre 2000.

«La zona del euro tras la integración de Grecia», enero 2001.

«Formulación de la política monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.

«Características de la financiación empresarial en la zona del euro», febrero 2001.
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«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.

«La política de comunicación del Banco Central Europeo», febrero 2001.

«Evaluación de las estadísticas económicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantía del Eurosistema», abril 2001.

«La introducción de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del análisis monetario», mayo 2001.

«El nuevo marco para la adecuación de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001.

«Financiación e inversión financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.

«Nuevas tecnologías y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de la inflación subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Política fiscal y crecimiento económico», agosto 2001.

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001.

«La consolidación de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001.

«Cuestiones relativas a las reglas de política monetaria», octubre 2001.

«Características de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001.

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 2001.

«El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo económico de la zona del euro»,
noviembre 2001.

«El marco de política económica de la UEM», noviembre 2001.
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