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Editorial

En su reunión celebrada el 6 de diciembre de
2001, el Consejo de Gobierno del BCE decidió
mantener sin variación el tipo mínimo de puja
de las operaciones principales de financiación
del Eurosistema en el 3,25%. Los tipos de inte-
rés correspondientes a la facilidad marginal de
crédito y a la facilidad de depósito permanecie-
ron, asimismo, sin variación en el 4,25% y el
2,25%, respectivamente.

Se considera que los actuales tipos de interés
oficiales del BCE se encuentran en unos niveles
apropiados para mantener la estabilidad de pre-
cios en la zona del euro a medio plazo. Esta
valoración se basa en el análisis de la información
relativa a los dos pilares de la estrategia de política
monetaria del BCE. En conjunto, los datos publi-
cados con posterioridad a la reunión del Consejo
de Gobierno del 8 de noviembre de 2001, han
confirmado las expectativas iniciales y, por lo
tanto, han corroborado las decisiones que con
una perspectiva de futuro ha adoptado el Con-
sejo de Gobierno durante los últimos meses.

Por lo que se refiere al primer pilar de la estra-
tegia de política monetaria del BCE, la media de
tres meses de las tasas de crecimiento interanual
de M3 se elevó hasta el 6,8% en el período
comprendido entre agosto y octubre del 2001,
desde el 6,2% correspondiente al período en-
tre julio y septiembre, situándose en un nivel
significativamente superior al valor de referen-
cia fijado en el 4,5% para el crecimiento
interanual de M3 a medio plazo.

El Consejo de Gobierno, en su reunión del 6 de
diciembre, confirmó el valor de referencia fijado
en el 4,5%. Esta decisión se adoptó atendiendo
a que las evidencias disponibles siguen corrobo-
rando los supuestos a medio plazo en que se
basa la fijación del valor de referencia, es decir,
la estimación del crecimiento tendencial del pro-
ducto potencial entre el 2%-2,5% anual y la dis-
minución tendencial de la velocidad de circulación
de M3 en la zona del euro, estimada entre el
0,5% y el 1% anual. En el cuadro 1 de la presen-
te edición del Boletín se realiza un análisis deta-
llado de la revisión del valor de referencia.

En la comparación entre la actual evolución mo-
netaria y el valor de referencia fijado para la tasa
de crecimiento del agregado monetario amplio

debe tomarse en consideración que el valor de
referencia es un concepto a medio plazo. En
particular, las desviaciones transitorias de M3
de niveles acordes con sus factores determinan-
tes a largo plazo son relativamente frecuentes, e
incluso cabe esperar que se produzca en un
contexto de acontecimientos económicos extraor-
dinarios, sin que necesariamente hayan de tener
implicaciones en la evolución futura de los pre-
cios. Por este motivo, el Consejo de Gobierno ha
hecho constar desde el inicio que el anuncio de un
valor de referencia para el crecimiento de M3 no
implica que el BCE se comprometa a corregir
mecánicamente las desviaciones transitorias de di-
cho valor de referencia. No obstante, el BCE
realiza un análisis continuo y detallado de la evolu-
ción de M3 en un contexto más amplio que inclu-
ye otros indicadores monetarios y la información
relativa al segundo pilar, con el fin de valorar su
repercusión sobre los riesgos que amenazan la
estabilidad de precios a medio plazo.

La fuerte aceleración que recientemente ha ex-
perimentado M3 ha corroborado la valoración
efectuada con anterioridad de que el grado de
incertidumbre relativamente elevado existente
en los mercados financieros, consecuencia de
los atentados terroristas del 11 de septiembre
en Estados Unidos, produjo reestructuraciones
de carteras hacia activos a corto plazo más líqui-
dos y comparativamente de menor riesgo in-
cluidos en M3. Estas reestructuraciones debe-
rían ser transitorias y no considerarse indicati-
vas de futuras presiones inflacionistas. Esta valo-
ración de la actual evolución monetaria se ve
asimismo corroborada por la constante dismi-
nución durante los últimos meses del ritmo de
expansión del crédito concedido al sector priva-
do. Sin embargo, la evolución de M3 seguirá
siendo objeto de un atento seguimiento. Si re-
mitiera el clima de incertidumbre que actual-
mente existe en la economía y en los mercados
financieros, se debería realizar un análisis deta-
llado de cualquier exceso de liquidez que per-
sistiese en la economía, para valorar si supone
algún riesgo para la estabilidad de precios.

En cuanto al segundo pilar, las primeras estima-
ciones efectuadas por Eurostat apuntan a que la
tasa de crecimiento intertrimestral del PIB real
registrada durante el tercer trimestre del 2001
fue próxima a cero. Se estima que el ritmo de la
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actividad económica se ha mantenido muy mo-
derado durante el último trimestre del 2001
debido a la persistente debilidad de la demanda
tanto interna como externa y al elevado grado
de incertidumbre generalizada aún existente.
Este panorama se ve confirmado por el nivel de
confianza de empresarios y consumidores, que
se ha mantenido bajo durante el mes de no-
viembre, tras el fuerte descenso de octubre.
Probablemente el crecimiento del PIB real se
mantendrá débil a principios del 2002, si bien se
dan las condiciones necesarias para que se pro-
duzca una recuperación del crecimiento econó-
mico a lo largo del año. En primer lugar y ante
todo, los fundamentos económicos de la zona
del euro son sólidos y no se observan desequili-
brios importantes que requieran procesos de
ajuste prolongados. Asimismo, las condiciones
de financiación en la zona del euro son muy
favorables. Por otro lado, la reciente disminu-
ción de los precios del petróleo y el esperado
descenso adicional de la inflación de los precios
de consumo producirán un mayor crecimiento
de la renta real disponible, que deberá estimular
la demanda interna. Durante las últimas sema-
nas, la evolución de los mercados financieros ha
dado signos de que los agentes económicos va-
loran de manera más optimista las perspectivas
de crecimiento de la zona del euro y del entor-
no internacional.

Todas las previsiones disponibles de las distintas
instituciones internacionales, así como las pro-
yecciones elaboradas por los expertos del
Eurosistema que se publican en la presente edi-
ción del Boletín, presentan unas expectativas de
aumento del ritmo de crecimiento de la econo-
mía de la zona del euro a lo largo del 2002. Las
proyecciones de los expertos del Eurosistema
se basan en una serie de supuestos técnicos,
entre los que figuran la estabilidad de los tipos de
interés a corto plazo y de los tipos de cambio. De
acuerdo con sus estimaciones, el crecimiento del
PIB real de la zona del euro se situará en el 2001
en un intervalo del orden del 1,3%-1,7%, y entre
el 0,7% y el 1,7% de crecimiento medio
interanual en el 2002. No obstante, estas tasas
medias de crecimiento interanual no deben
interpretarse de manera errónea, puesto que no
reflejan la recuperación prevista para el 2002,
pero sí la escasa contribución prevista del deno-

minado «efecto arrastre» al crecimiento medio
para el 2002 (véase asimismo el recuadro 6 titulado
«El «efecto arrastre» en la tasa anual del creci-
miento del PIB real» que figura en la presente
edición del Boletín). De acuerdo con las pro-
yecciones, el crecimiento del PIB real aumenta-
rá adicionalmente en el 2003, alcanzando una
tasa media de crecimiento interanual de torno
al 2%-3%. En general, hay que tener en cuenta el
grado de incertidumbre especialmente elevado
que rodea las estimaciones de crecimiento de las
proyecciones de los expertos del Eurosistema,
puesto que se elaboraron en un período marcado
por una serie de acontecimientos extraordina-
rios de carácter internacional.

Con respecto al comportamiento de los pre-
cios, la tasa de variación interanual del Índice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) de
la zona del euro se situó en el 2,4% en octubre,
frente al 2,5% registrado el mes anterior. Las
primeras estimaciones de Eurostat apuntan a un
descenso adicional de la tasa de inflación medida
por el IAPC hasta el 2,1% en noviembre. Esta
evolución sigue reflejando fundamentalmente los
efectos de base de anteriores aumentos y los
recientes recortes de los precios de la energía. De
cara al futuro, una serie de consideraciones res-
paldan la opinión de que la inflación medida por el
IAPC se situará con seguridad por debajo del 2%
en el 2002. En primer lugar, el actual entorno
económico no induce a pensar que la demanda
agregada vaya a generar presiones alcistas sobre
la inflación; en segundo lugar, la reversión de
anteriores incrementos de los precios de impor-
tación seguirá favoreciendo la actual tendencia
bajista de la inflación. Al mismo tiempo, esta ten-
dencia a la baja puede resultar ligeramente irregu-
lar hacia finales de año, debido a los efectos de
base de la volatilidad de los incrementos de los
precios que se produjeron un año antes. Las pre-
visiones más recientes y las proyecciones de los
expertos del Eurosistema coinciden en considerar
que la inflación muestra una trayectoria descen-
dente. Estas últimas estiman que la tasa de infla-
ción medida por el IAPC se situará en un inter-
valo comprendido entre el 2,6% y el 2,8% en el
2001, seguirá disminuyendo hasta niveles entre
el 1,1% y el 2,1% en el 2002, y se situará entre
el 0,9%-2,1% en el 2003. Estos intervalos refle-
jan el grado de incertidumbre implícito en las
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proyecciones, que se basan, entre otros supues-
tos, en que la moderación salarial proseguirá,
puesto que su continuidad es necesaria para fo-
mentar el crecimiento del empleo en un entorno
caracterizado por la estabilidad de precios.

Por lo que se refiere a la evolución reciente de
la política presupuestaria, el Consejo de Go-
bierno ha confirmado su opinión respecto a la
importancia de que los países de la zona del euro
mantengan una perspectiva a medio plazo, que
constituye un elemento crucial para la credibilidad
general del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y
con ello reforzar la confianza de consumidores e
inversores, especialmente en un contexto como
el actual de crecimiento económico más modera-
do. Debido a la desaceleración macroeconómica
y a la insuficiente contención del gasto, unidas a la
repercusión del considerable recorte impositivo
llevado a cabo en algunos países, cabe esperar
que en el 2001 los saldos presupuestarios del
conjunto de la zona del euro experimenten un
deterioro por primera vez desde 1993. Para los
países que aún no han alcanzado saldos presu-
puestarios próximos al equilibrio o con superávit,
con ratios de deuda pública en relación con el PIB
muy elevadas, la actual desaceleración no debe
alterar las perspectivas de cumplimiento de los
compromisos a medio plazo adquiridos en los
programas nacionales de estabilidad, enmarcados
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Aque-
llos países con saldos iniciales próximos al equili-
brio o con superávit podrán dejar funcionar los
estabilizadores automáticos plenamente. Pese a
ello, no hay lugar para el activismo presupuesta-
rio, dada la ineficacia que ha demostrado en el
pasado y los riesgos que suponen los  desequili-
brios en las finanzas públicas.

En cuanto a las perspectivas a largo plazo, el
impacto potencial sobre el crecimiento tenden-
cial del producto derivado de las reformas es-
tructurales adicionales y de mayor alcance será,
posiblemente, amplio. Las reformas estructura-
les, encaminadas a proporcionar a los agentes
económicos incentivos adecuados y a fomentar
un entorno que propicie la innovación tecnoló-
gica, facilitarán la consecución de aumentos du-
raderos y significativos del crecimiento poten-
cial del producto de la zona del euro. Pese a
haberse avanzado en materia de reformas es-

tructurales, resulta necesario seguir profundi-
zando en ellas con decisión y firmeza y, en parti-
cular, las concernientes a los mercados de bie-
nes y trabajo. Por otro lado, en materia presu-
puestaria, los Gobiernos deben acometer con
determinación la reforma estructural del gasto,
con el fin de crear margen de maniobra para
futuras reducciones impositivas y poder asumir
la carga presupuestaria que supone el envejeci-
miento de la población. Estas reformas incre-
mentarían la efectividad de las políticas presu-
puestarias incentivando el empleo, la inversión y
la actividad económica.

Por último, el Consejo de Gobierno, en su re-
unión celebrada el 6 de diciembre, revisó asi-
mismo el estado de los preparativos para la
próxima introducción del euro. Cabe resaltar
que el proceso se está llevando a cabo confor-
me a los planes previstos y que, a corto plazo,
en términos económicos no debe tener efectos
significativos directos sobre el nivel de precios
de la zona del euro. Ello se debe, en gran medi-
da, al alto grado de competencia existente en el
mercado de bienes al por menor y al atento
seguimiento por parte de los consumidores, aun-
que también es reflejo del compromiso de los
Gobiernos de no aumentar el nivel medio de los
precios administrados durante el proceso de
transición a la nueva moneda. Además, la reper-
cusión de la introducción del euro sobre el cre-
cimiento de M3 será muy limitada. Pese a ha-
berse producido una disminución importante del
volumen de efectivo en circulación durante los
últimos meses, éste sólo representa una peque-
ña proporción del agregado monetario amplio,
en gran parte atribuible al mayor número de
tenencias de depósitos a corto plazo en entida-
des de crédito. En cuanto a la liquidez del mer-
cado monetario de la zona del euro, el marco
operativo del Eurosistema facilitará la fluidez de
la transición, ya que garantiza la máxima flexibi-
lidad en la ejecución de la política monetaria.
Finalmente, el modelo por el que el Eurosistema
ha optado para adeudar el importe de la distri-
bución anticipada del efectivo en euros a las
entidades de crédito ayudará al buen desarrollo
de todo el proceso. En definitiva, se espera que
la transición al euro transcurra con normalidad y
sea un buen comienzo de la relación entre los
ciudadanos europeos y su nueva moneda.
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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 6 de diciembre del
2001, el Consejo de Gobierno decidió mante-
ner en el 3,25% el tipo mínimo de puja aplica-
ble a las operaciones principales de financia-
ción, ejecutadas mediante subastas a tipo de
interés variable. Los tipos de interés corres-
pondientes a la facilidad marginal de crédito y a
la facilidad de depósito permanecieron también
sin cambios en el 4,25% y el 2,25%, respectiva-
mente (véase gráfico 1).

Intenso crecimiento de M3

En el período comprendido entre agosto y oc-
tubre del 2001, la media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales de M3 (ajusta-
da de instrumentos del mercado monetario y de
valores distintos de acciones hasta dos años en
poder de no residentes en la zona del euro)  au-
mentó, hasta situarse en el 6,2%, frente al 6,8%
registrado en el período de tres meses anterior.

1 Evolución monetaria y financiera

La tasa de crecimiento interanual de M3 pasó del
6,9% observado en el mes de septiembre al
7,4%, tasa que se situaba considerablemente por
encima del valor de referencia a medio plazo
fijado por el BCE para el crecimiento de M3
(véase recuadro 1 y gráfico 2).

La tasa de crecimiento interanual de M3 aumen-
tó significativamente a lo largo del presente año,
tras haberse reducido durante el año 2000 y
principios del 2001 hasta niveles considerable-
mente inferiores al valor de referencia (3,8% en
el primer trimestre del 2001). Este incremento de
M3 tras un período de crecimiento moderado
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podría considerarse, en parte, como un proceso
de normalización a través del cual los agentes
económicos reajustaran sus tenencias de dinero
a los niveles deseados. Además, el aumento del
nivel de precios, consecuencia de las subidas del
precio de la energía y de los alimentos observa-
das en el año 2000 y principios del 2001, esti-
muló la demanda de dinero para transacciones
en el año 2001.

La evolución de las brechas monetarias corro-
bora esta hipótesis. La brecha monetaria nomi-
nal que figura en el gráfico 3 se refiere a la
diferencia entre el nivel efectivo de M3 y el que
habría correspondido a un crecimiento acorde
con el valor de referencia desde diciembre de
1998 (tomado como período base). La brecha
monetaria real se refiere a la diferencia entre el
nivel efectivo de M3 deflactado por el Índice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) y
el nivel de M3 en términos reales que habría
correspondido a una inflación compatible con la
definición de estabilidad de precios. Al interpre-
tar las brechas nominal y real, conviene tener en
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cuenta que la elección del período base es, has-
ta cierto punto, arbitraria.

Como muestra el gráfico 3, la evolución de las
brechas nominal y real entre principios del 2000
y el segundo trimestre del 2001 se caracterizó
por una discrepancia creciente entre ambas medi-
das. Esta discrepancia apoya la idea de que una
parte significativa del aumento de M3 es atribuible
a un incremento de la demanda de dinero para
transacciones, ya que la brecha monetaria real no
se refiere a una mayor demanda de dinero gene-
rada por perturbaciones que afecten al nivel de
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precios. Además, el bajo nivel de la brecha mo-
netaria real observado a finales del 2000 y prin-
cipios del 2001 indica una contracción de M3 en
ese momento, seguida de un fuerte repunte.

El menor coste de oportunidad de mantener
dinero ha sido, recientemente, otro de los facto-
res en los que se ha basado el crecimiento de M3
(véase gráfico 4). Ente el segundo y el tercer
trimestres del 2001, el diferencial entre el tipo de
interés de mercado a tres meses y el rendimiento
medio de los componentes incluidos en M3 (ren-
dimiento propio de M3) se redujo, aproximada-
mente, 0,5 puntos porcentuales, con lo que la
inversión en los instrumentos incluidos en M3
resultaba comparativamente más atractiva.

Teniendo en cuenta los factores mencionados,
el mayor crecimiento de M3 observado última-
mente se ha ajustado, hasta cierto punto, a lo
previsto. Sin embargo, la aceleración de la evolu-
ción monetaria ha sido más pronunciada de lo
que cabría esperar a juzgar por sus determinantes
fundamentales, como indica, por ejemplo, el he-
cho de que la tasa de crecimiento interanual de
M3 real aumentase a lo largo del 2001, mientras
que el crecimiento interanual  del PIB real siguiera
disminuyendo durante el mismo período (véase
gráfico 4). Al mismo tiempo, no son infrecuentes
las perturbaciones monetarias que generan des-
viaciones temporales de M3 con respecto a los
niveles compatibles con la evolución de sus deter-
minantes fundamentales. También en el pasado
ha habido períodos en los que la evolución de M3
no se ha correspondido con la del PIB real. Así
pues, la evolución reciente no cuestiona la estabi-
lidad de la demanda de dinero a largo plazo.

Una amplia evidencia empírica sugiere que la
intensa dinámica a corto plazo de M3 fue princi-
palmente resultado de la confluencia de una se-
rie de hechos que han dado lugar a importantes
reestructuraciones de cartera, en las que las
tenencias de dinero han desplazado a otros ins-
trumentos financieros. Esta afirmación se basa
tanto en la información procedente de la evolu-
ción de precios y cantidades en varios mercados
financieros como en el comportamiento de los
distintos componentes y contrapartidas de M3.
En especial, tres factores parecen haber desem-
peñado un papel fundamental en la fuerte ten-

dencia al alza registrada por M3 a lo largo del
año 2001: la persistente debilidad de los merca-
dos bursátiles internacionales a partir de marzo
del 2000; el alto grado de incertidumbre reinan-
te en los mercados financieros, especialmente
tras los atentados del 11 de septiembre de 2001,
y el perfil relativamente plano de la curva de
rendimientos durante la mayor parte del 2001.

Como se observa en el gráfico 5, la inversión en
instrumentos negociables a corto plazo y en
depósitos a corto plazo distintos de depósitos a
la vista (es decir, en todos los componentes de
M3, salvo los incluidos en M1) ha aumentado
fuertemente en los últimos trimestres, en con-
sonancia con la persistente debilidad de los mer-
cados bursátiles internacionales, como se refle-
ja, por ejemplo, en el marcada descenso del
Índice Dow Jones EURO STOXX amplio desde
marzo del 2000. Durante el período compren-
dido entre marzo del 2000 y octubre del 2001,
dicho índice registró una caída del 37%. Duran-
te el mismo período, la tasa de crecimiento
interanual de M3-M1 se incrementó considera-
blemente, del 3,1% en marzo del 2000, al 8,8%
en octubre del 2001.

Gráfico 5
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Además, a raíz de los atentados terroristas del
11 de septiembre, aumentó significativamente la
incertidumbre en los mercados financieros. La
volatilidad implícita de los mercados de renta
variable de la zona del euro se incrementó en
torno a un 39%, en promedio, en el mes de
septiembre, y solo disminuyó ligeramente, hasta
alrededor del 36%, a finales de octubre del
2001, en comparación con la media del 23%
aproximadamente, correspondiente a los pri-
meros ocho meses del 2001 (véase gráfico 25).
Como reacción a esta evolución, los inversores
residentes en la zona del euro que no son IFM
parecen haber vuelto a reestructurar sus carteras,
reduciendo sus tenencias de acciones y participa-
ciones en fondos de inversión de renta variable y
aumentando sus activos a más corto plazo y me-
nor riesgo. Obviamente, la recuperación de los
mercados bursátiles internacionales durante el
mes de octubre, hasta alcanzar los niveles vigen-
tes a principios de septiembre, no se tradujo en
inversiones a gran escala en valores de renta
variable, ya que la volatilidad en los mercados
bursátiles seguía siendo alta en términos históri-
cos. Las inciertas perspectivas sobre la duración
y las consecuencias económicas del conflicto mi-
litar en Afganistán durante este período pueden
haber contribuido a que muchos inversores
adoptaran una actitud precavida y siguieran pre-
firiendo activos a corto plazo de menor riesgo.

La evidencia empírica que proporcionan las
cuentas financieras trimestrales para el primer
trimestre del 2001, que se analiza en el recua-
dro 2, sugiere que los sectores no financieros
de la zona del euro han reducido sus inversio-
nes tanto en participaciones en fondos de inver-
sión (principalmente de renta variable, exclui-
dos los fondos de inversión del mercado mone-
tario) como en acciones cotizadas, aumentando
sus tenencias de activos más seguros. Esta hipó-
tesis puede corroborarse indirectamente recu-
rriendo a diversas fuentes de información. Los
datos de balanza de pagos de la zona del euro
registran entradas netas de capital en inversio-
nes directas y de cartera en los últimos meses,
debido a que de que los residentes en la zona del
euro han adquirido un volumen menor de accio-
nes y participaciones en el extranjero. Además,
en septiembre, repatriaron fondos netos previa-
mente invertidos en acciones en el extranjero,
como se refleja en el activo de las inversiones de

cartera en acciones y participaciones de la ba-
lanza de pagos de la zona del euro, que muestra
significativas entradas netas.

Una razón adicional de la mayor preferencia por
la liquidez entre los inversores de la zona del
euro que no son IFM es el diferencial de rendi-
mientos, es decir, la diferencia entre el rendi-
miento de la deuda pública a diez años y el tipo
de interés de mercado a tres meses. En el 2000,
este diferencial se redujo considerablemente y, a
pesar de haber aumentado algo en los últimos
meses, se ha seguido mantenido  en niveles relati-
vamente bajo, en términos históricos, durante la
mayor parte del año. En consecuencia, durante
casi todo el año en curso, los activos a corto plazo
con remuneraciones cercanas a los tipos de inte-
rés del mercado monetario mantuvieron su atrac-
tivo, en comparación con los activos a más largo
plazo. Además, el hecho de que el rendimiento de
la deuda pública a largo plazo cayera en octubre
del 2001 hasta niveles históricamente bajos, debi-
do a un empeoramiento de las perspectivas de
crecimiento de la economía mundial, podría ex-
plicar por qué los inversores parecen haber pre-
ferido los activos líquidos, pese al aumento de
pendiente de la curva de rendimientos.

El efecto de la marcada preferencia de los inver-
sores por los activos líquidos a corto plazo in-
cluidos en M3 se hace también patente en la
evolución reciente de las brechas nominal y real
(véase gráfico 3). En el tercer trimestre del 2001,
tanto la brecha nominal como la real aumenta-
ron como consecuencia del vigoroso crecimien-
to de M3. La brecha monetaria nominal registró
los niveles más altos observados en los últimos
años, mientras que la brecha monetaria real se
tornó positiva. En la medida en que el reciente
aumento del crecimiento de M3 se debió a fac-
tores de carácter excepcional y transitorio,  el
incremento de la brecha monetaria real no de-
bería considerarse indicativo de riesgos para la
estabilidad de precios a medio plazo.

Creciente impacto de la introducción
del euro en el efectivo en circulación

La tasa de crecimiento interanual de M1 se ha
recuperado significativamente en los últimos me-
ses, alcanzando el 5,3% en octubre, tras regis-
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2000 2000 2000 2001 2001 2001
III IV I II III Oct

  Ajustados de efectos calendario y estacionales

 M1 6,8 5,7 2,6 2,4 3,9 5,3
   Del cual: Efectivo en circulación 3,6 1,9 -1,2 -3,2 -7,5 -14,6
   Del cual: Depósitos a la vista 7,5 6,4 3,4 3,5 6,3 9,4
 M2 - M1 (= otros depósitos a corto plazo) 1,6 2,2 3,4 4,4 5,0 5,4
 M2 4,0 3,8 3,0 3,5 4,5 5,4
 M3 - M2 (= instrumentos negociables) 7,7 6,5 9,2 9,8 15,7 20,8
 M3 1) 4,5 4,2 3,8 4,3 6,0 7,4

  Sin ajustar de efectos calendario y estacionales

 Efectivo en circulación 3,7 1,8 -1,3 -3,3 -7,4 -14,4
 Depósitos a la vista    7,6 6,4 3,3 3,9 6,2 9,2
 Depósitos a plazo hasta dos años 8,8 12,6 15,2 14,0 11,2 7,4
 Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses -3,3 -4,9 -4,7 -2,6 0,5 4,0
 Cesiones temporales 4,1 10,3 20,7 15,6 20,7 24,8
 Participaciones en fondos del mercado monetario e 
 instrumentos del mercado monetario 2,8 1,8 5,4 11,2 20,5 29,7
 Valores distintos de acciones hasta 2 años 24,8 11,9 5,2 -0,7 -1,2 -3,1

trar, en promedio, un 3,9% durante el tercer
trimestre del 2001 (véase cuadro 1). Esto se
debe únicamente al acusado aumento experimen-
tado por los depósitos a la vista, mientras que el
efectivo en circulación ha disminuido en conso-
nancia con la tendencia observada a lo largo del
año, que está relacionada con la introducción del
euro a principios del 2002. El descenso inter-
mensual del efectivo en circulación se ha inten-
sificado desde el pasado mes julio, situándose la
en el -22% en octubre (véase gráfico 6).

La tasa de crecimiento interanual de los depósi-
tos a la vista aumentó hasta el 9,4% en octubre.
El fuerte aumento de estos depósitos es particu-
larmente evidente en la tasa de variación
intersemestral anualizada, ajustada de estacionali-
dad, que pasó del 1,7% en enero del 2001 al
14,6% en octubre. Hay indicios de que las tenen-
cias de efectivo han podido colocarse, en gran
medida, en forma de depósitos a la vista. Además,
es probable que en este pronunciado aumento
haya influido la elevada volatilidad observada re-
cientemente en los mercados de renta variable,
ya que, al parecer, los inversores han utilizado los
depósitos a la vista para «aparcar» el dinero du-
rante cortos períodos de tiempo. Como puede
observarse en el gráfico 7, también en otros pe-
ríodos de pronunciada volatilidad, parecen haber-
se registrado fuertes incrementos en este tipo

Gráfico 6
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de  depósitos. Por último, el reciente aumento
de los depósitos a la vista podría deberse, asi-
mismo, a una normalización tras el período de
bajo crecimiento registrado anteriormente.

La tasa de crecimiento interanual de los depósi-
tos a corto plazo distintos de los depósitos a la
vista ha permanecido relativamente estable du-
rante los últimos meses (5,4% en octubre y



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 2001 17

5%, en promedio, durante el tercer trimestre
del 2001). No obstante, esta evolución no per-
mite apreciar los importantes cambios que se
han producido entre los depósitos disponibles
con preaviso de hasta tres meses (en lo sucesi-
vo, «depósitos de ahorro a corto plazo») y los
depósitos a plazo de hasta dos años (en lo suce-
sivo, «depósitos a corto plazo»). La tasa de cre-
cimiento interanual de los depósitos de ahorro a
corto plazo aumentó hasta el 4% en octubre,
desde el 0,5% registrado, en promedio, en el
tercer trimestre del 2001. Por el contrario, la
tasa de crecimiento interanual de los depósitos
a corto plazo disminuyó hasta el 7,4% en octu-
bre, desde el 11,2% correspondiente al tercer
trimestre, en consonancia con la evolución re-
ciente de los diferenciales de los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela entre los depósitos de ahorro a largo plazo
(es decir, los depósitos disponibles con preaviso
superior a tres meses) y los depósitos de ahorro
a corto plazo, así como entre los depósitos a
largo plazo (es decir, los depósitos a plazo a más
de dos años) y los depósitos a corto plazo.
Desde el máximo alcanzado en septiembre del
2000, el diferencial entre los tipos de interés

aplicados por las entidades de crédito a su cliente-
la a los depósitos de ahorro a largo y a corto plazo
ha caído en 1,1 puntos porcentuales, para situar-
se en 0,7 puntos porcentuales en octubre del
2001. Esta caída se debió al pronunciado des-
censo de los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a los  depósitos de ahorro
a largo plazo, mientras que los tipos de interés
aplicados a los depósitos de ahorro a corto pla-
zo se mantuvieron prácticamente sin cambios
durante dicho período (véanse gráficos 14 y 15).
En consecuencia, los depósitos de ahorro a cor-
to plazo resultaron relativamente más atracti-
vos. Por el contrario, el diferencial entre los
tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito a los depósitos a corto y a largo plazo
aumentó ligeramente en septiembre y octubre,
tras haber permanecido bastante estable desde
finales del 2000.

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables se ha incrementado consi-
derablemente en los últimos trimestres,  hasta
situarse en el 20,8%  en el mes de octubre. El
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Financiación de
los hogares 3)

De IFM de
la zona del 

Euro

En IFM de la
zona del euro

De IFM de la
zona del euro

1998 IV
1999 I

II
III
IV

2000 I

2001 I

II
III
IV

Valores 
distintos de

 acciones

Valores 
distintos de

 acciones

Ratio respecto inversión
financiera total al I 2001
(saldos vivos)

Tasas de crecimiento inter-
anuales (fin de período) 2)

Principales componentes de la financiación
Financiación de las Administraciones Públicas Financiación de las sociedades no financieras

Préstamos Préstamos Acciones
cotizadas

Préstamos
de IFM

de la zona
 del euro  3)

6,0 3,3 -1,1 -0,4 4,5 3,2 7,0 8,8 8,5 8,6 5,0 8,9 9,1
5,9 3,5 -0,1 0,9 4,4 3,2 5,6 6,8 7,4 9,4 4,0 10,5 10,9
5,9 3,0 0,0 0,7 3,8 -0,8 6,1 8,3 8,1 11,3 3,6 10,5 10,9
6,0 2,1 -1,9 -0,3 3,1 1,8 7,0 7,9 7,5 14,3 5,3 11,0 11,2
6,0 2,4 -1,2 0,4 3,1 2,4 6,8 8,2 7,0 14,7 4,7 10,4 10,7
5,9 2,2 -1,3 0,0 3,1 -0,9 7,0 11,4 9,4 10,0 2,8 9,6 9,7
5,7 2,2 -1,6 -0,3 2,9 -4,6 6,9 11,5 9,3 12,8 2,4 8,6 8,7
6,3 2,0 -1,8 -1,2 2,7 -7,9 8,6 14,2 11,1 14,1 3,5 7,8 8,0
6,1 1,9 -1,4 -0,9 2,7 -10,6 8,2 14,4 10,8 19,4 3,0 7,3 7,4
6,0 1,4 -1,1 -0,4 1,8 -11,9 8,7 13,0 10,0 25,3 4,6 6,4 6,6

100% 31% 6% 5% 24% 8% 48% 21% 18% 3% 22% 21% 19%
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Efectivo
y

depósitos  
 2)

Valores
distintos de
acciones a

corto plazo

Participa-
ciones

en fondos
del mercado

monetario

Valores
distintos de
acciones a

largo plazo

Acciones
cotizadas

Participa-
ciones en

fondos de
inversión

distintas de
participa-
ciones en

fondos del
mercado

monetario

Reservas
técnicas de

seguro

Ratio respecto inversión
financiera total al I del 2001
(saldos vivos)

Efectivo,
depósitos e
instrumentos
negociables
a corto plazo

Instrumentos
negociables
a largo plazo
y reservas
técnicas de
seguro

Tasas de crecimiento interanuales 
(fin de período)

Inversión financiera Pro memoria:
M3 

1998 IV

1999 I
II
III
IV

2000 I

IV

2000 I

II
III

5,6 1,9 3,2 -22,7 -4,2 8,6 -4,9 6,3 31,2 8,7 4,9
5,9 1,6 3,2 -26,0 -8,0 9,0 -0,8 5,6 27,7 8,6 5,5
6,2 1,9 2,8 -21,7 1,0 9,2 0,6 6,9 23,6 8,7 5,3
6,7 2,5 3,5 -22,5 -0,7 9,7 0,5 10,5 19,8 9,0 5,5
6,3 2,6 2,8 -5,4 3,1 8,8 3,3 7,8 14,1 9,7 5,5
5,2 3,5 3,3 6,1 5,4 6,2 -1,1 5,1 8,2 9,9 5,5
5,2 3,1 3,4 14,7 -9,5 6,5 4,2 5,3 4,8 9,7 5,5
6,1 3,5 3,2 38,8 -8,0 7,6 7,6 8,8 2,9 9,3 4,5
7,1 3,1 2,9 18,8 -4,1 9,4 5,7 12,7 8,3 8,5 4,2
8,1 4,4 3,1 48,0 4,1 10,1 10,7 13,7 8,1 7,6 3,8

100% 37% 34% 1% 2% 62% 11% 19% 11% 22% 34%
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fuerte incremento de los instrumentos nego-
ciables incluidos en M3 en los últimos trimestres
se ha debido principalmente a las reestructura-
ciones de cartera provocadas tanto por la per-
sistente debilidad de los mercados bursátiles
internacionales, como por el aplanamiento rela-
tivo de la curva de rendimientos de la zona del
euro durante la mayor parte del 2001, anterior-
mente  mencionados.

La moderada evolución de los pasivos financie-
ros a más largo plazo (excluidos el capital y las
reservas) de las IFM es también indicativa de las
reestructuraciones de cartera mencionadas. La
tasa de crecimiento interanual de los pasivos fi-
nancieros a más largo plazo (excluidos el capital y
las reservas) fue del 2,2% en el mes de octubre,
nivel excepcionalmente bajo en términos históri-
cos. Como puede apreciarse en el gráfico 8, la
tasa de crecimiento interanual de los pasivos fi-
nancieros a más largo plazo de las IFM ha evolu-
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Cuadro 2
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��#
��� ��
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2000 2000 2001 2001 2001 2001
III IV I II III Oct

Pasivos financieros a más largo plazo
(excl. capital y reservas)
    Depósitos a plazo a más de 2 años
    Depósitos disponibles con preaviso
    a más de 3 meses
    Valores distintos de acciones
    a más de 2 años

Crédito a residentes en la zona del euro
    Crédito a las Administraciones Públicas
      Valores distintos de acciones
      Préstamos

    Crédito a otros residentes
    en la zona del euro
      Valores distintos de acciones
      Acciones y participaciones
      Préstamos

      Pro memoria: desagregación sectorial de los préstamos (fin de trimestre)

        A sociedades no financieras
        A hogares
           Crédito al consumo  2)

 1)

           Préstamos para compra de vivienda  2)

           Otros préstamos

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

    5,8    10,9    12,2     8,2     1,2   -4,8  

    6,9     5,3     6,2     5,2     4,2    4,6  

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

   10,2    10,5     9,8     8,8     7,8    6,8  
   12,7    17,9    18,7    23,4    24,2   24,1  
   17,6    17,5    13,6     7,9     4,1    2,2  
    9,5     9,6     9,1     8,3     7,4    6,4  

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

cionado bastante en consonancia con la curva de
rendimientos en los últimos años. El hecho de
que la curva de rendimientos fuera relativamente
plana en términos históricos durante la mayor
parte del 2001, así como la incertidumbre relativa
a la evolución reciente del mercado financiero,
probablemente han contribuido a que los pasivos
financieros a más largo plazo registraran tasas
de crecimiento bajas hasta octubre del 2001.

Menor crecimiento del crédito
al sector privado

En promedio, la tasa de crecimiento interanual
del crédito total concedido por las IFM a los resi-
dentes en la zona del euro se mantuvo práctica-
mente estable entre el primer y tercer trimestres
del 2001 (véase cuadro 2), disminuyendo ligera-
mente solo en los últimos meses, hasta situarse en
el 5,1% en los meses de septiembre y octubre.
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Sin embargo, la evolución general enmascara la
evolución dispar de las Administraciones Públi-
cas y del sector privado (véase gráfico 9).

La tasa de variación interanual del crédito con-
cedido a las Administraciones Públicas ha au-
mentado en los últimos trimestres, hasta el -0,9%
registrado en el mes de octubre, lo que se ha
debido, principalmente, a la moderación, desde
el primer trimestre del 2001, de la tasa de dis-
minución interanual de la deuda pública en po-
der de las IFM.

Por el contrario, la tasa de crecimiento interanual
del crédito concedido por las IFM al sector pri-
vado ha disminuido a lo largo del 2001, hasta el
6,8% observado en octubre. La causa principal
de esta disminución ha sido la significativa caída
de la tasa de crecimiento interanual de los prés-
tamos al sector privado, desde el 9,1% en el
primer trimestre del 2001 hasta el 6,4% en
octubre. En cambio, la tasa de crecimiento
interanual de las tenencias de las IFM de valores
distintos de acciones emitidos por el sector pri-
vado, excluidas las IFM, ha permanecido en ni-
veles altos durante los últimos meses ( 24,1%
en octubre del 2001).

Gráfico 9
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Se dispone de un desglose de los préstamos
concedidos por las IFM de la zona del euro a las
sociedades no financieras y a los hogares de la
zona para el período transcurrido hasta el ter-
cer trimestre del 2000 (véase cuadro 2).

En el tercer trimestre del 2001, la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos concedidos
por las IFM a los hogares siguió disminuyendo
hasta el 5,9%, tras haber registrado un 6,3%
en el trimestre anterior. Ello se debieó especial-
mente a la pronunciada caída de la tasa de creci-
miento interanual del crédito al consumo. En
relación con el PIB, la financiación anual de los
hogares a través del crédito al consumo conce-
dido por las IFM ha descendido en los últimos
trimestres (véase gráfico 10). Es probable que
esta disminución esté relacionada con el debili-
tamiento de la actividad económica y el empeo-
ramiento de la confianza de los consumidores a
lo largo del año. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos para compra de
vivienda fue del 7,5% en el tercer trimestre del
2001, tras haberse situado en el 7,7% en el tri-
mestre anterior. La caída relativamente pronun-
ciada de los tipos de interés aplicados a los présta-
mos para compra de vivienda, desde el 6,5%, en

Gráfico 10
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Recuadro 3
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OPF
OPF
OPF
OPF
OPF

OFPML

24/10/2001 07/11/2001   73,9   61,0 1,21 333 3,75 3,75 3,76
31/10/2001 14/11/2001   99,6   66,0 1,51 254 3,75 3,75 3,76
07/11/2001 21/11/2001   38,4   38,4 1,00 201 3,75 3,75 3,75
14/11/2001 28/11/2001 174,7 116,0 1,51 401 3,25 3,37 3,40
21/11/2001 05/12/2001   63,2   17,0 3,72 286 3,25 3,26 3,27
25/10/2001 31/01/2002   42,3   20,0 2,12 200 - 3,50 3,52

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
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Inyección de 
liquidez

Drenaje de 
liquidez

Contribución 
neta

(a) Operaciones de política monetaria del Eurosistema 192,5 0,3 + 192,2
Operaciones principales de financiación 132,3 - + 132,3
Operaciones de financiación a plazo más largo 60,0 - + 60,0
Facilidades permanentes 0,2 0,3  -  0,1
Otras operaciones - -   -

(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 
bancario 385,0 450,5 - 65,5
Billetes en circulación - 311,3 - 311,3
Depósitos de las Administraciones Públicas en el Eurosistema - 46,1 - 46,1
Activos exteriores netos (incluido el oro) 385,0 - + 385,0
Otros factores (netos) - 93,1 - 93,1

(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes 
del Eurosistema (a) + (b) 126,7

(d) Reservas mínimas exigidas 126,1
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promedio, en el cuarto trimestre del 2000 hasta
el 5,9% a finales del tercer trimestre del 2001, un
nivel históricamente bajo, puede haber respalda-
do la tasa de crecimiento interanual relativamente
alta que han registrado estos préstamos.

La demanda de préstamos por parte de las so-
ciedades no financieras ha registrado un descen-
so considerable a lo largo del 2001, tras haber
alcanzado unos niveles excepcionalmente eleva-
dos en la segunda mitad del 2000. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a las
sociedades no financieras se redujo hasta el
7,5% en el tercer trimestre del presente año,
desde el 9,1% registrado en el trimestre ante-
rior (véase cuadro 2). Esta reducción tuvo su
origen, en parte, en efectos de base relaciona-
dos con la financiación de las compras de licen-
cias UMTS efectuadas hace un año. En relación
con el PIB, la financiación de las sociedades no
financieras (operaciones anuales) a través de los
préstamos concedidos por las IFM de la zona del
euro disminuyó hasta el 3%, frente al 3,5% ob-
servado en el segundo trimestre del año y al 4%
de finales del año anterior (véase gráfico 11). Esta
disminución es atribuible al debilitamiento del cre-
cimiento económico y al menor número de fusio-
nes y adquisiciones. Además, es posible que
parte de la financiación obtenida a través de los
préstamos de las IFM haya sido sustituida por la
emisión de valores de renta fija privada durante
el 2001, ya que la emisión neta de valores de

Gráfico 11
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renta fija por parte de las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro se ha mantenido en
niveles relativamente altos durante la mayor par-
te del 2001.

Por último, la posición acreedora neta frente al
exterior del sector IFM de la zona del euro siguió
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mejorando en octubre en 16,8 mm de euros,
frente a los 41,9 mm de euros de septiembre.
En los doce meses transcurridos hasta octubre
del 2001, los activos exteriores netos de las IFM
de la zona disminuyeron en 8,4 mm de euros,
tras un descenso de 39,9 mm de euros en el
período de doce meses anterior. Esta evolución
está en consonancia con las entradas netas de
capital registradas en la balanza de pagos, entre
junio y septiembre del 2001, en forma de inver-
siones directas y de cartera (no se dispone aún
de datos para el mes de octubre). Esta mejora
se debió principalmente a las entradas netas de
acciones y participaciones en la zona del euro,
en especial en septiembre, cuando, además de
la adquisición de acciones y participaciones por
parte de no residentes, los residentes en la
zona del euro repatriaron también sus inversio-
nes en este tipo de valores.

El intenso crecimiento de M3 no debería
entrañar riesgos para la estabilidad
de precios

En conjunto, el fuerte aumento de la tasa de
crecimiento interanual de M3 durante los úl-

timos meses parece estar relacionado princi-
palmente con factores transitorios y, por lo tanto,
no debería entrañar riesgos al alza para la estabili-
dad de precios a medio plazo. El continuado des-
censo de la tasa de crecimiento interanual del
crédito concedido al sector privado de la zona
del euro corrobora esta valoración. En especial,
la falta de paralelismo entre la evolución mone-
taria y crediticia apoya la idea de que la evolu-
ción reciente de M3 puede deberse, en gran
parte, al comportamiento de los mercados bur-
sátiles internacionales, a la considerable incerti-
dumbre existente en los mercados financieros
tras los atentados terroristas del 11 de septiem-
bre y al perfil relativamente plano de la curva de
rendimientos durante la mayor parte del 2001.
Sin embargo, en los próximos meses, será nece-
sario realizar un estrecho seguimiento de la evo-
lución monetaria, sobre todo para verificar que
el intenso crecimiento de M3 sea, efectivamente
de caracter transitorio.

La emisión de valores distintos de acciones
disminuyó en el tercer trimestre del 2001

La tasa media de crecimiento interanual del saldo
vivo de valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro registró un descen-
so, pasando del 7,7% en el segundo trimestre del
2001 al 6,7% en el tercer trimestre. Ello se debió
a un menor crecimiento anual del saldo vivo tanto
de los valores distintos de acciones a largo plazo,
que se redujo desde el 7,4% hasta el 6,5% en el
mismo período, como de los valores distintos de
acciones a corto plazo, que disminuyó desde el
11% en el segundo trimestre hasta el 8,7% en el
tercer trimestre del 2001 (véase gráfico 12).

La desagregación por monedas muestra que la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
valores distintos de acciones denominados en
euros emitidos por residentes en la zona del euro
se mantuvo estable en el 6,2% durante el tercer
trimestre del 2001. A finales del tercer trimestre,
el 91,4% del saldo vivo de valores distintos de
acciones emitidos por residentes en la zona del
euro estaba denominado en euros, en compara-
ción con un 91% en el segundo trimestre.

A finales del tercer trimestre del 2001, la emi-
sión de valores distintos de acciones denomina-
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dos en euros por parte de no residentes en la
zona representaba el 11,3% del saldo vivo total
de este tipo de valores, frente al 11,5% obser-
vado en el segundo trimestre.

En cuanto al detalle por sectores emisores, el
crecimiento interanual medio del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos en
euros por las IFM disminuyó desde un 6.9% en
el segundo trimestre del 2001 hasta un 5,6% en
el tercer trimestre (véase gráfico 13). La tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los va-
lores distintos de acciones denominados en
euros emitidos por las sociedades no financieras
se estabilizó en torno al 21,5% entre el segundo
y tercer trimestres. Al mismo tiempo, la tasa
media de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
instituciones financieras no monetarias aumentó,
hasta situarse en el 33,1% en el tercer trimestre,
frente al 32,4% registrado en el segundo trimes-
tre. La menor actividad emisora de las IFM puede
explicarse, en parte, por la menor demanda de
préstamos y créditos por parte de sector em-
presarial, en un contexto de desaceleración de
la actividad económica. Además, el crecimiento

relativamente intenso de M3 durante los últi-
mos meses puede haber reducido la necesidad
de las IFM de encontrar fuentes de financiación
alternativas. A esto se añaden las difíciles condi-
ciones de emisión en los mercados de valores
tras los atentados terroristas contra Estados Uni-
dos, que pueden haber limitado la emisión de
valores a finales de septiembre.

La emisión de valores distintos de acciones de-
nominados en euros por parte del sector públi-
co aumentó en el tercer trimestre del 2001,
manteniéndose la tendencia observada en el se-
gundo trimestre. La tasa media de crecimiento
interanual del saldo vivo de este tipo de valores
fue del 2,7% en el tercer trimestre, en compara-
ción con el 2,4% del segundo trimestre. Esta
evolución es atribuible al ligero deterioro del
equilibrio presupuestario en el 2001 (véase el
epígrafe «Evolución de las finanzas públicas»).

Los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a su clientela
siguieron bajando durante el otoño

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por las
entidades de crédito a su clientela siguieron ca-
yendo en el tercer trimestre y en el mes de

Gráfico 13
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octubre, en consonancia con la evolución obser-
vada desde finales del 2000 (véase gráfico 14).
El tipo de interés medio de los depósitos a plazo
de hasta un año se redujo alrededor de 60 pun-
tos básicos entre junio y octubre del 2001. Du-
rante el mismo período, el tipo de interés medio
de los préstamos a empresas hasta un año cayó
en torno a 40 puntos básicos. Este descenso de
los tipos de interés a corto plazo se corresponde
con una caída de 85 puntos básicos del tipo de
interés medio a tres meses del mercado moneta-
rio entre junio y octubre del 2001. Las diferencias
entre la evolución de los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a su clientela y los
tipos de mercado observadas en los últimos me-
ses son coherentes con el retraso habitual con
que los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito siguen a los tipos de mercado,
aunque puede ser también reflejo de un aumen-
to del riesgo crediticio en la economía.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito también han seguido
disminuyendo en los últimos meses. De junio a
octubre del 2001, el tipo de interés medio de
los depósitos a plazo a más dos años, el tipo de
interés medio de los préstamos a empresas a
más de un año y el tipo de interés de los présta-
mos a hogares para compra de vivienda registra-

Gráfico 15
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ron un descenso cercano a los 40 puntos básicos.
Durante el mismo período, el rendimiento medio
de la deuda pública a cinco años se redujo alrede-
dor de 90 puntos básicos. Una explicación de la
repercusión algo menor de lo habitual de los
tipos de interés de mercado sobre los tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito
podría ser que estas dudaran sobre la persisten-
cia de la caída de los tipos de mercado tras los
atentados terroristas de septiembre.

Descenso de los tipos de interés del
mercado monetario durante el otoño

Los tipos de interés del mercado monetario,
sobre todo a los plazo más cortos, disminuye-
ron durante el otoño del 2001, continuando la
tendencia a la baja observada desde el otoño del
2000 (véase gráfico 16). Esta tendencia es atri-
buible en el 2001, a las mayores expectativas de
que disminuyeran las presiones inflacionistas a
medio plazo en la zona del euro por reduccio-
nes de los tipos de interés oficiales del BCE. A
lo largo del mes de noviembre y principios de
diciembre, los tipos de interés del mercado mo-
netario volvieron a descender, sobre todo a los
plazos más cortos. En consecuencia, en el mes
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de noviembre, la pendiente negativa de la curva
de rendimientos del mercado monetario se hizo
más plana. Además, los tipos implícitos en los
contratos EURIBOR con vencimiento en el 2002
aumentaron ligeramente.

En el otoño del 2001, el tipo de interés a un día,
medido por el EONIA, se mantuvo práctica-
mente en línea con el tipo mínimo de puja fijado
para las operaciones principales de financiación
del Eurosistema, con algunas excepciones rela-
cionadas, en parte, con la insuficiencia de pujas
presentadas por las entidades de contrapartida
del Eurosistema en las operaciones principales
de financiación del BCE. Los tipos de interés a
dos semanas disminuyeron algo a principios de
noviembre, hasta situarse en niveles inferiores
al tipo mínimo de puja vigente del 3,75%, a
medida que aumentaban las expectativas de los
participantes en el mercado de que el BCE re-
duciría sus tipos de interés oficiales el 8 de
noviembre. Después de que el BCE redujera el
tipo mínimo de puja al 3,25%, los tipos de inte-
rés a dos semanas se estabilizaron ligeramente
por encima de este nuevo tipo.

En todas las operaciones principales de financia-
ción liquidadas en noviembre y principios de
diciembre del 2001, excepto en una, los tipos
marginal y medio de adjudicación excedieron al
tipo mínimo de puja en no más de 4 puntos
básicos, siguiendo, así, la pauta que ha prevaleci-
do prácticamente durante todo el 2001. En las
operaciones principales de financiación liquidadas
el 14 de noviembre, los tipos marginal y medio
fueron del 3,37% y el 3,4% respectivamente, es
decir, 12 y 15 puntos básicos por encima del tipo
mínimo de puja. La desviación relativamente im-
portante de los tipos marginal y medio con res-
pecto al tipo mínimo de puja fue posterior a la
insuficiencia de pujas presentadas por las enti-
dades de contrapartida del Eurosistema en la
subasta anterior (véase recuadro 3).

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses experi-
mentaron un descenso de 22 y 27 puntos bási-
cos, respectivamente, entre finales de octubre y
el día 5 de diciembre, hasta situarse en el 3,42%
y el 3,35% en esta última fecha. El 29 de no-
viembre el tipo EURIBOR a un mes aumentó
alrededor de 10 puntos básicos a consecuencia

del habitual efecto «fin de año». En el 2000, este
efecto fue responsable de un incremento de
alrededor de 15 puntos básicos.

Los tipos marginal y medio de las operaciones
principales de financiación a plazo más largo del
Eurosistema liquidadas en octubre y noviembre
del 2001 se mantuvieron, como de costumbre,
prácticamente en línea con los tipos de interés a
tres meses vigentes en el mercado monetario.
En la operación que se liquidó el 29 de noviem-
bre del 2001, los tipos marginal y medio fueron
del 3,32% y el 3,34% respectivamente, en am-
bos casos 18 puntos básicos por debajo de los
tipos correspondientes a la operación de finan-
ciación a plazo más largo liquidada el 25 de
octubre.

A los plazos más largos de la curva de rendi-
mientos del mercado monetario, los tipos
EURIBOR a seis y doce meses descendieron a
principios de noviembre. Sin embargo, en el pe-
ríodo posterior a la decisión de reducir los tipos
de interés oficiales del BCE el 8 de noviembre del
2001, los tipos a seis y doce meses tendieron a
aumentar ligeramente, hasta situarse en el 3,23%
y el 3,19%, respectivamente, el 5 de diciembre,
es decir, 12 y 1 puntos básicos por debajo de los
niveles observados el 31 del octubre.
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La evolución esperada del EURIBOR a tres me-
ses, implícita en el precio de los  futuros con
fechas de entrega en el año 2002, continuó su
descenso hasta mediados de noviembre. Sin
embargo, a mediados de es mes, los tipos implí-
citos en los futuros empezaron a aumentar en
un clima de acusada volatilidad. Los incremen-
tos registrados fueron más pronunciados en los
vencimientos más largos. En conjunto, en el
período comprendido entre finales de octubre
y el 5 de diciembre, el tipo de interés implícito
en el precio de los futuros con fechas de entre-
ga en marzo y junio del 2002 aumentó 13 y 28
puntos básicos, respectivamente, hasta situarse
el 5 de diciembre en el 3,15% y el 3,22%.
(véase gráfico 17).

La volatilidad de los tipos EURIBOR a tres me-
ses implícitos en las opciones sobre futuros con
vencimiento en diciembre del 2001 y marzo y
junio del 2002, puede interpretarse como una
señal del grado de incertidumbre que los parti-
cipantes en el mercado atribuyen a la evolución
esperada de los EURIBOR a tres meses hasta la
fecha de entrega. La volatilidad implícita de es-
tos tipos ha aumentado significativamente desde
el pasado verano, sobre todo a raíz de los aten-
tados terroristas del 11 de septiembre, como
consecuencia de la mayor incertidumbre sobre
las perspectivas de crecimiento económico mun-
dial después de estos sucesos (véase gráfico 18).

Tras anunciarse la decisión de reducir los tipos
de interés oficiales del BCE el día 8 de noviem-
bre, la volatilidad implícita de los contratos de
futuros con vencimiento en diciembre del 2001
disminuyó significativamente. Sin embargo, la
volatilidad implícita de los futuros con venci-
miento en marzo y junio del 2002 siguió siendo
muy elevada durante el mes de noviembre y
principios de diciembre.

La tendencia decreciente del rendimiento
de la deuda pública a largo plazo se invirtió
en noviembre

Tras descender de una forma más o menos
sostenida entre julio y octubre del 2001, el ren-
dimiento de la deuda pública a diez años de la
zona del euro se elevó considerablemente en
noviembre. El 5 de diciembre, el rendimiento
medio de la deuda pública a diez años de la zona
del euro se situó cerca del 4,9%, unos 30 pun-
tos básicos por encima del nivel correspondien-
te a finales de octubre, con lo que se aproximó a
las cotas alcanzadas a finales del 2000 (véase
gráfico 19). En Estados Unidos, el rendimiento
de los bonos a largo plazo mostró una evolu-
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ción, en general, similar a la registrada por la
deuda pública de la zona del euro en los últimos
meses, si bien el repunte observado en Estados
Unidos durante el mes de noviembre fue más
pronunciado. En consecuencia, el diferencial en-
tre el rendimiento de los bonos estadouniden-
ses a diez años y el de activos similares de la
zona del euro, que se había mantenido en valo-
res negativos desde finales de julio, se tornó
positivo, pasando de alrededor de -15 puntos
básicos a finales de octubre a +10 puntos bási-
cos el 5 de diciembre. El reciente aumento de
los tipos de interés a largo plazo en la zona del
euro y Estados Unidos pareció reflejar una dis-
minución de la incertidumbre y unas menores
expectativas de riesgos a la baja respecto a las
perspectivas de crecimiento mundial y de las
dos economías. En efecto, una parte significativa
del incremento del rendimiento de los bonos se
explicaría por la inversión del proceso de bús-
queda de seguridad que se produjo tras los
atentados terroristas, con lo que los fondos han
vuelto a los mercados de acciones desde los
mercados de deuda pública. También influyeron
las fuertes subidas experimentadas recientemen-
te por las cotizaciones bursátiles en los merca-
dos internacionales, señal de que los inversores
pueden haber reducido la prima de riesgo exigi-
da por la tenencia de acciones.

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos
a diez años se situó alrededor del 5% el 5 de
diciembre, registrando un incremento total de
casi 55 puntos básicos respecto a finales de
octubre, lo que supuso una inversión de la ten-
dencia a la baja que se venía observando desde
julio. Este aumento pareció ser consecuencia de
una confluencia de factores, siendo el más im-
portante las expectativas de los participantes en
el mercado acerca de una recuperación de la
actividad económica en el transcurso del 2002
más rápida de lo previsto, tras la publicación de
datos económicos más favorables de lo que di-
chos participantes esperaban. Así, el rendimien-
to real de los bonos estadounidenses a diez
años indiciados con la inflación repuntó en torno
a 45 puntos básicos entre finales de octubre y el
5 de diciembre, fecha en la que se situó alrede-
dor del 3,5%, solo 25 puntos básicos por deba-
jo del nivel alcanzado a finales del 2000. Las
medidas de estímulo fiscal previstas podrían,

asimismo, dar lugar a emisiones de bonos más
amplias de lo esperado, con lo que el rendi-
miento de los bonos se vería sometido a presio-
nes al alza. Tal como se señalaba anteriormente,
la ya comentada inversión del proceso de bús-
queda de seguridad puede haber contribuido
notablemente al avance observado recientemen-
te. Por consiguiente, la elevación de la tasa de
inflación implícita, obtenida de la diferencia en-
tre el rendimiento de los bonos nominales y el
de los bonos indiciados con la inflación, ambos a
diez años, registrada entre finales de octubre y
el 5 de diciembre, parece explicarse más por el
distinto impacto del proceso de desplazamiento
de los fondos hacia activos más seguros y su
posterior reversión sobre el rendimiento real y
el rendimiento nominal, debido a diferencias de
liquidez en los citados mercados, que por un
cambio en las expectativas de inflación.

En Japón, el rendimiento de los bonos a diez
años, que había fluctuado entre el 1,3% y el
1,4% en los últimos meses, ascendió en torno a
5 puntos básicos entre finales de octubre y el 5
de diciembre, fecha en la que se situó alrededor
del 1,4%. Este incremento se produjo pese a que
volvieron a empeorar las perspectivas de creci-
miento económico y se reforzaron las tendencias
deflacionistas en la economía japonesa. Las pre-
siones a la baja procedentes de estos factores
cíclicos parecen haberse visto compensadas con
creces por la respuesta de los participantes en el
mercado ante las presiones al alza sobre el ren-
dimiento de los bonos, debido a la orientación
actual de la política fiscal y monetaria, y ante la
reciente reclasificación a una categoría más baja
de los bonos a largo plazo japoneses por parte
de las agencias de calificación crediticia.

En la zona del euro, la reciente elevación de los
tipos de interés a largo plazo también se debe-
ría, fundamentalmente, a la inversión de los efec-
tos del proceso de desplazamiento de los fon-
dos hacia activos más seguros. Dado que los
inversores consideran, por lo general, que los
bonos nominales, que presentan un alto grado
de liquidez, ofrecen mayor seguridad en perío-
dos de turbulencias, el rendimiento de los bo-
nos nominales tiende a repuntar de forma más
acusada que el rendimiento de bonos reales
similares, cuando los inversores deshacen sus
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posiciones seguras. Por lo tanto, es improbable
que el incremento de cerca de 20 puntos bási-
cos de la tasa de inflación implícita a diez años,
obtenida de la diferencia entre el rendimiento
de los bonos nominales franceses y el de los
bonos indiciados con la inflación a diez años,
registrado entre finales de octubre y el 5 de di-
ciembre, refleje cambios en las expectativas de
inflación (véase gráfico 20). Por el contrario, el
aumento del rendimiento real de los bonos fran-
ceses a diez años indiciados con la inflación en 15
puntos básicos entre finales de octubre y el 5 de
diciembre indica que, además de los efectos del
proceso de búsqueda de seguridad, los cambios
en las expectativas de crecimiento pueden haber
influido también en la evolución de los mercados
de deuda pública de la zona del euro. Sin embar-
go, debe valorarse la evolución reciente del ren-
dimiento de estos bonos con más cautela de lo
habitual, dado que el Tesoro francés ha realiza-
do recientemente 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 emisión corresponde al canje por los
anteriores bonos, lo que puede haber afectado
a la liquidez de este último instrumento.

Gráfico 20
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Al bajar los tipos de interés a corto plazo y subir
el rendimiento de la deuda pública a largo plazo,
el diferencial entre el rendimiento de la deuda
pública a diez años y el EURIBOR a tres meses
se amplió en más de 45 puntos básicos, alcan-
zando los 155 puntos básicos, entre finales de
octubre y el 5 de diciembre. Por otra parte, el
diferencial entre el rendimiento de la deuda pú-
blica a dos años y el EURIBOR a tres meses se
tornó positivo (hasta +30 puntos básicos), por
primera vez desde finales de noviembre del
2000. La evolución de la curva de rendimientos
da a entender que los participantes en el merca-
do esperan que los tipos de interés a corto
plazo se mantengan tan bajos por menos tiempo
de lo previsto. En consecuencia, la configura-
ción de la curva de tipos de interés forward
implícitos a un día cambió en los plazos cortos a
medios entre finales de octubre y el 5 de di-
ciembre (véase gráfico 21).

Gráfico 21
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La evolución de los diferenciales entre las obli-
gaciones de empresas a largo plazo con califica-
ción BBB e instrumentos comparables de deuda
pública señalaría también una reducción de la
aversión al riesgo por parte de los inversores en
noviembre. Concretamente, estos diferenciales
disminuyeron en cerca de 55 puntos básicos
entre finales de octubre y el 5 de diciembre,
hasta situarse en niveles inferiores a los registra-
dos en los días anteriores a los atentados terro-
ristas del 11 de septiembre (véase gráfico 22).
Sin embargo, este diferencial se mantuvo en
niveles superiores a los observados en los últi-
mos años, reflejando, posiblemente, el incre-
mento generalizado del nivel de endeudamiento
de las empresas (véase recuadro 2).

El grado de incertidumbre de los participantes
en el mercado respecto al rendimiento de la
deuda pública a largo plazo de la zona del euro
ha aumentado ligeramente en los últimos me-
ses. Esta evolución se puso de manifiesto en la
tendencia mostrada por la volatilidad implícita
de los bonos alemanes a diez años, obtenida de
los precios de opciones sobre futuros de dichos
bonos (véase gráfico 23). El 5 de diciembre,
este indicador de la incertidumbre de los parti-

Gráfico 22
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cipantes en el mercado acerca del probable com-
portamiento del rendimiento de los bonos en el
corto plazo se situó en torno al 5,7%, frente un
promedio de alrededor del 5,4% para el con-
junto del año 2000.

Los mercados de renta variable se
recuperaron en noviembre en un
entorno de volatilidad decreciente

En el otoño del 2001, los mercados de renta
variable internacionales se vieron dominados por
las turbulencias provocadas por los atentados
terroristas perpetrados en Estados Unidos el 11
de septiembre. Tras estos acontecimientos, las
cotizaciones bursátiles y la volatilidad implícita
mostraron tendencias opuestas. Las fuertes caí-
das de las cotizaciones bursátiles y el aumento
de la volatilidad implícita registrados inmediata-
mente después de los atentados se invirtieron
rápidamente, dando paso a un repunte de las
cotizaciones bursátiles, que empezó a finales de
septiembre y continuó hasta comienzos de di-
ciembre, y a la estabilización de la volatilidad
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implícita en niveles más acordes con la expe-
riencia histórica. La recuperación de los merca-
dos bursátiles internacionales pareció deberse, en
gran medida, a la disipación de la incertidumbre
que se había extendido después del 11 de sep-
tiembre. Esta evolución señalaría la percepción
creciente por parte de los participantes en el mer-
cado de que los atentados terroristas no tendrían
efectos duraderos demasiado significativos.

En Estados Unidos, el índice Standard and Poor's
500 subió un 10% entre finales de octubre y el
5 de diciembre, reduciendo el descenso acumu-
lado desde finales del 2000 hasta el 11%. El
índice Nasdaq compuesto, que comprende una
elevada proporción de valores tecnológicos,
ganó un 21% entre finales de octubre y el 5 de
diciembre, fecha en la que el descenso acumu-
lado de este índice desde finales del 2000 se
situó en el 17%. El aumento de las cotizaciones
bursátiles registrado a partir de finales de sep-
tiembre se explicaría, principalmente, por la
disminución de la incertidumbre respecto a las
perspectivas económicas, y pondría de mani-
fiesto las crecientes expectativas de los partici-
pantes en el mercado de que los acontecimien-
tos del 11 de septiembre no producirían efec-

tos duraderos importantes sobre los beneficios
del sector empresarial. Ello se vio confirmado
por la disminución tendencial de la volatilidad
implícita, obtenida de las opciones incluidas en
el índice Standard and Poor's 500, que se redujo
en 7 puntos porcentuales entre finales de octu-
bre y el 5 de diciembre, fecha en la que se situó
en el 21%, nivel ligeramente inferior a la media
observada en los dos últimos años. Los recortes
de tipos de interés realizados por la Reserva
Federal a partir de mediados de septiembre y
las medidas fiscales anunciadas en Estados Uni-
dos pueden haber contribuido a reducir la in-
certidumbre acerca de las perspectivas de acti-
vidad económica.

En Japón, el índice Nikkei 225 se elevó un 3%
entre finales de octubre y el 5 de diciembre, con
lo que el descenso acumulado desde finales del
2000 se situó en el 22%. Al publicarse en los
últimos meses datos macroeconómicos, en ge-
neral, poco favorables, el incremento de las co-
tizaciones bursátiles registrado en este período
parece haber sido, básicamente, el resultado del
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contagio del aumento de las cotizaciones bur-
sátiles en Estados Unidos y la zona del euro,
así como de la reducción de la incertidum-
bre. La volatilidad implícita derivada de las
opciones incluidas en el índice Nikkei 225 dis-
minuyó en torno a 5 puntos porcentuales entre
finales de octubre y el 5 de diciembre, fecha en
la que situó en el 30%, todavía ligeramente por
encima del nivel medio observado en los dos
últimos años.

En la zona del euro, el índice Dow Jones EURO
STOXX subió un 10% entre finales de octubre
y el 5 de diciembre, fecha en la que el descenso
acumulado desde finales del 2000 se situó en el
19%. Al igual que en Estados Unidos y Japón, la
evolución de los mercados bursátiles de la zona
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	���
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Materias
primas 

Consumo
cíclico 

Consumo
no cíclico Energía Financiero Sanidad Industrial Tecnología

Telecomu-
nicaciones

Gas,
agua,
electricidad

EURO 
STOXX

Variación de los precios
(datos a fin de período)

Volatilidad
(medias del período)

2000 III
2000 IV
2001 I
2001 II
2001 III
Octubre
Noviembre

Fin septiembre a 5 diciembre 2001

2000 III
2000 IV
2001 I
2001 II
2001 III
Octubre
Noviembre
Fin septiembre a 5 diciembre 2001

-1,2 -0,2 0,6 3,0 5,0 17,5 -3,9 -8,8 -21,7 -1,4 -3,1
22,5 -10,6 -0,3 -3,8 0,0 1,7 -0,7 -10,7 -20,8 -0,4 -4,7
-8,8 -7,5 -8,3 -0,4 -9,4 -6,7 -7,4 -32,7 -9,5 -8,3 -11,2
2,2 1,0 6,2 5,9 1,5 11,7 -3,5 -5,0 -11,5 6,7 0,9

-19,2 -29,0 -13,3 -14,2 -22,7 -12,0 -23,5 -37,9 -26,5 -7,4 -22,4
4,9 9,1 -0,4 3,6 2,7 -1,3 7,2 25,8 10,5 -0,6 5,8
8,9 11,0 1,9 -5,9 4,8 0,0 6,2 15,1 7,3 -1,5 4,9

18,6 28,6 4,0 2,7 11,1 0,1 20,6 62,6 27,9 -3,7 16,5

14,4 13,8 14,2 22,1 10,3 21,3 13,2 38,1 34,2 10,1 13,4
21,3 24,8 13,6 25,1 18,6 23,1 18,5 56,6 41,4 16,2 22,5
58,1 43,0 38,6 55,4 50,3 43,2 47,9 71,5 65,1 51,8 21,9
17,3 22,2 12,5 18,8 15,6 18,3 19,3 56,6 29,5 12,2 18,3
31,3 34,3 22,0 33,3 35,5 29,1 25,5 53,6 40,0 24,6 29,7
23,5 37,8 19,8 36,7 32,9 20,2 26,8 64,6 42,3 19,0 30,6
22,9 31,9 17,8 41,9 24,9 21,5 21,7 49,1 38,8 13,4 24,8
23,3 34,7 18,2 38,1 29,0 21,3 24,5 57,3 40,3 16,1 26,3

del euro entre finales de octubre y el 5 de
diciembre pareció estar estrechamente relacio-
nada con la reducción de la incertidumbre. Tras
disminuir 12 puntos porcentuales, la volatilidad
implícita, obtenida de las opciones incluidas en
el índice Dow Jones EURO STOXX 50, se si-
tuó, el 5 de diciembre, en el 24%, nivel cerca-
no a la media registrada en los dos últimos
años. La atribución de este hecho a las crecien-
tes expectativas de los participantes en el mer-
cado de que los atentados terroristas no produ-
cirían efectos económicos significativos a largo
plazo se vio confirmada por la evolución secto-
rial de los mercados bursátiles (para más deta-
lles sobre la evolución reciente de los índices
bursátiles por sectores, véanse el cuadro 3 y el
recuadro 4).
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2  Evolución de los precios

La inflación medida por el IAPC
general siguió descendiendo
en octubre y noviembre del 2001

Según estimaciones provisionales de Eurostat, la
inflación interanual,  medida por el IAPC de la
zona del euro descendió hasta el 2,1% en no-
viembre. Hasta la publicación de los datos defi-
nitivos no se dispondrá de una desagregación
detallada para el mes de noviembre. En octu-
bre, la inflación medida por el IAPC fue del
2,4%, frente al 2,5% registrado en septiembre.
Esta reducción fue debida a la caída de los pre-
cios energéticos, dado que la tasa de variación
interanual de los demás componentes se elevó
o se mantuvo estable (véase cuadro 4). Así, la
tasa de variación interanual del IAPC, excluidos
los alimentos no elaborados y la energía, siguió
ascendiendo, hasta alcanzar el 2,5% en octubre,
en comparación con el 2,4% observado en sep-
tiembre. Dicha tasa ha ido aumentado lenta-
mente desde octubre de 1999, como resultado,
principalmente, de los efectos indirectos de an-
teriores variaciones de los precios del petróleo

y del tipo de cambio y de la incidencia de la
encefalopatía espongiforme bovina y de la fiebre
aftosa. Si bien los efectos indirectos de estas
perturbaciones pasadas se disiparán, probable-
mente, en el transcurso del 2002, lo harán con
más lentitud que los efectos directos. En conse-
cuencia, en octubre del 2001, y por primera vez
desde julio de 1999, la tasa de variación
interanual del IAPC, excluidos los alimentos no
elaborados y la energía, registrada en octubre
del 2001 superó la tasa de variación del IAPC
general. Es previsible que este perfil de evolu-
ción se mantenga durante algún tiempo, aunque
se espera que, a lo largo del 2002, el IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y la ener-
gía, experimente una desaceleración.

En octubre del 2001,  y por segundo mes con-
secutivo, los precios energéticos bajaron un
2,7%, en tasa interanual, frente al 1,3% corres-
pondiente a septiembre (véase gráfico 26). Esta
mayor contribución negativa de los precios ener-
géticos a la inflación medida por el IAPC general
vino determinada por el descenso de los precios
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1998 1999 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001

IV I II III Jun Jul Ago Sep Oct Nov

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

  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  32,5  29,4  28,7  28,8  23,8  21,7

-12,5  -3,1  18,1  16,4   1,4  -0,9  -9,4   2,5  -1,0 -10,1 -16,7 -17,8 -15,6

del petróleo registrado desde mediados de sep-
tiembre. Los precios del crudo en euros des-
cendieron hasta 21,7 euros por barril en no-
viembre, desde 23,8 euros en octubre, es decir,
un 8,9%, lo que debería originar nuevas reduc-
ciones de los precios de la energía en los próxi-
mos meses. Sin embargo, la volatilidad de los
precios del petróleo constituye todavía un moti-
vo de incertidumbre respecto a la evolución
futura de los precios.

La tasa de variación interanual de los precios de
los alimentos no elaborados se mantuvo estable
en el 7,8% en octubre, como resultado del
comportamiento dispar de los precios de la car-
ne y de las hortalizas. Los precios de la carne
experimentaron un ligero descenso, reflejando,
posiblemente, la desaparición gradual de los
efectos de la encefalopatía espongiforme bovina

y de la fiebre aftosa. Sin embargo, esta reduc-
ción se vio compensada por el aumento de los
precios de las hortalizas, que tienden a ser muy
volátiles. En un horizonte más dilatado, supo-
niendo que dejen de producirse efectos al alza
derivados de las citadas enfermedades de la ca-
baña ganadera, la tasa de variación interanual de
los precios de los alimentos no elaborados de-
bería seguir moderándose en la primera mitad
del 2002, como consecuencia, fundamentalmen-
te, de los efectos de base. En contraste con la
evolución de los precios de los alimentos no
elaborados, la tasa de variación interanual de los
precios de los alimentos elaborados continuó
acelerándose en octubre, hasta situarse en el
3,6%, frente al 3,5% observado en septiembre.
Este incremento, que se produjo de forma ge-
neralizada en todos sus componentes, fue resul-
tado de la confluencia de los efectos indirectos
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de anteriores variaciones de los precios del pe-
tróleo y del tipo de cambio y del contagio del
impacto de las mencionadas enfermedades de la
cabaña ganadera sobre los precios de los ali-
mentos no elaborados. Si se considera la evolu-
ción a corto plazo de los precios de los alimen-
tos elaborados, estos efectos parecen estar disi-
pándose, aunque el anuncio de cambios en los
impuestos indirectos podría retrasar el descen-
so de la tasa de variación interanual durante
algunos meses.

La tasa de variación interanual de los precios de
los bienes industriales no energéticos, que se ha
mantenido prácticamente estable desde mayo,
se situó en el 1,6% en octubre. El análisis de la
dinámica anterior entre las variaciones de los
precios del petróleo y del tipo de cambio y los

precios de los bienes industriales no energéticos
sugiere que la tasa de variación interanual de
estos últimos se reducirá lentamente en los
próximos meses.

La tasa de variación interanual de los precios de
los servicios siguió elevándose en octubre, hasta
alcanzar el 2,8%, en comparación con el 2,7%
registrado en septiembre. Al igual que en el
caso de los precios de los bienes industriales no
energéticos, el comportamiento de la tasa de
variación interanual de los precios de los servi-
cios vino determinado, básicamente, por los
efectos indirectos de anteriores variaciones de
los precios del petróleo y del tipo de cambio,
que deberían empezar a desaparecer en el trans-
curso del año 2002.

En términos de dinámica a corto plazo, en sep-
tiembre y octubre del 2001, la evolución más
reciente de los precios muestra algún aumento
que, seguramente, refleja factores transitorios y
no una intensificación de las presiones sobre los
precios subyacentes. La tasa de variación
intertrimestral anualizada del IAPC desestacio-
nalizado se incrementó, hasta el 1,8% en octu-
bre, frente al 0,8% correspondiente a agosto.
Sin embargo, este aumento se explica, proba-
blemente, por los efectos de base y factores
estacionales cambiantes que generan cierta
volatilidad.

En los próximos meses, la caída de los precios
del petróleo iniciada a mediados de septiembre
debería traducirse en la desaparición paulatina
de los efectos directos de anteriores subidas del
precio del petróleo. Los precios del petróleo en
euros han bajado en más del 40% desde el
máximo alcanzado en noviembre del 2000. Por
otro lado, la apreciación moderada del tipo de
cambio efectivo de la zona del euro desde octu-
bre del 2000 debería también dar lugar a alguna
reducción de las presiones sobre los precios
durante el año 2002. Los efectos de base y el
anuncio de cambios en los impuestos indirectos
podrían interrumpir de forma transitoria la ten-
dencia a la baja de la inflación interanual en los
próximos meses, si bien cabe esperar que esta
tendencia prosiga en el primer semestre del
2002. Esta desaceleración, que hasta ahora ha-
bía sido provocada, principalmente, por los efec-
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tos directos del descenso de los precios del
petróleo, debería sustentarse en el 2002 en la
desaparición de los efectos indirectos de per-
turbaciones anteriores. Suponiendo que no vuel-
van a aparecer presiones alcistas desde el lado
de la demanda y que continúe la moderación
salarial, la inflación medida por el IAPC debería
volver a situarse por debajo del 2% en la prime-
ra mitad del 2002 y mantenerse en este nivel en
un futuro próximo.

Disminución generalizada de las presiones
sobre los precios industriales en octubre
del 2001

La tasa de variación interanual de los precios
industriales de la zona del euro disminuyó un
0,6% en el transcurso del 2001 hasta octubre,
en comparación con el 0,7% observado en sep-
tiembre, lo que fue, principalmente, consecuen-
cia de la evolución del sector energético y, en
menor medida, de la registrada en otros secto-
res. La reducción de las presiones sobre los
precios industriales observadas desde enero del
2001 refleja la moderación de los efectos indi-
rectos, junto con la paulatina desaparición de
los efectos directos asociados a las anteriores
variaciones de los precios de la energía, lo que
se pone de manifiesto en el nuevo descenso de
la tasa de variación interanual de los precios in-
dustriales, excluidas la construcción y la energía,
desde el 1,3% en septiembre hasta el 1% en
octubre.

La disminución de la tasa de variación interanual
del índice general de precios industriales vino
determinada por la desaceleración de todos
sus componentes, a excepción de los precios
de los bienes de equipo, que apenas experi-
mentaron cambios en tasa interanual (véase
gráfico 27). Como consecuencia de las varia-
ciones de los precios del petróleo observadas
desde mediados de septiembre, los precios
de los bienes energéticos registraron un des-
censo intermensual del 2,6% en octubre y del
6,8% medido en tasa interanual. Los precios de
los bienes intermedios bajaron un 0,8%, en
tasa interanual, en octubre, en comparación con
el 0,2% en septiembre. La tasa de variación
interanual de los precios de los bienes de con-

Gráfico 27
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sumo descendió hasta el 2,6% en octubre, des-
de el 2,9% correspondiente a septiembre. La
desaceleración de los precios de los bienes
intermedios y de consumo apunta a una mo-
deración de las presiones sobre la cadena de
precios.

Por lo que se refiere a la evolución observada a
partir de octubre, el índice de directores de
compras de la zona del euro muestra que el
indicador de precios de los consumos inter-
medios volvió a descender ligeramente en
noviembre (véase gráfico 28). Los precios del
petróleo en euros bajaron nuevamente en no-
viembre, si bien los precios de las otras ma-
terias primas experimentaron un crecimiento
intermensual del 2,5% en el mes de noviembre.
En conjunto, esta evolución indica que cabe espe-
rar una nueva moderación de las presiones sobre
los precios industriales.
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Se mantiene la moderación salarial

Los últimos datos disponibles para el segundo
trimestre del 2001 ponen de manifiesto que
continuó la moderación salarial, si bien la
desaceleración de la actividad económica ejer-
ció presiones al alza sobre el crecimiento de los
costes laborales unitarios a través de un menor
crecimiento cíclico de la productividad. Los da-

tos disponibles sobre negociaciones salariales
indican que la moderación salarial se ha mante-
nido, probablemente, en el tercer trimestre. En
un plazo más largo, el descenso de la tasa de
inflación, combinado con la ralentización de la
actividad económica, debería garantizar la per-
sistencia de la moderación salarial.

Cabe esperar que la reducción
de la inflación continúe

De cara al futuro, y exceptuando la volatilidad
en la tasa de inflación medida por el IAPC gene-
ral en los próximos meses, como consecuencia
principalmente de los efectos de base, la dismi-
nución de los precios del petróleo iniciada a
partir de mediados de septiembre, si se mantie-
ne, ayudará a reducir gradualmente la contribu-
ción directa de los precios energéticos. Por otra
parte, el descenso de los precios del petróleo y
de los precios de otras materias primas debería
sustentar la desaparición paulatina de los efec-
tos indirectos de perturbaciones anteriores. La
disminución de las presiones sobre los precios
industriales muestra que los efectos indirectos
han empezado ya a moderarse en fases más
tempranas de la cadena de precios. Por lo tanto,
la información actualmente disponible indica que
las tasas de inflación deberían volver a un nivel
acorde con la estabilidad de precios a lo largo
del primer semestre del 2002 y mantenerse en
dicho nivel en un futuro próximo. Además, con-
juntamente con la desaparición de perturbacio-
nes anteriores, las perspectivas de reducción de
la demanda en el corto plazo deberían contener
nuevas presiones inflacionistas. Esta opinión se
corresponde también con las previsiones de va-
rios organismos internacionales, así como con
las medidas disponibles de expectativas de infla-
ción obtenidas en las encuestas (véase recuadro
8). Para más detalles sobre la evolución futura
de los precios, véase la sección titulada «Pro-
yecciones macroeconómicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro».
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Se mantiene la debilidad de la actividad
económica en el tercer trimestre

De acuerdo con la primera estimación de
Eurostat, el crecimiento del PIB real en el tercer
trimestre del 2001 confirmó la debilidad de la
actividad económica en la zona del euro. Se esti-
ma que el PIB real ha aumentado un 0,1% en
términos intertrimestrales durante este período,
lo mismo que en el segundo trimestre (véase cua-
dro 5), mientras que la tasa de crecimiento
interanual descendió del 1,7% registrado en el
segundo trimestre al 1,3% en el tercero. La de-
manda interna, sin la variación de existencias, se
debilitó aún más en el tercer trimestre, contribuyen-
do en 0,1 puntos porcentuales al crecimiento
intertrimestral del PIB real, tras los 0,5 y 0,3 pun-
tos porcentuales, respectivamente, del primer y
segundo trimestres del año 2001. Detrás de este
descenso se encuentra la gradual desaceleración
del crecimiento del consumo privado real, tras el

repunte experimentado en el primer trimestre. El
volumen del consumo privado aumentó un 0,2%
en tasas intertrimestrales en el tercer trimestre
del 2001, frente al 0,8% y al 0,5%, respectiva-
mente, del primer y segundo trimestres. La inver-
sión real siguió siendo moderada, disminuyendo
un 0,3% en el tercer trimestre, una tasa similar a
la registrada en el primer semestre del año. La
contribución de la demanda exterior neta (que
incluye el comercio dentro de la zona del euro) al
crecimiento intertrimestral del PIB real fue de 0,5
puntos porcentuales en el tercer trimestre del
2001, tras una contribución negativa de 0,2 pun-
tos porcentuales en el trimestre anterior. La caída
de las importaciones reales (–1,9% en tasa
intertrimestral) compensó con creces el descenso
del 0,6% sufrido por las exportaciones reales. La
caída de las importaciones es coherente con la
debilidad de la demanda interna y con la variación
de existencias, cuya contribución al crecimiento del
PIB real en el tercer trimestre fue de –0,5 puntos
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Tasas interanuales 1)  2)

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

III IV I II III III IV I II III

 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
   De las cuales bienes

   De las cuales bienes

 5)

   Importaciones 5)

Tasas intertrimestrales

 Valor añadido bruto real:
   Agricultura y pesca  6)

   Industria
   Servicios

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

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

   1,5    2,1    0,2    0,6   -0,3    0,3    0,2    0,1    1,4   -0,1   -1,1   -0,1    1,3
   2,6    1,1    4,1    3,9    3,6    2,7    1,0   -0,1    0,7    0,4    0,9   -1,0   -0,4
   3,1    3,1    3,5    3,3    3,3    2,9    2,4    2,4    0,6    0,8    0,7    0,4    0,5
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Recuadro 5
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porcentuales. Sin embargo, hay que interpretar con
cautela esta primera estimación, puesto que sobre
todo la primera estimación de los componentes del
PIB puede estar sujeta a importantes revisiones.

El patrón de crecimiento de las exportaciones y las
importaciones viene determinado, en gran medida,
por el comercio de bienes, que representa alrede-
dor de cuatro quintos de las exportaciones y las
importaciones totales. Los datos sobre el comercio
de bienes de las estadísticas de comercio exterior,
que se comentan en la sección «Evolución de los
tipos de cambio y de la balanza de pagos» del
presente Boletín Mensual del BCE, sugieren que mien-
tras que, en los meses de verano, las exportaciones
reales fuera de la zona del euro se estabilizaron en
cierta medida, las destinadas a países dentro de la
zona presentaron un comportamiento más hetero-
géneo. En el recuadro 5 se valora la medida en que
un análisis de las exportaciones e importaciones
totales de bienes según las cuentas nacionales puede
basarse en la desagregación geográfica del comer-
cio total de bienes, que figura en las estadísticas de
comercio exterior  y que distingue entre intercam-
bio fuera y dentro de la zona del euro.

En septiembre del 2001, la producción industrial de
la zona del euro (excluida la construcción) disminu-
yó un 0,6% en tasa intermensual, tras haber aumen-
tado un 1,5% en agosto (véase cuadro 6). En térmi-
nos intertrimestrales, la producción industrial cayó
un 0,4% en el tercer trimestre, frente al descenso
del 0,8% registrado en el segundo trimestre del
2001. La misma tendencia puede observarse en la
producción manufacturera, que se redujo un 0,5%
en el tercer trimestre, en comparación con la dismi-
nución del 1,2% experimentada en el trimestre an-
terior. En cuanto a la evolución por ramas de activi-
dad según el destino económico de los bienes, el
crecimiento de la producción de bienes de equipo y
de bienes de consumo no duradero fue positivo, el
0,1% y el 0,3%, respectivamente, en el tercer tri-
mestre del 2001, tras haber disminuido el 1,3% y el
0,1%, respectivamente en el segundo trimestre. En
el tercer trimestre, la producción de bienes inter-
medios y de bienes de consumo duradero siguió
descendiendo en un 0,7% y un 1,6%, respectiva-
mente, aunque estas tasas denotan una reducción
algo más lenta que en el segundo trimestre, en el
que la producción cayó un 1,5% y un 1,8%, res-
pectivamente.
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Los indicadores de confianza siguieron
empeorando, lo que pone de manifiesto la
debilidad de la producción en el cuarto
trimestre

Los indicadores disponibles procedentes de las
encuestas de opinión sugieren que la producción
mantuvo su debilidad en los primeros dos meses
del cuatro trimestre. Según las encuestas de opi-
nión de la Comisión Europea, la confianza indus-
trial volvió a disminuir en 2 puntos en noviembre
del 2001, tras el acusado descenso de 5 puntos
registrado en octubre, consecuencia de los aten-
tados terroristas del 11 de septiembre en Estados
Unidos (véase cuadro 7). Al igual que en octubre,
la valoración de las existencias de los productos
terminados solo se deterioró ligeramente. Las ex-
pectativas sobre la producción se redujeron en
noviembre del 2001, tras la importante caída re-
gistrada el mes anterior. Se produjo un nuevo y
significativo descenso en la valoración de las car-
teras de pedidos. Por el contrario, el índice de
directores de compras de la industria manufactu-
rera de la zona del euro aumentó en 0,7 puntos,
hasta situarse en 43,6 en noviembre del 2001,
tras la caída de 3,1 puntos registrada en octubre
(véase gráfico 29). A pesar del incremento obser-
vado en noviembre, el índice de directores de

compras se mantuvo, así, muy por debajo del pun-
to de equilibrio teórico de 50, lo que indica que
no se han registrado cambios en la producción
manufacturera. El aumento de este índice refleja la
mejora en los índices relativos a cambios en el
producto y en los nuevos pedidos, que habían
caído de forma pronunciada en el mes anterior.

Por lo que respecta a los indicadores de confianza
de la construcción y de confianza del comercio al
por menor, ambos más volátiles, su evolución pue-
de apreciarse mejor en términos de una media mó-
vil de tres meses. La confianza de la construcción
fue algo menor en el período comprendido entre
septiembre y noviembre del 2001 que en el perío-
do de tres meses que terminó en agosto, como
consecuencia del deterioro experimentado tanto en
la valoración de las carteras de pedidos como en
las expectativas de empleo. El indicador de confian-
za del comercio al por menor fue también más bajo
en el período de tres meses hasta noviembre que en
el período que terminó en agosto, debido al em-
peoramiento registrado en la valoración de la acti-
vidad actual y esperada del sector.

En noviembre, la confianza de los consumidores
descendió 2 puntos más, tras una disminución de
1 punto en el mes de octubre. El descenso algo
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1999 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001

Jul Ago Sep Jul Ago Sep Abr May Jun Jul Ago

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 duraderos

   Bienes consumo no duraderos

   Energía

 Manufacturas

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

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

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

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

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

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

  2,0   5,9  -1,9   0,8  -1,1  -2,1   1,6  -0,6  -1,4  -1,2  -1,4  -0,4  -0,5
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mayor registrado en noviembre podría constituir
una reacción contra el empeoramiento de la con-
fianza empresarial, un fenómeno que también se hizo
patente en el pasado. En noviembre, se registró la
mayor reducción en las expectativas de empleo en
el conjunto de la economía. Las expectativas de
los hogares respecto a su propia situación finan-
ciera y a su capacidad de ahorrar empeoraron,
cancelándose las mejoras registradas en octubre
del 2001. No se produjeron cambio en las expecta-
tivas sobre la situación económica general, después
de la caída registrada en octubre del 2001.

En el tercer trimestre del 2001, el volumen de ven-
tas al por menor creció un 0,6% en tasas
intertrimestrales, frente al 0,5% y al 0,1% registra-
dos, respectivamente, en el primer y segundo tri-

mestres del año. En términos interanuales, el volu-
men de ventas al por menor se incrementó un 1,7%
en el tercer trimestre, en comparación con el 2,3%
alcanzado en el primer trimestre y el 1% observa-
do en el segundo (véase gráfico 30). Las matricula-
ciones de automóviles aumentaron un 0,3% en oc-
tubre, tras un descenso del 0,2% registrado en sep-
tiembre, lo que no indicaba claramente que los aten-
tados terroristas hayan afectado hasta ahora al cre-
cimiento del consumo privado.

Se espera que el crecimiento económico se
recupere al lo largo del año 2002

Se espera que el crecimiento intertrimestral del
PIB real de la zona del euro siga siendo débil en el
cuarto trimestre del 2001, antes de que comience
a recuperarse gradualmente en el 2002. Esta ex-
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pectativa se basa tanto en las previsiones de distin-
tas instituciones como en las proyecciones elabora-
das por expertos del Eurosistema (véase la sección
«Proyecciones macroeconómicas elaboradas por
los expertos del Eurosistema para la zona del euro»
del presente Boletín Mensual del BCE). Hay que te-
ner en cuenta el hecho de que la tasa media de
crecimiento interanual para un cierto año no solo es
el resultado de la evolución del crecimiento en el
curso de ese año, sino también de la dinámica de
crecimiento a lo largo del año anterior, es decir, del
denominado «efecto arrastre» (carry-over effect). Se
espera que este efecto sea limitado en el crecimien-
to del año 2002 (véase, también, el recuadro 6, «El
efecto arrastre en la tasa anual de crecimiento del
PIB real»). En concreto, esto supone que, probable-
mente, la tasa media de crecimiento interanual del
PIB para el 2002 sea relativamente baja, pese a la
recuperación que se estima se producirá en el 2002.

Los fundamentos económicos de la zona del euro
son sólidos y no existen desequilibrios de impor-
tancia que pudieran requerir un prolongado pe-
ríodo de ajuste. En estas circunstancias, se espera
que la recuperación se base en el aumento de la
renta real disponible, consecuencia del nuevo y
esperado descenso de la inflación,  de la situación
financiera tan favorable y del mantenimiento de la
moderación salarial. Además, se espera que va-
yan desapareciendo los factores negativos que han
afectado a la economía internacional en los últi-
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Cuadro 7
%��������
��
��
�	�������
��
���	��	
��
�
�������	
�������
����
�
��	�
��
����
������� ��������������/�����

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

IV I II III NovJun Jul Ago Sep Oct

 Índice de clima económico 1)

 Indicador confianza consumidores 2)

 Indicador confianza industrial 2)

 Indicador confianza de la construcción 2)

 Indicador confianza comercio al por menor  2)

 Utiliz. de la capacidad productiva (%) 4)

 Indicador de clima empresarial 3)

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

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

   6    0   12   12    8    2   -3    0   -2   -3   -4   -9  -11
   2   14   21   20   19   17   13   15   13   12   15   12   10

   3    0    5    2    3   -1   -1   -2    1   -3   -1   -4   -5

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

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

mos meses, permitiendo que se recuperen las ex-
portaciones y que se fortalezcan la inversión y el
consumo. No obstante, sigue existiendo un eleva-
do grado de incertidumbre, sobre todo en lo que
respecta al momento y al ritmo de la recupera-
ción. Los riesgos a la baja que amenazan el creci-
miento de la zona del euro proceden, sobre todo,
de una desaceleración más prolongada del creci-
miento mundial. Por el contrario, la recuperación
esperada se producirá con más rapidez si la eco-
nomía internacional se recupera con prontitud.

Es probable que el crecimiento del empleo
se haya mantenido prácticamente estable en
el tercer trimestre

Según la información de ámbito nacional disponible,
es probable que el crecimiento del empleo en la
zona del euro, en términos intertrimestrales, se haya
mantenido prácticamente estable en el tercer tri-
mestre. Aún no se dispone de los datos de las cuen-
tas nacionales relativos al crecimiento del empleo
en la zona en el tercer trimestre del año. Como se
mencionó en el último Boletín Mensual del BCE, como
consecuencia del debilitamiento de la actividad eco-
nómica, el crecimiento del empleo cayó, en el se-
gundo trimestre del 2001, hasta el 0,2% en tasa
intertrimestral (véase cuadro 8), la tasa más baja
observada desde el primer trimestre de 1997. La
tasa de crecimiento interanual se redujo hasta el
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Recuadro 6
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I II III IV I II III IV

«Efecto arrastre»
positivo

Año 2Año 1

Niveles del PIB

Nivel medio

I II III IV I II III IV

«Efecto arrastre»
negativo

Año 2Año 1

Niveles del PIB

Nivel medio
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(1)

(2)
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Año 2Año 1

Tasas de crecimiento intertrimestrales
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0,0

1,0

2,0

3,0

Tasa media de crecimiento interanual en el año 1

«Efecto arrastre» para el crecimiento en el año 2

(1) (2) (3)
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1,6% en el segundo trimestre de este año, muy por
debajo de la tasa media de crecimiento del 2,1%,
en términos interanuales, registrada entre el inicio
del 2000 y el primer trimestre del 2001.

La actual desaceleración del crecimiento del em-
pleo se generaliza a todos los sectores, si bien, como
se menciona en boletines anteriores, tiene su origen
principalmente en la acusada reducción del creci-
miento del empleo en los servicios de mercado.
Mientras que, en los últimos tres años, el crecimien-
to medio interanual del empleo en el sector servi-
cios ha sido del 2,5%, este cayó al 2% en la prime-
ra mitad del 2001. La desaceleración del empleo
puede que refleje la mayor moderación del consu-
mo privado iniciada en la segunda mitad del 2000.
Si bien el ritmo de crecimiento del empleo ha caído
en todos los subsectores, las actividades que han
contribuido en mayor medida a la desaceleración
del empleo en los servicios a partir del último tri-
mestre del 2000 son el comercio, el transporte y las
comunicaciones.

El crecimiento del empleo en la construcción si-
guió siendo positivo en el segundo trimestre, y
aumentó ligeramente con respecto al primer tri-
mestre. Como consecuencia de un menor creci-
miento del empleo en el sector manufacturero,
excluida la construcción, el nivel de ocupación en
el conjunto de la industria fue ligeramente negati-
vo en el segundo trimestre, registrando una tasa
de crecimiento intertrimestral del –0,1%.

Se espera una nueva desaceleración en el
crecimiento del empleo en la segunda mitad
del 2001

En consonancia con el efecto retardado de la activi-
dad económica sobre el crecimiento del empleo,
las expectativas que se desprenden de las últimas
encuestas apuntan a una nueva desaceleración del
crecimiento del empleo en la segunda mitad del
2001. Los últimos resultados de las encuestas de
opinión de la Comisión Europea indican que las
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Gráfico 32
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expectativas de creación de empleo en el sector
manufacturero empeorarán más aún en el cuarto
trimestre (véase gráfico 31). Pese a la intensa re-
ducción de las expectativas de creación de em-
pleo observadas desde el último trimestre del
2000, en las manufacturas, estas se mantienen por
encima del nivel medio registrado desde 1985.
Los datos de noviembre procedentes de la en-
cuesta a los directores de compra de la industria
manufacturera confirman que es probable que el
crecimiento del empleo en la industria, excluida la
construcción, siga cayendo.

Las expectativas de creación de empleo en la
construcción siguieron disminuyendo en noviem-
bre. Tras el descenso observado en las expectati-
vas de empleo durante los meses de verano, los
resultados de las encuestas de opinión de la Co-

Gráfico 31
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misión Europea sobre el comercio al por menor
muestran una ligera mejora en las expectativas de
creación de empleo a finales del segundo trimes-
tre y principios del tercero (véase gráfico 32). los
resultados de la encuesta a los directores de com-
pras en el sector servicios indican la continua re-
ducción del empleo en este sector a partir del
mes de julio.

La tasa de paro fue del 8,4% en octubre
del 2001

Se estima que la tasa de paro normalizada de la
zona del euro en octubre del 2001 fue del 8,4%
(véase gráfico 33), mientras que se ha revisado al
alza la estimación correspondiente al mes de sep-
tiembre, pasando del 8,3% al 8,4%. El número
de parados aumentó en 43.500 en el mes de octu-
bre, incremento muy superior al registrado en sep-
tiembre (revisado al alza desde algo menos de
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4.000 a 13.000), siendo el más elevado desde
enero de 1997. Si bien el desempleo siguió regis-
trando descensos significativos en el primer tri-
mestre del 2001, a una media de 66.000 perso-
nas al mes, en el segundo y tercer trimestre estos
descensos fueron menores y el número de para-
dos se redujo en un promedio de tan solo 6.500
personas al mes.

La composición del desempleo por edades también
se mantuvo prácticamente estable durante los tres
primeros trimestres del 2001, por lo que el desglo-
se de la tasa de paro por grupos de edad no mues-
tra cambios en octubre. La tasa de paro de los
menores de 25 años se mantuvo en el 16,4%, y la
de los mayores de 25, en el 7,3% (véase cuadro 9).
Sin embargo, en octubre, el número de parados
aumentó en ambos colectivos, incrementándose en
11.500 el número de desempleados menores de 25
años, y en 32.000 el de mayores de 25 años.

El avance de la tasa de paro en septiembre se pro-
dujo tras el descenso sostenido experimentado en
casi todos los países de la zona del euro desde
enero de 1997, fecha en la que se registró una tasa
del 11,6%. La tasa de paro cayó más en los países
con un desempleo elevado, lo que dio lugar a una
importante reducción de la dispersión de las tasas
de desempleo entre los países de la zona del euro.
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Cuadro 8
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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   1,6   0,6   0,5   0,6   0,3   0,2

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

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

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

La disminución de la tasa de paro total en este
período también coincidió con una reducción signi-
ficativa del desempleo juvenil, desde el 24,1% ob-
servado en enero de 1997.

Gráfico 33
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Perspectivas a corto plazo para el mercado
de trabajo siguen siendo moderadas

Las perspectivas a corto plazo para el mercado de
trabajo de la zona del euro siguen siendo modera-
das, ya que es probable que el impacto retardado
de la desaceleración de la actividad económica dé
lugar a una nueva reducción del crecimiento del
empleo y, como es ya patente en los datos recien-
tes, a un aumento transitorio de la tasa de paro.

En cuanto a las perspectivas a largo plazo, se espe-
ra que el crecimiento del empleo total descienda
significativamente en el 2002, en comparación con
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IV I II III May Jun Jul Ago Sep Oct

 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    8,3    8,4    8,4

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

el 2001. Tras un aumento limitado y transitorio, se
espera que la tasa de paro se mantenga práctica-
mente estable durante el año 2002 (véase también
«Proyecciones macroeconómicas elaboradas por
los expertos del Eurosistema para la zona del euro»).
Sin embargo, a medida que se recupere la econo-
mía, es de esperar que los avances realizados hasta
ahora en el ámbito de las reformas estructurales de
los mercados de trabajo contribuyan a la creación
de empleo. Con todo, deberían seguir realizándose
esfuerzos para acometer nuevas reformas en estos
mercados con el fin de reducir el desempleo estruc-
tural y promover la participación en los mercados
laborales de la zona del euro.

4 Evolución de las finanzas públicas

Deterioro del saldo presupuestario en el
2001 y el 2002

Las estimaciones actuales sobre la evolución de
las finanzas públicas en la zona del euro confirman
la impresión de deterioro de la situación presu-
puestaria en el 2001 y el 2002, que se tenía a
principios del otoño. Las previsiones económicas
más recientes de la Comisión Europea sitúan la
ratio media de déficit en relación con el PIB de las
Administraciones Públicas de la zona del euro,
excluidos los ingresos procedentes de las ventas
de licencias UMTS, en el 1,1% en el 2001, es
decir, 0,3 puntos porcentuales por encima del ni-
vel alcanzado en el 2000 (véase cuadro 10). Esta
cifra supera también en 0,3 puntos porcentuales
la previsión de primavera de la misma institución,
que señalaba una ratio de déficit del 0,8% (véase
el Boletín Mensual de junio del 2001). Se estima

que la ratio de superávit primario de la zona del
euro (excluidos los ingresos por licencias UMTS)
descenderá de forma significativa, desde el 3,2%
del PIB en el 2000 hasta el 2,7% en el 2001, en
lugar del 3,1% previsto en primavera.

Según las últimas previsiones de la Comisión, los
presupuestos de la zona del euro, como prome-
dio, se quedarán un 0,5% del PIB por debajo de
los objetivos fijados para el 2001 en los progra-
mas de estabilidad, que se actualizaron a finales
del 2000 o a comienzos del 2001. Sin embargo,
esta media se obtiene agregando situaciones presu-
puestarias que varían considerablemente entre los
distintos países. En términos generales, el deterioro
de las finanzas públicas es consecuencia, principal-
mente, del funcionamiento de los estabilizadores
automáticos en un entorno macroeconómico nota-
blemente menos favorable de lo previsto en los
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citados programas de estabilidad. No obstante,
se observa también un claro retraso en el sanea-
miento presupuestario en varios países y, en pro-
medio, para el conjunto de la zona del euro. La
ratio de saldo total ajustado de ciclo para el año
2001 se ha mantenido sin cambios respecto al
2000, dado que el menor gasto por intereses ha
compensado una ligera relajación de la orientación
fiscal para el promedio de la zona del euro, medida
por la variación de la ratio de saldo primario ajusta-
do de ciclo (véase gráfico 34).

Se estima que la ratio de deuda pública en relación
con el PIB de la zona del euro registrará un des-
censo de 1,4 puntos porcentuales en el 2001, sen-
siblemente menor de lo establecido en los pro-
gramas de estabilidad actualizados en el 2000 y
el 2001, con lo que se situaría en el 68,8% (en
lugar del 67,7% previsto en los programas de
estabilidad), al alcanzar la ratio de deuda un nivel
más alto de lo contemplado inicialmente, debido
tanto a un mayor déficit como a un menor PIB
nominal. Por otro lado, algunos países han utiliza-
do los cuantiosos ingresos procedentes de
privatizaciones para realizar otras operaciones
financieras (como inyecciones de capital en em-
presas públicas), lo que ha impedido reducir la
ratio de deuda más rápidamente.
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2000 2001 2002

Saldo presupuestario
(excluidos ingresos UMTS)

Deuda bruta

Saldo presupuestario
(incluidos ingresos UMTS)

Saldo presupuestario primario
(excluidos ingresos UMTS) 

Saldo presupuestario ajustado
de ciclo
(excluidos ingresos UMTS)

Comisión Europea
OCDE

1)

2)

Programas de estabilidad 3)

Comisión Europea
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Comisión Europea
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Gráfico 34
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Para el año 2002, la Comisión prevé un mayor
deterioro de la situación presupuestaria en toda
la zona del euro. Según estas previsiones, la ratio
media de déficit en relación con el PIB aumentará
en 0,3 puntos porcentuales, hasta situarse en el
1,4%, es decir, 1 punto porcentual por encima de
la cifra señalada en las previsiones de primavera y
en los programas de estabilidad actualizados en
el 2000 y el 2001. Se prevé un deterioro del saldo
total ligeramente inferior al del superávit prima-
rio, como consecuencia de la reducción del gasto
por intereses, que explica, asimismo, casi por
completo la mejora del saldo ajustado de ciclo.
En conjunto, se espera que la orientación de las
políticas fiscales sea prácticamente neutral en
el 2002, tal como ponen de manifiesto los es-
casos cambios registrados en el saldo prima-
rio ajustado de ciclo (véase gráfico 34). En
cuanto a la ratio media de deuda pública de la
zona del euro, las previsiones señalan un leve
descenso de 0,4 puntos porcentuales, que la si-
tuaría en el 68,4%.

En conjunto, las previsiones de la Comisión indican
que el empeoramiento del saldo presupuestario en
el 2001 y el 2002 se deberá, en gran medida, a
factores cíclicos, al observarse una significativa
caída del crecimiento del producto por debajo de
la tendencia, al tiempo que los países dejan funcio-
nar sus estabilizadores automáticos (véase gráfico
34). No obstante, cerca de la mitad de los países de
la zona del euro están desarrollando unas políticas
fiscales más permisivas que en el pasado.

Según las previsiones de la Comisión, la ratio de
déficit de la zona del euro aumentará, como resul-
tado de la disminución de la ratio de ingresos en el
2001 y de la elevación de la ratio de gasto prima-
rio en el 2002 (véase gráfico 35), ambas en unos
0,5 puntos porcentuales del PIB. La incidencia ne-
gativa de estos cambios sobre la situación presu-
puestaria se verá atenuada, en parte, por un incre-
mento del ahorro en el gasto por intereses del
orden de 0,2 puntos porcentuales cada año.

Las continuas reformas fiscales están reducien-
do la ratio de ingresos en la mayor parte de los
países de la zona del euro. Por otro lado, el
significativo descenso del crecimiento econó-
mico en el 2001 y el 2002, unido al crecimien-
to del desempleo y a la caída de las cotizacio-

nes bursátiles, debería recortar los ingresos
procedentes de las rentas del trabajo, de las
empresas y de las plusvalías de capital. Sin em-
bargo, los efectos retardados del fuerte creci-
miento del PIB en el 2000, que siguieron ele-
vando los ingresos fiscales en el 2001, en espe-
cial en el sector empresarial, se disiparán, pro-
bablemente, en el 2002. El crecimiento de los
ingresos en el 2001 se ha sustentado también
en  la composición crecimiento del PIB, puesto
que una reducción de la demanda exterior y de
la formación bruta de capital tiene efectos limi-
tados sobre la base imponible. Por el lado del
gasto, el entorno económico está impulsando
el gasto relacionado con el desempleo. En al-
gunos países, en el 2001, los incrementos exce-
sivos del gasto sanitario han contribuido tam-
bién a situar el crecimiento del gasto por enci-
ma de lo previsto. Cabe señalar que, en el
2002, se espera que, en varios países, el creci-
miento del gasto supere con creces las cifras
establecidas en los programas de estabilidad
actualizados en el 2000 y el 2001.

Gráfico 35
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Según las previsiones de la Comisión para el perío-
do comprendido entre los años 1998 y 2002, no se
habrá avanzado más en el camino del saneamiento
presupuestario, dado que el superávit primario ajus-
tado de ciclo habrá disminuido ligeramente en el
citado período. El descenso total de la ratio de défi-
cit de la zona del euro en el período 1998–2002
(1,2 puntos porcentuales) será inferior a la reduc-
ción de la ratio de gasto por intereses (1,4 puntos
porcentuales). Los esfuerzos de los países para
reducir la ratio de gasto primario habrán contri-
buido en menos de la mitad del descenso del défi-
cit (0,6 puntos porcentuales). La disminución del
coste del servicio de la deuda habrá ayudado a
financiar la reducción del déficit restante y los
recortes en la ratio de ingresos.

Algunos países mantendrán un desequilibrio
muy elevado en sus finanzas públicas

Las previsiones relativas a la situación presupues-
taria de la zona del euro reflejan un entorno eco-
nómico mucho menos favorable, que afecta de
forma negativa al saldo presupuestario a través
del funcionamiento de los estabilizadores auto-
máticos. Sin embargo, la evolución de la situación
presupuestaria para el promedio de la zona del
euro no revela las acentuadas diferencias existen-
tes entre dos grupos de países. Ocho de ellos
prevén, en el peor de los casos, un déficit reduci-
do en el 2001 y el 2002, y esperan que sus ratios
de deuda sigan bajando, en algunos casos, de for-
ma significativa. Por el contrario, en cuatro paí-
ses, la ratio prevista de déficit en relación con el
PIB es demasiado alta y la ratio de deuda apenas
disminuirá o, en el caso de un país, incluso supera-
rá el valor de referencia del 60%.

Los países del primer grupo han alcanzado ya una
situación presupuestaria, en general, equilibrada,
o se espera que lo hagan en el 2002. En el contex-
to actual, no cabe esperar que ninguno de estos
países vuelva a una situación de desequilibrio, aun-
que algunos están reduciendo considerablemen-
te su superávit nominal y ajustado de ciclo. Sin
embargo, los dos países del grupo con una deuda
elevada no tienen previsto alcanzar el impor-
tante superávit necesario para reducirla más
rápidamente.

Los cuatro países que siguen teniendo un abultado
déficit perdieron la oportunidad de sanear las fi-
nanzas públicas en el período de mayor prosperi-
dad que se dio entre los años 1998 y 2000. Por lo
tanto, no se ha completado la transición a una
situación presupuestaria «próxima al equilibrio o
con superávit». No obstante, según las previsio-
nes de la Comisión, solo uno de estos países reali-
zará algún progreso en el saneamiento presupues-
tario y, en otro, la política fiscal mantendrá una
orientación prácticamente neutral en el 2001 y el
2002. Por otra parte, en algunos casos, las nuevas
medidas fiscales correctoras no dejarán de ser
transitorias y no tendrán una incidencia aprecia-
ble sobre la sostenibilidad fiscal a largo plazo. En
otros, las medidas son bastante generales (como
en el caso de la lucha contra el fraude fiscal).

Unos riesgos presupuestarios inesperados podrían
conducir a estos países a aproximarse al valor de
referencia del 3% para el límite de déficit, o inclu-
so a superarlo. En primer lugar, algunas de las
medidas de saneamiento previstas son de dudosa
eficacia. En segundo lugar, la actual desaceleración
económica podría intensificarse y algunos países
han basado sus planes presupuestarios en escena-
rios económicos bastante optimistas. Por último,
el gasto podría volver a ser excesivo. Si llegaran a
producirse estas circunstancias adversas, los már-
genes de seguridad presupuestaria podrían resul-
tar insuficientes para mantener la ratio de déficit
por debajo del valor de referencia, lo que llevaría
a la Comisión a elaborar un informe sobre la exis-
tencia de déficit excesivo.

Es necesario avanzar en el camino del
saneamiento presupuestario y de las
reformas fiscales estructurales

La falta de decisión a la hora de corregir el desequi-
librio presupuestario todavía existente en un entor-
no de menor crecimiento económico está poniendo
a prueba tanto la credibilidad de los esfuerzos de
saneamiento presupuestario de algunos países como
la validez del propio Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Un retraso en conseguir una situación pre-
supuestaria saneada pondría en riesgo el proceso
de saneamiento, no solo para los países interesados
sino también para el conjunto de la zona del euro,
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ya que el Pacto, en general, perdería credibilidad.
Por lo tanto, los países que tienen todavía un des-
equilibrio deberían respetar la fecha límite del
2003/2004 para alcanzar el equilibrio presupues-
tario de acuerdo con los programas de estabilidad
actualizados en el 2000 y el 2001.

Los países que han logrado ya una situación pre-
supuestaria saneada pueden atenuar los efectos
de la actual desaceleración económica mediante
el pleno funcionamiento de los estabilizadores au-
tomáticos. Sin embargo, no deben correr el ries-
go de crear nuevos desequilibrios como conse-
cuencia del activismo fiscal, que, con frecuencia,
ha resultado ser contraproducente en el pasado,
dado que los retrasos para aplicar estas medidas
y las dificultades para anularlas han atribuido un
carácter procíclico a las políticas fiscales, contri-
buyendo a elevar el gasto público y las ratios
impositivas en las últimas décadas.

Habida cuenta de que, en el pasado, el incremen-
to excesivo del gasto ha frustrado a menudo los
esfuerzos de saneamiento presupuestario de los
países, unos mecanismos eficaces para vigilar y con-
tener el gasto público en todos los niveles fomenta-
ría la credibilidad de los objetivos presupuestarios.
Por otro lado, es necesario acometer con decisión
determinadas reformas estructurales del gasto. La
revisión de los compromisos de gasto ayudaría, en
un primer momento, a alcanzar los objetivos a me-
dio plazo establecidos en el Pacto y facilitaría, pos-
teriormente, la aplicación de nuevos recortes
impositivos. Unas reformas estructurales globales
del gasto y de los sistemas impositivos deberían,
asimismo, contribuir a crear un entorno fiscal favo-
rable al empleo y al crecimiento.

Además, el saneamiento presupuestario inducido
por la restricción del gasto permitiría reducir más
rápidamente la ratio de deuda, lo que, a su vez,
facilitaría la absorción de presiones fiscales pro-
cedentes del envejecimiento de la población. La

falta de avances en este ámbito es motivo de es-
pecial preocupación, al existir un riesgo creciente
de que el incremento de los gastos de seguridad
social requiera aumentar los impuestos, en lugar
de reducirlos, o eleve el déficit y la deuda.

La desaceleración económica y las dificultades de
algunos países para cumplir los objetivos fiscales
han suscitado también discusiones sobre la adecua-
ción de las normas fiscales de la UE. Sin embargo,
no se ve la necesidad de una reinterpretación del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El Pacto exige
que no se dé prioridad al saneamiento presupues-
tario solo en períodos de fuerte crecimiento. Asi-
mismo, se ha desarrollado un debate sobre los
objetivos fiscales en los que los países deberían
centrar sus esfuerzos. En este contexto, es impor-
tante reiterar que el Pacto se centra claramente
en los objetivos nominales para las ratios de saldo
presupuestario incluidos en los programas de es-
tabilidad, mientras que se tiene en cuenta la evolu-
ción cíclica para evaluar dichos objetivos presu-
puestarios y sus resultados.

En resumen, los objetivos fiscales deben ser sufi-
cientemente ambiciosos, especialmente en países
que registran todavía desequilibrios y que deben
conseguir unos presupuestos equilibrados en el
2003–2004. En los próximos programas de esta-
bilidad actualizados, los países deberían tener de-
bidamente en cuenta estas consideraciones, que
están también en línea con las Orientaciones gene-
rales de política económica del 2001. Con ello se
reforzará la credibilidad de los planes de sanea-
miento de los países y el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Además, al diseñar sus estrategias
presupuestarias a medio plazo, los países debe-
rían seguir las recomendaciones formuladas en las
citadas Orientaciones, en el sentido de desarro-
llar una reforma estructural global que contemple
unos sistemas impositivos y de prestaciones favo-
rables al empleo, la reducción de la deuda y unos
sistemas sanitario y de pensiones sostenibles.
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A partir de los datos disponibles hasta mediados de
noviembre de 2001, los expertos del Eurosistema
han elaborado una serie de proyecciones sobre la
evolución macroeconómica de la zona del euro.
De acuerdo con los procedimientos establecidos,
estas proyecciones han sido preparadas conjun-
tamente por los expertos del BCE y de los bancos
centrales nacionales de la zona del euro1 y consti-
tuyen una aportación semestral a la valoración
que el Consejo de Gobierno realiza sobre la evo-
lución económica y sobre los riesgos que amena-
zan la estabilidad de precios, en el contexto del
segundo pilar de la estrategia de política moneta-
ria adoptada por el BCE.

Las proyecciones elaboradas por los expertos se
basan en una serie de supuestos técnicos relati-
vos, entre otros extremos, a los tipos de interés,
los tipos de cambio, los precios del petróleo y el
comercio mundial excluida la zona del euro. En
especial, se parte del supuesto técnico de que los
tipos de interés de mercado a corto plazo perma-
necerán estables en el período abarcado por las
proyecciones. La finalidad de este supuesto es fa-
cilitar el debate en el seno del Consejo de Gobier-
no, en la medida en que ayuda a determinar las
eventuales consecuencias que el mantenimiento de
los tipos de interés oficiales del BCE durante ese
período pudiera tener sobre la evolución futura
de los precios. Por este motivo, las proyecciones
elaboradas por los expertos no constituyen por lo
general las mejores previsiones incondicionales
sobre los resultados futuros, en particular en los
horizontes más largos, dado que la política mone-
taria siempre actuará para mantener la estabili-
dad de precios. Además de la invariabilidad de
los tipos de interés a corto plazo, se parte tam-
bién del supuesto técnico de que los tipos de cam-
bio bilaterales del euro permanecerán estables.
Los supuestos técnicos sobre los tipos de interés
a largo plazo se basan en las expectativas de los
mercados, que presentan un perfil bastante esta-
ble durante el horizonte de proyección.

Con objeto de expresar el grado de incertidum-
bre que rodea las proyecciones, se presentan para
cada variable intervalos basados en las diferen-
cias entre las cifras observadas y las proyecciones

elaboradas desde hace una serie de años por los
bancos centrales de la zona del euro. La amplitud
de estos intervalos es dos veces superior al valor
medio absoluto de estas diferencias. En general, los
intervalos difieren según las variables y los horizon-
tes de previsión considerados; este hecho refleja
los distintos grados de dificultad existentes a la hora
de proyectar cada variable a diferentes horizontes
temporales, así como los efectos de la divergencia
entre los supuestos adoptados en relación con los
tipos de interés, los tipos de cambio, etc., y los
resultados observados con posterioridad. La ten-
dencia de la mayor parte de los intervalos a
ampliarse según aumenta el horizonte temporal de
proyección refleja la mayor incertidumbre asociada
a las proyecciones elaboradas en los últimos años.

Supuestos referentes al entorno
internacional

Fundamentalmente en consonancia con las previ-
siones realizadas por otras instituciones interna-
cionales, los supuestos adoptados con relación al
entorno internacional indican que, tras el debilita-
miento del crecimiento de la economía mundial
durante el segundo semestre del 2001, se producirá
una recuperación gradual en el 2002, que dará lu-
gar a tasas de crecimiento interanual más elevadas
en el 2003. La actual coyuntura se encuentra rodea-
da de un grado de incertidumbre extraordinaria-
mente elevado, como consecuencia de diversos mo-
tivos. En primer lugar, el grado de incertidumbre
existente sobre las perspectivas de la economía
es siempre relativamente más elevado en los pun-
tos de inflexión de la actividad económica. En se-
gundo lugar, tras los atentados terroristas del 11 de
septiembre en Estados Unidos, la incertidumbre ha
aumentado adicionalmente; en particular, no se co-
noce aún la repercusión que finalmente tendrán
estos sucesos sobre la evolución de las empresas
y el comportamiento de los consumidores. No
obstante, en las presentes proyecciones se ha par-
tido del supuesto de que los factores que han

5 Proyecciones macroeconómicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro

� 	�� ��� >����� ��� 	�
�����"� ���00� "��
������"��� �
�,�������
�.�
�����+� ��%������� ��� ������� ,����� ��
� ��� ��	+� ��� �
���
?
������ "��� ��0�
"���!�� ��%
�� ���� �
�����"������� � �3������
�����/����� ��� ��� ���%�
���!�� ��� ������ �
����������



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 2001 59

repercutido de manera adversa sobre el creci-
miento mundial en el 2001 desaparecerán duran-
te el horizonte de proyección considerado. Sin
embargo, no puede descartarse que la evolución
económica internacional sea menos favorable de
lo estimado o que, por el contrario, se produzca
una recuperación más rápida en caso de que las
tensiones internacionales remitan con prontitud.

Los supuestos utilizados en las proyecciones se
basan en un descenso de la tasa de crecimiento
del PIB real fuera de la zona del euro desde el 5%
registrado de media en el 2000, hasta aproxima-
damente el 2% en el 2001 y el 1,5% en el 2002, y
en un repunte de en torno al 4% en el 2003. Se
considera que la desaceleración del crecimiento
en Estados Unidos será más pronunciada y persis-
tente de lo previsto el pasado mes de junio y que
la recuperación se iniciará a lo largo del 2002. En
cuanto a Japón, se considera que el ritmo de creci-
miento seguirá siendo muy débil en el 2002 y que se
producirá una leve mejora en el 2003. La actividad
económica en otras zonas del mundo, que en gene-
ral ha experimentado una desaceleración más acu-
sada de lo previsto anteriormente, se recuperará
durante el 2002. La evolución económica en Esta-
dos Unidos y Japón afectará en menor medida a
los países con economías en transición que a los
países con mercados emergentes.

Conforme a los supuestos sobre el PIB real interna-
cional, el crecimiento de los mercados de exporta-
ción fuera de la zona del euro se reducirá sustan-
cialmente desde el 12% registrado el año anterior
hasta el 1,5% en el 2001, antes de iniciar una
recuperación relativamente rápida en el 2002. El
débil crecimiento de los mercados de exporta-
ción durante el último semestre del 2001 y el
primer semestre del 2002 situaría la tasa media
de crecimiento interanual de los mercados de ex-
portación fuera de la zona en torno al 0,5% en el
2002, si bien experimentará una recuperación has-
ta aproximadamente el 6,5% en el 2003.

Sobre la base de la trayectoria implícita en los
mercados de futuros, se considera que los precios
mundiales del petróleo bajarán de manera notable,
antes de repuntar ligeramente durante el horizonte
que abarcan las proyecciones. En dólares estado-
unidenses, se considera que dichos precios experi-
mentarán, en promedio, un descenso en torno al

24% en el 2002, y se incrementarán aproximada-
mente en un 3% en el 2003. La disminución media
de los precios del petróleo durante el 2002 refleja,
en gran medida, la caída que han experimentado
durante los últimos meses, que asimismo seguirá
repercutiendo en el nivel de precios del próximo
año. Adicionalmente, conforme a los supuestos,
los precios de las materias primas no energéticas
descenderán tanto en el 2001 como en el 2002, y
aumentarán moderadamente en el 2003.

Tras haberse elevado durante el año 2000 como
consecuencia de la fuerte expansión económica y
las subidas de los precios del petróleo, las tasas de
inflación registradas en la mayoría de los países más
industrializados se ha estabilizado en el 2001. Los
supuestos apuntan a una suavización generalizada
de las presiones inflacionistas generadas fuera de
la zona del euro en el 2002 y en el 2003, debido a la
pérdida de dinamismo de la actividad económica y
a la reducción de los precios del petróleo.

Proyecciones referentes al crecimiento del
PIB real

Las proyecciones indican que la tasa de crecimiento
del PIB real de la zona del euro se ha reducido
sustancialmente desde el 3,4% registrado en el
2000 hasta situarse en un intervalo del orden del
1,3% al 1,7% en el 2001. Pese a la recuperación
que se producirá a lo largo del 2002, se estima que
la tasa media de crecimiento del PIB real se situará
entre el 0,7% y el 1,7%. En el 2003, el PIB real se
recuperará adicionalmente, y la tasa media de cre-
cimiento interanual se situará en un intervalo entre
el 2% y el 3%. El débil crecimiento de la zona del
euro en el 2001 y el 2002 se atribuye, en gran
medida, a la pronunciada desaceleración de la eco-
nomía mundial y a su impacto en las exportaciones,
la inversión y la acumulación de existencias en la
zona del euro. Por el contrario, y pese a determina-
dos efectos adversos sobre la confianza, las proyec-
ciones apuntan a que el consumo privado se ha
mantenido más robusto, debido en parte a las re-
ducciones impositivas efectuadas en una serie de
países a principios del 2001. Se estima que la tasa
de crecimiento del PIB real será superior, una vez
que las exportaciones inicien la recuperación y des-
aparezca la incertidumbre existente. En términos
generales, se proyecta que la demanda interna de la
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zona del euro se desacelerará durante el 2001 y el
2002 con respecto a las elevadas tasas alcanzadas
en el 2000, si bien se producirá un repunte en el
2003. Previsiblemente, la contribución anual de la
demanda exterior neta al PIB, marcadamente posi-
tiva en el 2001, será ligeramente negativa en el 2002,
aunque aumentará moderadamente en el 2003.

Las proyecciones apuntan a que los sucesos
del 11 de septiembre y el subsiguiente aumen-
to del grado de incertidumbre sólo afectarán de
forma transitoria a la demanda interna de la zona
del euro, produciendo, en concreto, un aplazamien-
to de la inversión y, en menor medida, del gasto de
consumo, lo que moderará el crecimiento del PIB
tanto en el 2001 como en el 2002. Si bien se consi-
dera que parte de los efectos ya se han producido
durante el segundo semestre del 2001, aún se deja-
rá sentir su impacto durante el 2002.

Por lo que respecta a los componentes de la de-
manda interna, de acuerdo con las proyecciones, el
crecimiento del consumo privado decrecerá desde el
2,6% registrado en el 2000, hasta el 1,7%—2,1%
en el 2001, se situará en un intervalo entre el 1,2% y
el 2,2% en el 2002, y repuntará hasta el 1,5%—3,1%
en el 2003. El gasto de consumo aportará la contri-
bución más notable y estable al crecimiento del PIB
real en el horizonte de proyección, reflejando el
crecimiento aún relativamente intenso de la renta
real disponible. Se proyecta que ésta, a su vez, se
sustentará por las reducciones impositivas efectua-
das en una serie de países durante el 2001 y el 2002
y por la reducción de la inflación proyectada para el
2002. Estos dos factores amortiguarán el impacto
de la pérdida de dinamismo de la actividad econó-
mica en la renta de los hogares. No obstante, se
estima que la tasa de ahorro ha aumentado en el
2001 y que, en general, no experimentará variacio-
nes durante el horizonte de proyección. El incre-
mento inicial se debe, fundamentalmente, al ajuste
diferido del gasto de consumo a las reducciones
impositivas efectuadas a finales del 2000 y princi-
pios del 2001. A partir de ese momento, se estima
que el efecto retardado de la elevación del grado de
incertidumbre, así como las perspectivas menos fa-
vorables de creación de empleo, evitarán que la
tasa de ahorro vuelva a reducirse.

Atendiendo a los actuales planes presupuestarios,
se considera que el crecimiento del consumo público
decrecerá ligeramente en el período abarcado por

las proyecciones, desde el 1,8% registrado en el
2000. El número de empleados del sector público
en la zona del euro permanecerá prácticamente
invariable y, por tanto, el incremento del gasto pú-
blico real reflejaría principalmente la adquisición de
bienes y servicios.

De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento
de la inversión total disminuirá de forma notable
hasta situarse entre el –0,6% y el 0,4% en el
2001, frente al 4,5% registrado en el 2000, se
mostrará débil, entre el –1% y el 2%, en el 2002,
para después repuntar hasta el 1,2%—4,4% en
el 2003. La desaceleración de la inversión en el
2001 está motivada fundamentalmente por el de-
terioro del entorno económico y el aumento del
grado de incertidumbre. Se estima que la inversión
empresarial ha avanzado a un ritmo muy débil a lo
largo del 2001, aunque se recuperará levemente
durante el 2002 y de forma más pronunciada en el
2003, como consecuencia del repunte de las expor-
taciones, de las favorables condiciones de financia-
ción y de la continua moderación en el crecimiento
de los costes laborales. Es posible que la inversión
en vivienda mantenga un ritmo débil hasta el 2003,
por el recorte de los incentivos fiscales y el exceso
de oferta de viviendas en determinados países. De
acuerdo con las proyecciones, la inversión pública
experimentará un descenso desde el entorno del
2% del pasado año, como consecuencia del em-
peoramiento de la situación financiera de las Admi-
nistraciones Locales en algunos países.

Se estima que la contribución de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB ha continuado siendo de
signo positivo en el 2001, en la medida en que el
menor crecimiento de las importaciones, en gran
parte reflejo de la contracción de la demanda inter-
na, compensará sobradamente el menor crecimien-
to de las exportaciones. Se proyecta que la contri-
bución de la demanda exterior neta será ligeramen-
te negativa en el 2002 y repuntará ligeramente en el
2003. El crecimiento de las exportaciones, inclui-
dos los intercambios comerciales entre los países
miembros de la zona del euro, se reducirá, de acuer-
do con las proyecciones, hasta intervalos del orden
del 2,4% al 5,2% en el 2001, y del 0,3% al 3,5% en
el 2002, para recuperarse hasta el 4%—7,2% en el
2003, frente al 12,4% registrado en el 2000. Esta
proyección vendría a reflejar el notable descenso
del ritmo de crecimiento de los mercados de ex-
portación internacionales, si bien la cuota de los
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mercados de exportación de la zona del euro no
experimentará prácticamente variaciones en el ho-
rizonte temporal considerado. Se estima que el cre-
cimiento de las importaciones, incluido el comercio
interior de la zona, registrará, frente al 10,9% del
2000, una contracción hasta situarse entre el 1,1%
y el 3,7% en el 2001, entre el 0,6% y el 4% en el
2002 y alcanzará niveles entre el 3,7% y el 7,1% en
el 2003, como reflejo, en general, del perfil del gas-
to final total en la zona del euro.

Las proyecciones indican que el crecimiento total
del empleo será claramente inferior a la tasa espe-
cialmente elevada del 2% alcanzada en el 2000,
situándose en niveles ligeramente positivos en el
2002 y moderadamente superiores en el 2003.
Fundamentalmente, este comportamiento refleja,
con cierto desfase, la evolución cíclica de la acti-
vidad económica. Por otra parte, la contención
de los costes laborales y el incremento continuado
del porcentaje de contrataciones a tiempo parcial
contribuirán al crecimiento del empleo en el hori-
zonte considerado. Se estima que la oferta de mano
de obra aumentará debido a la elevación de las
tasas de actividad, si bien lo hará a un ritmo más
pausado en comparación con su tendencia más re-
ciente. No se proyecta que la tasa de desempleo
siga descendiendo, sino que se mantendrá prácti-
camente sin variaciones en el horizonte temporal
contemplado, y tanto el empleo como la oferta de
mano de obra se incrementarán ligeramente.

Perspectivas de precios y de costes

Con arreglo a los supuestos adoptados, la tasa
media de variación del Índice Armonizado de Pre-
cios de Consumo (IAPC) general se ha situado entre
el 2,6% y el 2,8% durante el 2001, se reducirá

hasta el 1,1%-2,1% en el 2002, para mantenerse
entre el 0,9% y el 2,1% en el 2003. Este descenso
estimado se explica por la fuerte contracción de
los precios de importación y por un incremento
más moderado de los precios internos en compa-
ración con el 2001. Las subidas anteriores de los
precios de importación, en particular del precio
del petróleo, y otros factores de carácter extraor-
dinario que han afectado a los precios de los ali-
mentos, dejarán de repercutir al alza en la inflación
medida por el IAPC, lo que explicaría, en gran me-
dida, la reducción de la tasa de inflación proyectada
hasta mediados del 2002. Adicionalmente, las pre-
siones sobre los costes internos se suavizarán de-
bido al relativamente modesto crecimiento del
PIB real proyectado para todo el horizonte tem-
poral, mientras que los márgenes de beneficio ex-
perimentarán un crecimiento moderado.

Los supuestos técnicos adoptados en relación con
los precios del petróleo, el tipo de cambio del
euro y la moderada inflación mundial prevista, se
traducirían en una relajación significativa de las
presiones inflacionistas generadas por los precios
de importación de la zona del euro en el período
abarcado por las proyecciones. Conforme a las
proyecciones, la tasa de variación interanual de
los precios de importación se ha reducido desde
el 8,5% registrado en el 2000, hasta situarse en
torno al 1,5% en el 2001 y posiblemente se situa-
rá en cifras de signo negativo en el 2002, para
repuntar moderadamente en el 2003.

La tasa de variación del deflactor del PIB a precios de
mercado, que refleja el comportamiento de los cos-
tes laborales unitarios, los márgenes de beneficios y
los impuestos indirectos, se ha incrementado, de
acuerdo con las proyecciones, desde el 1,4% co-
rrespondiente al 2000 hasta el 2,2%—2,5% en el
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IAPC
PIB real
Consumo privado
Consumo público
Formación bruta de capital fijo
Exportaciones (bienes y servicios)
Importaciones (bienes y servicios)

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

12,4
10,9

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

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

1,1 - 2,1
0,7 - 1,7
1,2 - 2,2
0,8 - 1,8

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

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

2000 2001 2002 2003
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2001, disminuirá en el 2002 hasta el 1,4%—2,1%
y se situará entre un 1% y un 1,9%, en el 2003. La
reducción del deflactor del PIB en el horizonte tem-
poral considerado refleja en gran medida una pauta
similar para los costes laborales unitarios, ya que
las variaciones de los márgenes de beneficios son
moderadas. Los incrementos de los precios de pro-
ducción de bienes alimenticios han dejado de ejer-

cer su influencia sobre el deflactor del PIB. Además,
el crecimiento relativamente débil del PIB real con-
tribuye a contener los márgenes de beneficios en el
horizonte que abarcan las proyecciones.

Se ha considerado que la contención generalizada
del crecimiento salarial de los últimos años continua-
rá durante el horizonte de proyección. Las eviden-
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cias disponibles sobre el comportamiento de los
salarios en el 2001 y los convenios colectivos vigen-
tes apuntan a que, hasta ahora, la respuesta del
crecimiento salarial a anteriores aumentos de la in-
flación parece haber sido limitada. El debilitamien-
to esperado de la demanda de mano de obra, aso-
ciado a la desaceleración de la actividad económi-
ca, contribuirá a moderar el crecimiento salarial
durante el horizonte temporal abarcado por las
proyecciones. Sin embargo, la cobertura relativa-
mente amplia de los actuales convenios colectivos y
su largo plazo de vigencia atenuarán probablemen-
te este efecto. En conjunto, se proyecta que el
crecimiento salarial se mantenga en unos niveles
bastante estables durante el 2002, experimentan-
do una ligera aceleración en el 2003, cuando la
economía se recupere.

Se proyecta que el crecimiento de los costes labora-
les unitarios, tras haberse mantenido en niveles muy
moderados durante el 2000, ha experimentado una
fuerte aceleración en el 2001, debido a la
desaceleración de la productividad laboral induci-
da por el ciclo. Se estima que este aumento revesti-
rá sólo carácter temporal y que el crecimiento de
los costes laborales unitarios se reducirá a tasas en
torno al 1,5% durante el horizonte contemplado, a
medida que la productividad retorne a sus niveles
medios a largo plazo y los salarios nominales no
se aceleren de forma significativa. En el conjunto
de la zona del euro, los impuestos indirectos pro-
ducirán un leve efecto alcista sobre los precios
durante el 2002 y el 2003. Se ha considerado que
la introducción del euro no tendrá un impacto alcis-
ta significativo sobre los precios ni en el 2001 ni el
2002, dado el alto grado de competencia existente
en el mercado de bienes al por menor y la enorme
atención que prestará el público.

Conforme a las proyecciones, la evolución de los
componentes no energéticos y no alimenticios del
IAPC reflejará, por lo general, la pauta del deflactor
del PIB. Se estima que los precios de los bienes
industriales no energéticos han aumentado gradual-
mente en el 2001 y que se reducirán ligeramente
durante el horizonte temporal considerado, debido
a la disminución de las tasas de utilización de la
capacidad productiva y a los menores precios de
importación. La tasa de inflación de los precios
de los servicios se ha incrementado durante el
2001 como consecuencia del aumento de los pre-
cios administrados, de los impuestos indirectos y
de los costes laborales unitarios. En los próximos
años, al tiempo que los costes laborales comiencen
a disminuir, se estima que se producirá una cierta
moderación de la inflación de los precios de los
servicios.

La reversión de la anterior trayectoria alcista de
los precios de la energía constituye un factor fun-
damental en la reducción proyectada de la tasa
de inflación interanual medida por el IAPC gene-
ral. Conforme a los supuestos sobre el tipo de
cambio del euro y el precio del petróleo, la apor-
tación de los precios energéticos a la tasa de infla-
ción general ha disminuido de forma significativa,
en torno a 1 punto porcentual, entre el 2000 y el
2001. No obstante, en el 2001 el impacto a la
baja de los precios energéticos sobre la inflación
medida por el IAPC se ha visto compensado por
la trayectoria alcista de los precios de los alimen-
tos atribuible a las epidemias sufridas por la caba-
ña ganadera. Se estima que en el 2002 los precios
energéticos contribuirán, aunque en menor medi-
da, a la reducción de la inflación medida por el
IAPC general, mientras que los precios de los ali-
mentos no ejercerán presión inflacionista alguna.

Recuadro 8
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6 Entorno macroeconómico mundial, tipos de cambio y balanza de pagos

Acusada desaceleración del crecimiento
económico mundial

El crecimiento económico a escala mundial está
experimentando actualmente una acusada desace-
leración que, tras originarse en Estados Unidos,
está afectando también, con diferente grado de
intensidad, a la mayoría de las demás regiones.
Factores determinantes importantes de esta
desaceleración fueron, en un principio, el descenso
de la demanda de productos TIC (tecnologías de la
información y de la comunicación) y el impacto re-
tardado de la subida de los precios del petróleo.
Los atentados terroristas del 11 de septiembre
exacerbaron la incertidumbre y afectaron negati-
vamente a la actividad económica en Estados Uni-
dos en los meses de septiembre y octubre. La
expectativa general en la presente coyuntura es
que el crecimiento económico mundial en el año
2001 y en el primer semestre del 2002 seguirá
dominado por la atonía y que se producirá una
progresiva recuperación en el segundo semestre.
Es probable que para el año 2003 vuelvan a regis-
trarse tasas de crecimiento interanuales más ele-
vadas. No obstante, un rasgo importante de estas
perspectivas es el alto grado de incertidumbre a
que parecen estar sujeto el crecimiento. Es posi-
ble que aparezcan riesgos a la baja derivados, en
particular, de la mayor duración de la incertidum-
bre a escala mundial como consecuencia directa
o indirecta de los atentados terroristas y de una
desaceleración de la inversión privada más pro-
longada de lo que se prevé actualmente, sobre
todo en Estados Unidos. Sin embargo, la recupera-
ción del crecimiento económico mundial podría ace-
lerarse si las tensiones internacionales remitieran
rápidamente.

Como se esperaba, los principales organismos in-
ternacionales han revisado a la baja las proyec-
ciones sobre el crecimiento económico en las prin-
cipales regiones, publicadas recientemente. Por
lo que se refiere a Estados Unidos, las estimacio-
nes de crecimiento del PIB real para el año 2002
varían de un 0,5% (según la Comisión Europea) a
un 0,7% (según el FMI y la OCDE). En general, se
espera que, a partir del segundo semestre del
2002, vuelvan a registrarse tasas de crecimiento

más elevadas. Para el 2002, se prevé también con
seguridad una recesión en Japón, con una contrac-
ción del crecimiento del PIB real de un 0,9%  (se-
gún la Comisión Europea), del 1% (según la
OCDE) o del 1,3% (según el FMI). En general, no
se espera un repunte del crecimiento en Japón
antes del año 2003. En conjunto, se prevé que la
desaceleración de la economía estadounidense y
la recesión de Japón, unidas a la atonía del creci-
miento en los mercados emergentes, reduzcan la
demanda de exportaciones de la zona del euro así
como los precios de exportación e importación
en los próximos meses.

Un rasgo destacable de la actual desaceleración
del crecimiento es que está afectando a las princi-
pales regiones. Por una parte, ello podría deberse
a la ausencia de perturbaciones regionales de im-
portancia y a la presencia de perturbaciones co-
munes, como la subida de los precios del petró-
leo en 1999/2000. Por otro lado, el hecho refleja
también, en parte, la existencia de vínculos estre-
chos entre las diversas regiones, que se manifies-
tan a través de los cauces comerciales —ya sea
directa o indirectamente por los efectos de terce-
ros mercados— y de otros cauces como los mer-
cados financieros y, posiblemente, la confianza. Por
ejemplo, los inversores privados, las empresas y los
inversores institucionales han incrementado nota-
blemente la diversificación internacional de sus acti-
vos y pasivos en los dos últimos años. En concreto,
las empresas han diversificado considerablemente
sus operaciones a escala internacional —sobre
todo, mediante fusiones y adquisiciones— y el pro-
ducto de las ventas en las operaciones de filiales en
el extranjero representa un porcentaje cada vez ma-
yor de los ingresos de ventas totales. Por consi-
guiente, las empresas, al igual que los hogares, pue-
den haberse visto expuestas más directamente a la
evolución del entorno externo. Además, y posible-
mente como reflejo del aumento de las inversiones
en el extranjero, los mercados financieros han mos-
trado una correlación más estrecha en los últimos
años, en particular en lo que respecta al rendimien-
to de los valores de renta variable. Así pues, el
descenso generalizado de las cotizaciones bursáti-
les podría haber contribuido a la sincronización de
los ciclos económicos.



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 200166

En cuanto a la evolución de las principales regio-
nes, la actividad económica en Estados Unidos
siguió reduciéndose en el tercer trimestre del
2001, en el que el crecimiento del PIB real se
tornó negativo. El Business Cycle Dating Committee
del National Bureau of Economic Research (NBER),
que el 26 de noviembre anunció oficialmente que
la economía estadounidense había entrado en re-
cesión, declaró que los atentados terroristas ha-
bían sido un factor importante que había intensifi-
cado la contracción. En las semanas que siguieron
a los atentados, los consumidores redujeron
significativamente sus gastos, mientras que algunos
sectores, que se habían visto especialmente afecta-
dos por esos sucesos, procedieron a drásticos re-
ajustes de plantillas. Al mismo tiempo, la confianza
empresarial y, sobre todo, la de los consumidores
registraron una caída sustancial en octubre en un
clima de inquietud suscitado por la situación de la
economía y la duración de la respuesta militar a los
atentados terroristas. Como estos se produjeron en
un momento en que la economía ya se estaba debili-
tando, se prevé que la actividad económica seguirá
siendo moderada en el corto plazo. En general, se
espera una progresiva recuperación hacia media-
dos del 2002.

Las estimaciones preliminares indican que el creci-
miento del PIB real en el tercer trimestre del año en
curso fue de –0,4% en tasas inte rtrimestrales
anualizadas. Como se esperaba, el principal las-
tre para el crecimiento del PIB real fue la inver-
sión privada. Por su parte, las existencias registra-
ron, por tercer trimestre consecutivo, un nuevo
descenso. El crecimiento del consumo privado y
el gasto público contrarrestaron, en gran medida,
la contribución negativa de los dos componentes
anteriores. Además, y pese al significativo descen-
so de las exportaciones y las importaciones, la
contribución de la demanda exterior neta al creci-
miento del PIB real fue positiva en el tercer trimes-
tre de este año, en comparación con la contribución
ligeramente negativa observada en el segundo.

A corto plazo, y considerando también los eleva-
dos niveles de incertidumbre que aún se observan
con respecto a la evolución futura, se prevé que el
crecimiento del PIB real seguirá siendo modera-
do en la medida en que la persistente contracción
del gasto en inversión privada coincidirá, proba-
blemente, con un menor crecimiento del consu-
mo, que ha sido el principal motor del crecimien-

to durante el año 2001. La contracción de la pro-
ducción industrial desde noviembre del 2000 se ha
acelerado continuamente a lo largo del año en cur-
so. En tasas interanuales, la caída de la producción
industrial se cifraba en octubre en un 6,3%, con lo
que la contracción en los diez primeros meses del
año se elevaba al 2,4% en relación con el mismo
período del año anterior.  Además, la utilización de
la capacidad productiva se situaba en el nivel míni-
mo registrado en más de 18 años, mientras que los
pedidos en el sector manufacturero se redujeron en
un 11% en el tercer trimestre del 2001 en compa-
ración con el mismo trimestre del año anterior. La
atonía que se observa por el lado de la oferta con-
trasta con el consumo privado, que se ha visto res-
paldado por la mejora de la situación financiera y la
reducción impositiva aplicada en Estados Unidos
desde el pasado mes de julio. No obstante, el acusa-
do aumento del desempleo (del 4,9% en septiem-
bre al 5,4% en octubre), unido al deterioro de la
confianza, podría atenuar el crecimiento de la renta
disponible y, por motivos de precaución, elevar la
propensión al ahorro de los hogares.  Con todo,
los fundamentos económicos en que se apoya el
crecimiento a largo plazo en Estados Unidos si-
guen siendo sólidos, como lo demuestra la recien-
te evolución del crecimiento interanual de la pro-
ductividad que, en el tercer trimestre del 2001, se
ha recuperado hasta el 2,8%.

La inflación en Estados Unidos se mantiene en
niveles bajos. El descenso de los precios del petró-
leo y de las materias primas y una desaceleración
de los costes laborales unitarios (desde el 6,3%, en
tasas intertrimestrales anualizadas, en el cuarto tri-
mestre del 2000 hasta el 2% en el tercer trimestre
del 2001), junto con la atonía de la demanda, ya han
dejado sentir sus efectos sobre la inflación. En octu-
bre de este año, el índice general de precios de
consumo y, sobre todo, el índice de precios in-
dustriales registraron una significativa contracción
(de 0,3% y 1,6%, respectivamente, en tasas
intermensuales). Por consiguiente, el crecimiento
interanual de dichos índices se situó en octubre en
el 2,1% y el 0,9%, respectivamente (frente al
2,7% y el 1,6% registrados en septiembre). De
cara al futuro, y a pesar de algunos riesgos al alza
en los precios del petróleo como consecuencia de
los posibles recortes de la producción de crudo,
se espera, en general, que la presión a la baja
ejercida por el debilitamiento de la demanda fre-
ne las presiones inflacionistas.
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En los últimos meses, el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal ha seguido
rebajando el tipo de interés de los fondos federales
que utiliza como objetivo, que del 6,5% vigente al
final del 2000 ha pasado al 2% el 6 de noviembre
de 2001. En su comunicado del 6 de noviembre, el
Comité mencionaba el aumento de la incertidum-
bre y la inquietud en torno a un deterioro de la
situación económica, tanto en Estados Unidos
como en otros países, como los principales facto-
res de moderación de la actividad económica.

En Japón, se reafirman las tendencias deflacionistas
a medida que la desaceleración económica se ex-
tiende a otros sectores además del manufacture-
ro. Tras registrarse tasas de crecimiento negati-
vas en el segundo trimestre del 2001, la situación
económica ha seguido deteriorándose en el se-
gundo semestre del año. La producción industrial
ha vuelto a caer —especialmente en el sector de
maquinaria eléctrica con uso intensivo de TIC—
habiéndose observado también, por primera vez,
señales cada vez más claras de debilitamiento de
la actividad en el sector terciario. Como conse-
cuencia, ha empeorado la situación del mercado
de trabajo: ha disminuido notablemente el núme-
ro de otras extraordinarias trabajadas y se ha
producido un nuevo incremento de la tasa de
paro. Todo ello se refleja también en un deterioro
de los indicadores de confianza empresarial y de
los consumidores.

De cara al futuro, se estima que la intensidad y el
momento de una eventual recuperación depende-
rán, en gran medida, de la evolución de la demanda
externa y de la puesta en marcha de las reformas
estructurales previstas. La continua tendencia a la
baja  de los pedidos de maquinaria privados, unida
a los bajos niveles de beneficios y a la necesidad de
proceder a nuevos ajustes en los balances de las
empresas, parece indicar que persistirá la atonía
en lo que respecta al gasto en inversión privada.
De la misma manera, el deterioro del mercado de
trabajo puede presionar a la baja sobre el gasto
en consumo privado, que, hasta la fecha, ha sido
un apoyo crucial para la economía durante la ac-
tual desaceleración.

En este contexto, es probable que las presiones a
la baja sobre los precios persistan en el corto a
medio plazo. Ante esta perspectiva, el Banco de

Japón ha seguido facilitando abundante liquidez al
mercado monetario tratando de mantener el sal-
do vivo de las cuentas corrientes abiertas en la
institución por encima de 6 billones de yenes. El
18 de septiembre, el Banco de Japón decidió re-
bajar el tipo de interés oficial de descuento en
0,15 puntos porcentuales, hasta el 0,1%, y au-
mentar el número máximo de días en  los que
dicho tipo puede aplicarse al uso de la facilidad
de crédito de tipo Lombard. En cuanto a las me-
didas fiscales, el Parlamento aprobó un presupues-
to suplementario de 3 billones de yenes, en el que
se hace hincapié en la reforma estructural y en las
medidas para reforzar la red de seguridad social.
Además, actualmente se está discutiendo un se-
gundo paquete complementario.

En el Reino Unido, el panorama económico sigue
siendo relativamente favorable. El crecimiento del
producto real se redujo en el tercer trimestre de
este año hasta una tasa interanual del 2,1%, des-
de el 2,3% registrado en el segundo trimestre
(véase gráfico 36). El fuerte crecimiento sosteni-
do del consumo privado ha contrarrestado en
parte el impacto del deterioro del entorno inter-
nacional. Al igual que en el segundo trimestre, el
consumo público también contribuyó al crecimien-
to del PIB, reflejo de los incrementos presupuesta-
dos del gasto público. No obstante, la inversión
privada y las exportaciones se redujeron en el ter-
cer trimestre en un 2,7% y un 2,3%, respectiva-
mente, en comparación con el año anterior.

La inflación en el Reino Unido, medida por el índi-
ce de precios al por menor, excluida la vivienda
(RPIX), se situó en octubre en el 2,3%, es decir,
sin variación con respecto a septiembre. La infla-
ción se ha visto atenuada por la evolución recien-
te de los precios de las materias primas y de los
precios industriales, que siguen apuntando a una
moderación de las presiones inflacionistas. El mer-
cado de trabajo ha dado algunas señales de dis-
tensión, considerando que la tasa de paro solo
aumentó ligeramente, hasta el 5,1%, en el tercer
trimestre del 2001.

Las perspectivas a corto plazo de la economía
británica dependen, en parte, del rumbo que siga
en el futuro el consumo privado. Una gradual
ralentización del crecimiento de la renta real, el
deterioro de la confianza de los consumidores y
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la disminución de la riqueza financiera apuntan a
una posible desaceleración del gasto de consumo.
Además, el entorno internacional sigue siendo una
importante fuente de incertidumbre para las ex-
portaciones y la inversión. En un contexto en el
que se prevé una moderación de las presiones
sobre los precios, como consecuencia de la
desaceleración económica mundial, el Comité de
Política Monetaria del Banco de Inglaterra ha re-
bajado su tipo de interés oficial de intervención en
tres ocasiones desde el mes de septiembre, en un
total de 100 puntos básicos, hasta el 4%.

En los mercados emergentes de Asia, los sucesos
del 11 de septiembre han dado lugar a un nuevo
deterioro de las perspectivas de crecimiento y
comercio exterior. Las pequeñas economías
abiertas de la región, tambaleantes por los acusa-
dos descensos en la producción de TIC, parecen
haberse visto especialmente afectadas, al tiempo
que el incremento de los costes por concepto de
fletes relacionados con los seguros y la seguridad
podría reducir aún más los intercambios comer-
ciales.  Además, las externalidades derivadas de
la desaceleración del sector turístico han presio-
nado nuevamente a la baja sobre la actividad eco-
nómica en la región. Como resultado, algunas de
las economías abiertas más pequeñas podrían re-
gistrar tasas de crecimiento negativas en el año
2001.  Por el contrario, China e India siguen dan-
do muestras de una cierta capacidad de recupe-
ración frente a estos sucesos, en la medida en que
cuentan con el respaldo de una fuerte demanda
interna y, en el caso de China, de una abundante
entrada neta de capital. De cara al futuro, como la
demanda interna en las pequeñas economías abier-
tas sigue siendo relativamente débil, las perspec-
tivas de recuperación parecen depender, en gran
medida, de una mejora gradual de la economía
mundial. En China e India, las perspectivas econó-
micas para el próximo año parecen más favora-
bles que en los países de su entorno, a pesar de las
consecuencias ligeramente negativas de la reduc-
ción de los intercambios comerciales.

En los países más grandes candidatos a la adhe-
sión a la UE las perspectivas de crecimiento se
han deteriorado progresivamente, aunque siguen
siendo relativamente robustas en comparación
con otras regiones. Como consecuencia tanto de
factores cíclicos como de la política monetaria, la
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inflación en estos países ha vuelto a registrar, en
general, una tendencia descendente.  Las cuentas
fiscales, por otra parte, han sufrido un deterioro
que solo puede atribuirse, en cierta medida, al
empeoramiento de las perspectivas económicas.
En Polonia, se prevé que la falta de dinamismo del
entorno económico interno se agrave con la caída
de la demanda de exportaciones. En la República
Checa y en Hungría, las perspectivas siguen siendo
relativamente favorables, si bien parece inminente
una moderada desaceleración del crecimiento.  La
situación económica continúa siendo especialmente
difícil en Turquía, debido a las altas tasas de infla-
ción y a las fuertes presiones recesionistas imputa-
bles, principalmente, a la acusada contracción tanto
del consumo como de la demanda de inversiones.

En Rusia, las perspectivas económicas siguen sien-
do positivas, ya que los efectos de la favorable
relación de intercambio y la mejora de la
competitividad experimentada en los últimos años
han sido más intensos de lo previsto en un princi-
pio. No obstante, habida cuenta del reciente des-
censo de los precios del petróleo y del deterioro
del entorno internacional, podrían dejarse sentir
algunos efectos negativos sobre el crecimiento en
el corto a medio plazo.

En América Latina, la evolución económica se ca-
racteriza por un deterioro de las perspectivas ge-
nerales, debido principalmente a la continua
desaceleración de la economía mundial y a la per-
sistencia  de las tensiones financieras en Argentina.
Para reducir los pagos de intereses, el gobierno
argentino ha emprendido recientemente un pro-
grama de reestructuración masiva de la deuda.
Las repercusiones de las dificultades económicas
que atraviesa Argentina, que se han exacerbado
con la crisis de energía provocada por la sequía,
han propiciado una nueva desaceleración del cre-
cimiento del producto en Brasil durante el tercer
trimestre del presente año. Esta desaceleración
es el resultado de la atonía de la demanda interna
en un contexto de altos costes de la financiación,
que ha contrarrestado el dinamismo del sector de
exportaciones inducido por la depreciación del
real. Sin embargo, más recientemente, la econo-
mía brasileña ha dado algunas señales positivas,
como la desvinculación de las tensiones financie-
ras de Argentina y la flexibilización prevista del
racionamiento de energía eléctrica. En lo que res-

pecta a México, las perspectivas económicas se
han tornado últimamente menos favorables: el cre-
cimiento del producto ha mostrado cifras negati-
vas en el tercer trimestre de este año (–1,6% en
tasas interanuales). Esta evolución negativa refle-
ja, en parte, la caída sostenida de las exportacio-
nes a los Estados Unidos, el principal socio co-
mercial de México.

El euro se mantuvo bastante estable en
noviembre del 2001

En la primera quincena de noviembre, el rasgo
dominante en los mercados de divisas parece haber
sido la renovada confianza de los mercados en las
perspectivas de una recuperación económica en los
Estados Unidos. En este contexto, el dólar estado-
unidense se apreció frente a todas las principales
monedas. Sin embargo, hacia finales de mes,  per-
dió parte del terreno ganado tras publicarse una
serie de datos negativos en los Estados Unidos. El
euro se mantuvo, en general, sin cambios en no-
viembre frente al yen japonés, la libra esterlina y el
franco suizo, si bien se depreció frente al dólar.

El dólar se apreció frente a todas las principales
monedas en noviembre, aparentemente como re-
sultado de las renovadas expectativas de los mer-
cados respecto a una rápida recuperación de la
economía estadounidense el próximo año. Estas
expectativas, que se reflejaron también en la signi-
ficativa subida del rendimiento de los bonos esta-
dounidenses a largo plazo en el transcurso del
mes, contrastan, no obstante, con las notables re-
visiones a la baja de la proyecciones de creci-
miento de la economía mundial realizadas por los
principales organismos internacionales. Sin embar-
go, hacia finales de noviembre, el dólar se
estabilizó en un contexto de deterioro de la con-
fianza de los consumidores en Estados Unidos e
indicios de que la recuperación podría ser más
lenta de lo previsto anteriormente. El 5 de di-
ciembre, el euro cotizaba a 0,89 dólares (véase
gráfico 37), más de un 1% por debajo del nivel de
finales de octubre y más de un 3% por encima de
su cotización media en el año 2000.

El yen siguió dando muestras de resistencia en la
primera quincena de noviembre. Después, sin em-
bargo, se depreció como consecuencia de tres fac-
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tores: la evaluación, en general negativa, de la situa-
ción económica nacional, incluida la recalificación a
la baja de la deuda pública a largo plazo, las señales
de continua debilidad del sector bancario y el
aumento del desempleo. El 5 de diciembre, el yen
cotizaba a 124,3 unidades por dólar, casi un 2%
por debajo del nivel registrado al final de octubre.
El tipo de cambio del euro frente al yen se mantu-
vo prácticamente invariable en comparación con
el final de octubre, situándose el 5 de diciembre
en 110,8 yenes, lo que representa más de un 11%
por encima de su cotización media en el año 2000.

La libra esterlina se mantuvo bastante estable fren-
te al euro durante la mayor parte del mes, si bien
sufrió presiones a la baja frente al dólar en no-
viembre en el contexto de una desaceleración en
el sector servicios del Reino Unido y de una con-
tracción de la producción manufacturera y las ex-
portaciones. El 5 de diciembre el euro cotizaba
frente a la libra esterlina prácticamente al mismo
nivel que al final de octubre (0,63 libras por euro),
es decir, casi un 3% por encima de su cotización
media en el año 2000.
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Por lo que respecta a otras monedas europeas, la
corona danesa siguió fluctuando dentro de una ban-
da estrecha por debajo de su paridad central en el
MTC II (véase gráfico 38). El euro se ha depreciado
casi un 2% frente a la corona sueca desde el final de
octubre, pero el 5 de diciembre todavía cotizaba
frente a la moneda sueca casi un 12% por encima
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de la cotización media del año 2000. El euro se
mantuvo prácticamente sin variación frente al fran-
co suizo, cotizando el 5 de diciembre a 1,47 fran-
cos, es decir, más de un 5% por debajo de la media
del 2000.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro, me-
dido frente a las monedas de los 12 principales
socios comerciales de la zona del euro, se mantu-
vo prácticamente invariable el 5 de diciembre con
respecto al final de octubre, cotizando más de un
2% por encima del nivel medio registrado en el
año 2000. En términos reales, los movimientos de
los tipos de cambio efectivos deflactados por el
IPC, el IPRI y los costes laborales unitarios del

sector manufacturero, siguieron manteniendo una
trayectoria bastante similar a la del índice nomi-
nal (véase gráfico 39).

El déficit por cuenta corriente se redujo en
septiembre del 2001

La balanza por cuenta corriente registró un pe-
queño déficit de 1,3 mm de euros en septiembre
de este año, en comparación con un déficit de 3,4
mm de euros en septiembre del 2000. Este des-
censo se debió, principalmente, a un incremento
del superávit de la balanza de bienes (de 0,7 mm
a 5 mm de euros) y a una disminución del déficit
de la balanza de rentas (de 1,8 mm a 0,7 mm de
euros), mientras que la balanza de servicios pasó
de un superávit a un déficit y aumentó el déficit de
la cuenta  de transferencias corrientes.

En los tres primeros trimestres del 2001, el défi-
cit acumulado por cuenta corriente se redujo a
23,1 mm de euros, en comparación con el déficit
de 49 mm de euros registrado en el mismo perío-
do del año anterior. Esta reducción es atribuible
en gran medida a un incremento de 31,4 mm de
euros en el superávit acumulado de la balanza de
bienes y a un cambio de signo de la balanza de
servicios, que pasó de un déficit de 1,8 mm de
euros a un superávit de 2 mm de euros.  La reduc-
ción quedó contrarrestada, en parte, por un in-
cremento de 9,6 mm de euros en el déficit de la
balanza de rentas. Al mismo tiempo, el déficit de
la balanza de transferencias corrientes se mantu-
vo prácticamente invariable.

Los datos desestacionalizados indican que el su-
perávit por el comercio de bienes con países de
fuera de la zona del euro ha ido en aumento desde
el final del año pasado, debido, principalmente, a
un descenso de las importaciones en términos no-
minales, mientras que las exportaciones —tam-
bién en términos nominales— permanecieron
prácticamente estancadas durante este período
(véase cuadro 8.2 de la sección «Estadísticas de
la zona del euro»). En los gráficos 41 y 42 puede
observarse que el descenso de las importaciones
en términos nominales se debe tanto a una caída
de las importaciones en términos reales de fuera
de la zona del euro —como consecuencia de
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una desaceleración de la demanda de la zona—
como a una reducción de los precios de importa-
ción (calculados utilizando como variable aproxi-
mativa los índices de valor unitario), resultante,
básicamente, de la caída de los precios del pe-
tróleo. Las exportaciones en términos reales
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entre países de la zona —que, por definición,
son iguales a las importaciones en términos rea-
les realizadas entre esos países— también se
redujeron aproximadamente al mismo ritmo
que las destinadas a países de fuera de la zona.
Al mismo tiempo, las exportaciones en términos
nominales a países de fuera de la zona del euro se
han sostenido gracias a la subida de los precios
de exportación, que ha contrarrestado el descen-
so de dichas exportaciones en términos reales,
evidente desde el inicio del año en curso. Este
último descenso es atribuible a la acusada
desaceleración de la demanda externa, que se ob-
serva, en particular, en la caída de las exportacio-
nes en términos reales a Estados Unidos y a Asia,
mientras que las exportaciones al Reino Unido
parecen haberse mantenido, en promedio, bas-
tante estables desde finales del pasado año (gráfi-
co 42). No obstante, en los últimos meses, parece
que las exportaciones en términos reales a países
de fuera de la zona del euro se han estabilizado un
poco, mientras que en el caso de las exportacio-
nes en términos reales a países de la zona, las
señales de estabilización son ambivalentes. En
el recuadro 5 se presenta, con más detalle, la
evolución reciente de los intercambios comer-
ciales, en términos reales, con países de dentro
y fuera de la zona del euro.
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       2000           2000 2001 2001 2001
       Ene-Sep Sep Jul

2001
Ene-Sep Ago Sep

 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

-49,0   -3,4 -23,1   -4,1    4,2   -1,3
1165,9  141,1 1270,1  147,9  133,4  132,8

1214,9  144,5 1293,3  152,0  129,2  134,1

8,5    0,7 39,9    8,5    6,0    5,0
704,4   85,3 769,3   90,0   80,9   82,7
695,9   84,6 729,4   81,6   74,9   77,8

-1,8    0,3 2,0    0,9    0,8   -0,9
215,3   26,6 231,5   28,6   27,7   24,3
217,1   26,3 229,5   27,7   26,9   25,1

-23,5   -1,8 -33,1   -8,1    0,3   -0,7
-32,2   -2,6 -32,0   -5,4   -2,9   -4,7

8,1    0,8 7,6    0,4    0,6    0,0

71,6   -8,2 -20,9  -12,0    0,3  -29,5

29,3  -32,5 -103,0    7,2   -6,0  -13,1
-291,0  -47,0 -180,9   -6,0  -12,2  -19,1

-217,7  -26,4 -108,9  -11,8   -5,6   -5,1

-73,2  -20,6 -72,0    5,8   -6,6  -14,0

320,3   14,5 77,9   13,2    6,2    6,0

263,7    5,6 59,6    5,4    4,5    3,7

56,5    9,0 18,2    7,8    1,7    2,3

-116,7   -3,1 51,7    1,6   17,8   43,0

-220,6   -2,7 107,2    4,4   12,7   28,3
-229,0  -11,1 -63,1   -8,4   -2,6   13,8

8,4    8,4 170,3   12,8   15,3   14,5
103,9   -0,3 -55,5   -2,8    5,1   14,7
-95,7  -23,1 -94,7   -4,0  -15,4   13,2
199,6   22,8 39,2    1,2   20,5    1,4

-87,5  -35,6 -51,3    8,8   11,9   29,9

7,1    1,9 -10,9   -4,8   -3,1   -1,0
144,9   21,8 26,9  -16,0  -12,6  -56,7

7,0    3,7 14,5   -0,0    4,1   -1,6

-30,7   10,8 36,5   15,7   -5,1   30,8

Fuertes entradas netas de inversiones de
cartera en septiembre del 2001

En conjunto, las inversiones directas y de car-
tera registraron fuertes entradas netas de 29,9
mm de euros en septiembre de este año, la

segunda entrada neta más grande contabiliza-
da desde 1999. Estas entradas tuvieron su ori-
gen en la gran afluencia neta de inversiones de
cartera (43 mm de euros), que compensó con
creces las salidas netas de inversiones directas
(13,1 mm de euros).



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 200174

Las salidas netas de inversiones directas estuvie-
ron en consonancia con las registradas en meses
anteriores y, en su mayoría, correspondieron a
salidas netas de otro capital, principalmente prés-
tamos entre empresas relacionadas, que totalizaron
11,7 mm de euros. Por el contrario, las inversiones
directas en acciones y participaciones registraron
una moderada salida neta de 1,4 mm de euros.
Las grandes entradas netas de inversiones de car-
tera durante el mes de septiembre son atribuibles,
principalmente, a las entradas netas de acciones y
participaciones, que ascendieron a 28,3 mm de
euros. Las inversiones en valores distintos de ac-
ciones de la zona del euro también contabiliza-
ron entradas netas por importe de 14,7 mm de
euros.

En conjunto, las salidas netas de inversiones direc-
tas y de cartera fueron menores en los nueve pri-
meros meses del 2001 (51,3 mm de euros) que en
el mismo período del año 2000 (87,5 mm de
euros). Por primera vez desde el inicio de la ter-
cera fase de la Unión Económica y Monetaria
(UEM), los residentes en la zona del euro realiza-
ron ventas netas de valores extranjeros en sep-
tiembre del 2001, posiblemente por la influencia
de los sucesos del 11 de septiembre en Estados
Unidos. Estas entradas se contabilizaron en forma
de entradas netas en la columna de activos de la

cuenta de inversiones de cartera en acciones y
participaciones (13,8 mm de euros) y de inversio-
nes en valores distintos de acciones (13,2 mm de
euros). No se registraron variaciones significati-
vas en las inversiones de no residentes en la zona
del euro, ya que las columnas de pasivos de las
inversiones directas y de las inversiones de carte-
ra siguieron registrando entradas netas de 6 mm y
15,9 mm de euros, respectivamente, en septiem-
bre del 2001.

Posición de inversión internacional de la
zona del euro al final del 2000

La posición de inversión internacional de la zona
del euro al final del año 2000 (calculada para el
Euro 12, véase cuadro 8.7 de la sección «Estadís-
ticas de la zona del euro») registraba pasivos ne-
tos por importe de 152,1 mm de euros, en com-
paración con 116,7 mm de euros al final de 1999.
Este incremento de 35,4 mm de euros es atribui-
ble, principalmente, al aumento de 187,3 mm en
los pasivos netos de la partida otras inversiones,
que solo se compensó parcialmente con un au-
mento de 68,4 mm de euros en la posición acree-
dora neta de inversiones directas y con una mejo-
ra de 77,4 mm en la posición deudora neta de
inversiones de cartera.
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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 4,9 - 9,6 20,9 4,40 5,44 
Ampliación de la zona del euro

. . . - . . . . 

2,6 3,0 3,8 - 9,1 23,7 4,75 4,99 
2,4 3,5 4,3 - 8,2 25,8 4,60 5,19 
3,9 4,5 6,0 - 7,4 26,1 4,28 5,12 

. . . - . . . . 

4,0 4,3 5,5 5,2 7,9 26,2 4,45 5,21 
3,6 4,4 5,7 5,7 7,8 26,1 4,47 5,25 
3,7 4,4 6,0 6,2 7,2 26,0 4,35 5,06 
5,1 5,2 6,9 6,8 6,7 26,3 3,98 5,04 
5,3 5,4 7,4 . 6,4 . 3,60 4,82 

. . . . . . 3,39 4,67 

2001

2000

2001 I 
 II
 III
 IV

2001 Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct
         Nov

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

. . . . . 83,2 . . 

2,5 4,6 3,0 2,5 4,2 84,3 2,0 8,4 
3,1 3,7 2,8 1,7 0,9 83,6 1,6 8,4 
2,7 1,5 . 1,3 -0,6 83,0 . 8,3 

. . . . . 82,0 . . 

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

2001

2000

2001 I 
 II
 III
 IV

2001 Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct
         Nov

-50,2 35,6 17,6 -111,5 378,0 88,2 86,3 0,924 
Ampliación de la zona del euro

. . . . . . . . 

-7,6 5,5 -40,6 -38,5 393,0 91,4 89,0 0,923 
-7,8 15,1 -50,5 27,8 410,0 89,5 86,9 0,873 
-0,2 19,4 -11,9 62,5 393,4 91,2 88,2 0,890 

. . . . . . . . 

-0,8 8,1 -10,4 32,2 410,0 88,1 85,5 0,853 
-3,7 8,5 7,2 1,6 397,1 89,1 86,4 0,861 
4,8 6,0 -6,0 17,8 381,8 91,8 88,9 0,900 

-1,2 5,0 -13,1 43,0 393,4 92,6 89,5 0,911 
. . . . 393,6 92,8 89,4 0,906 
. . . . . 91,3 87,8 0,888 

2001

2000

2001 I 
 II
 III
 IV

2001 Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct
         Nov
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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

�����������

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 
128.233 262.142 21.932 5.895 164.621 104.368 60.001 0 
128.233 262.623 21.311 5.942 214.783 154.369 60.001 0 
128.233 264.958 20.997 5.980 193.762 133.002 60.001 0 
128.233 264.230 21.900 5.956 201.288 88.001 60.001 0 

20
13

27

23
30

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
21
28

31

19
12

26

Jul     6

  9
  16

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 
312.642 103.687 103.581 94 0 0 12 9.165 2.939 
306.770 150.156 149.826 311 0 0 19 12.969 2.939 
300.526 115.953 114.745 1.152 0 0 56 16.850 2.939 
300.093 131.734 131.577 152 0 0 5 21.096 2.939 

20
13

27

23
30

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
21
28

31

19
12

26

Jul     6
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  16
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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

0 173 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 
0 228 24 458 28.464 70.085 90.152 771.984 
0 393 20 399 28.203 70.085 89.923 821.504 
0 741 18 525 28.178 70.075 89.781 802.491 

53.000 276 10 499 28.273 70.088 90.221 810.690 

20
13

27

23
30

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
21
28

31

19
12

26

Jul     6

  9
  16

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 
47.322 8.711 2.433 18.355 6.889 74.397 124.991 60.453 771.984 
51.757 8.676 2.429 18.082 6.889 75.393 124.991 60.453 821.504 
67.049 8.460 2.427 20.730 6.889 75.224 124.991 60.453 802.491 
54.422 8.580 2.524 21.215 6.889 75.754 124.991 60.453 810.690 

20
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27

23
30

Ago   3
10
17
24

Sep    7

2001 

Nov   2

Oct     5

14
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12
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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 de puja

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
de puja

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 

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 

174.732 116.000 - 3,25 3,37 3,40 14 
63.173 17.000 - 3,25 3,26 3,27 14 
95.578 71.000 - 3,25 3,27 3,29 14 

106.643 68.000 - 3,25 3,27 3,27 14 

2001 

Ago  1

11
18 
25 

Sep  5

8
15
22
29

12

Oct   3

Nov  7

17
10

19
26

Dic   5

24
31

14 
21
28 

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

���!����������	
����������������

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 
49.135 20.000 . 3,32 3,34 91 

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
Nov 29

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 
Operaciones temporales 

40.495 40.495 4,25 - - 1 

2000 5 Ene

2001 30 Abr

Jun  21

Sep 12

Nov 28
 13

73.096 53.000 - 3,28 3,29 7 



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 200110*

��������� 

Período de
mantenimiento
que finaliza en:

Reservas obligatorias2) Reservas reales
mantenidas3)

Exceso de reservas4) Incumplimientos5) Tipos de interés de las
reservas obligatorias6)

1 2 3 4 5
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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

9.931,2 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 
10.627,3 5.956,0 188,2 191,3 1.315,7 631,6 2.344,6 
10.682,7 5.962,3 190,7 196,3 1.313,2 668,2 2.351,9 

2001 Ene

Mar
 Abr
 May
 Jun 
Jul
Ago
Sep
Oct

2000 Oct
         Nov
         Dic

         Feb

(p)  

3)  

3)  

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 
126,1 126,6 0,5 0,0 3,62 
126,4 - - - - 

Sep
Oct
Nov
Dic

2000 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 
385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7 438,3 

         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
         Nov
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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

Total

Efectivo en
circulación

Depósitos
de

residentes
en la zona

del euro

Instrumentos del mercado
monetario y valores

distintos de acciones
y participaciones

Capital y
reservas

Resto del
mundo1)

Otros
pasivos

IFM 1) Administra-
ción Central

Otras
AAPP y

otros
residentes
en la zona

del euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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 49,4 698,1 

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 1.051,9 
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 51,8 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 54,4 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 1.111,7 
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 54,3 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 1.005,8 

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 54,0 977,4 
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 53,7 970,1 
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 54,4 983,9 
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 53,6 953,0 
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 53,2 983,2 
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 14,0 4,6 9,4 396,9 12,0 54,6 976,0 
388,2 360,4 27,2 0,6 106,6 3,7 101,9 1,1 13,1 4,8 8,3 397,1 11,9 54,9 971,8 
356,7 328,9 27,2 0,6 107,9 3,9 102,9 1,2 13,4 4,8 8,7 400,0 12,0 55,4 945,5 

2000 Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

 II
 III

1998 

1999 IV

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 I

 Jul
Ago
Sep
Oct(p)

359,1 152,0 94,2 54,4 3,5 13,8 97,1 18,6 57,4 698,1 

393,4 341,5 279,3 53,4 8,8 7,9 174,3 49,8 47,6 1.014,5 

366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 6,3 186,5 75,1 45,7 1.051,9 
374,4 497,9 432,8 52,6 12,5 6,3 193,4 92,0 45,4 1.209,3 
373,5 404,2 346,1 45,6 12,5 4,6 221,2 75,0 51,4 1.129,8 

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

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

373,2 313,3 250,9 51,5 10,9 5,5 196,8 30,6 58,0 977,4 
370,6 313,1 249,7 52,0 11,4 5,5 194,8 27,9 58,3 970,1 
370,6 312,6 253,4 46,8 12,4 5,5 204,6 26,8 63,8 983,9 
372,6 289,9 234,8 41,2 13,8 5,5 205,6 25,3 54,1 953,0 
369,6 317,5 266,5 36,0 15,1 5,5 212,1 27,6 50,9 983,2 
368,9 342,2 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2 
366,9 343,5 282,7 46,9 14,0 5,6 214,7 31,9 57,3 1.019,9 
356,1 320,4 259,2 46,6 14,7 5,6 211,6 28,4 53,9 976,0 
346,2 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,8 
334,0 302,8 244,7 40,0 18,1 5,5 210,4 34,3 58,5 945,5 

2000 Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

 II
 III

1998 

1999 IV

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 I

 Jul
Ago
Sep
Oct(p)
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Total

Efectivo
en

circula-
ción

Depósi-
tos de

residen-
tes en la

Partici-
pacio-
nes en
FMM

Instrumentos del
mercado

monetario y
valores distintos

de acciones y
participaciones 1)

Capital
y

reservas

Resto
del

mundo

Otros
pasivos

zona del
euro

IFM Admi-
nis-

tración

Otras
AAPP
y otros

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

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

������������
(� ;����������
������	�	��
�������� ���&���������	���)����������������	������	��
���������8� 
���
������$��������������'�

9.088,3 3.154,5 822,0 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 

9.779,2 3.413,9 828,3 5.537,0 2.179,3 828,8 1.123,7 226,7 129,9 650,6 211,5 439,1 1.719,4 154,0 919,3 15.531,7 

10.020,5 3.511,1 821,4 5.688,1 2.225,3 869,5 1.128,0 227,8 131,9 729,6 230,2 499,4 1.822,5 152,0 977,5 16.059,2 
10.127,1 3.464,0 817,3 5.845,8 2.211,1 894,9 1.073,2 243,0 151,4 704,0 210,0 494,0 1.892,1 154,2 1.021,2 16.261,1 
10.238,5 3.460,7 799,8 5.978,0 2.231,5 940,5 1.033,8 257,2 142,0 707,6 204,1 503,6 2.003,5 155,8 1.030,3 16.509,4 

10.303,5 3.480,8 801,8 6.021,0 2.222,9 939,1 1.020,6 263,1 148,3 709,4 206,0 503,3 2.060,3 157,5 1.100,9 16.702,8 
10.387,3 3.522,3 808,8 6.056,2 2.216,7 937,0 1.017,3 262,3 154,4 732,0 227,2 504,8 2.085,1 157,5 1.049,1 16.782,0 
10.419,3 3.510,3 818,7 6.090,2 2.192,4 932,7 995,8 263,8 142,8 750,9 240,1 510,7 2.025,7 158,7 1.015,3 16.705,0 

Ampliación de la zona del euro
10.527,3 3.547,2 826,8 6.153,4 2.254,9 934,1 1.054,6 266,3 142,8 762,2 242,8 519,5 2.008,5 161,6 1.039,5 16.896,9 

10.598,7 3.583,4 830,9 6.184,4 2.249,7 935,3 1.044,8 269,5 152,4 779,2 247,2 532,0 2.072,5 160,4 1.066,9 17.079,7 
10.668,2 3.639,9 822,7 6.205,6 2.287,3 954,3 1.054,7 278,4 154,5 788,0 248,5 539,5 2.097,2 161,0 1.054,6 17.210,9 
10.805,1 3.707,2 825,3 6.272,5 2.318,9 968,4 1.064,0 286,5 158,1 812,5 255,3 557,2 2.239,8 160,8 1.097,1 17.592,2 
10.775,5 3.646,5 817,2 6.311,8 2.336,6 975,4 1.068,7 292,6 163,0 836,3 259,3 577,0 2.223,2 161,5 1.110,8 17.607,0 
10.799,5 3.655,3 812,1 6.332,1 2.379,0 991,2 1.089,0 298,8 163,4 836,2 258,4 577,8 2.275,4 162,8 1.131,7 17.748,1 
10.886,2 3.691,0 809,1 6.386,1 2.393,8 990,3 1.103,7 299,8 166,6 799,1 253,2 545,9 2.287,8 163,6 1.128,3 17.825,3 
10.845,6 3.647,1 806,3 6.392,3 2.414,7 1.003,8 1.098,0 312,9 171,5 795,0 254,4 540,6 2.210,9 164,6 1.073,8 17.676,0 
10.820,8 3.651,0 802,2 6.367,6 2.413,2 1.004,5 1.087,3 321,4 165,4 783,2 249,5 533,7 2.223,5 165,0 1.064,9 17.635,9 
10.947,1 3.725,6 803,3 6.418,2 2.414,9 997,7 1.093,3 323,9 163,8 769,3 247,7 521,7 2.299,7 165,9 1.123,6 17.884,3 
10.967,6 3.722,3 800,3 6.444,9 2.423,0 1.006,5 1.085,7 330,8 167,5 776,8 246,8 530,0 2.333,7 166,6 1.152,5 17.987,7 (p)

2000 Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct

1998 

1999 IV

         II
         III

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 2.261,3 754,6 1.507,0 1.205,5 14.256,7 

0,7 8.734,7 3.590,3 88,6 5.055,8 1.537,4 2.043,1 1.331,4 143,9 293,4 2.531,0 849,6 1.870,1 1.252,3 15.531,7 

0,7 8.809,3 3.612,4 87,0 5.109,9 1.568,0 2.052,6 1.312,0 177,3 325,1 2.589,9 890,7 2.099,0 1.344,6 16.059,2 
0,6 8.849,4 3.623,2 93,3 5.132,9 1.596,2 2.078,2 1.291,3 167,3 344,7 2.652,2 898,5 2.120,2 1.395,5 16.261,1 
0,0 8.858,0 3.599,6 113,7 5.144,7 1.577,0 2.124,0 1.272,3 171,4 334,8 2.720,3 913,5 2.294,7 1.388,0 16.509,4 

0,0 8.903,7 3.630,1 121,3 5.152,2 1.577,0 2.141,1 1.263,5 170,6 336,9 2.746,5 917,9 2.367,7 1.430,1 16.702,8 
0,0 8.956,8 3.669,8 113,9 5.173,1 1.594,8 2.148,6 1.256,2 173,5 342,9 2.735,6 930,8 2.390,5 1.425,3 16.782,0 
0,0 9.057,0 3.679,2 117,4 5.260,4 1.648,9 2.159,7 1.276,8 174,9 323,3 2.712,9 941,3 2.299,3 1.371,2 16.705,0 

Ampliación de la zona del euro
0,0 9.203,7 3.700,5 118,3 5.384,9 1.663,4 2.198,0 1.328,2 195,2 323,3 2.713,1 959,8 2.301,0 1.396,1 16.896,9 

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 2.756,6 964,1 2.414,9 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 2.791,6 969,7 2.447,2 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 2.817,3 982,2 2.636,0 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 2.829,9 986,4 2.650,8 1.470,4 17.607,0 
0,0 9.336,8 3.746,3 110,9 5.479,6 1.677,0 2.242,9 1.322,4 237,3 378,2 2.845,5 990,9 2.727,1 1.469,6 17.748,1 
0,0 9.423,7 3.798,3 112,5 5.513,0 1.716,0 2.240,6 1.330,7 225,8 382,2 2.861,2 998,0 2.710,4 1.449,9 17.825,3 
0,0 9.364,8 3.755,3 108,7 5.500,8 1.699,0 2.241,9 1.333,5 226,4 393,7 2.872,3 997,7 2.610,3 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 2.859,6 1.000,5 2.591,0 1.435,3 17.635,9 
0,0 9.485,6 3.825,1 116,0 5.544,5 1.735,5 2.237,5 1.342,2 229,3 410,2 2.870,8 1.005,5 2.610,7 1.501,5 17.884,3 
0,0 9.483,4 3.807,3 112,8 5.563,3 1.735,7 2.239,7 1.350,4 237,5 423,9 2.895,7 1.013,2 2.626,8 1.544,8 17.987,7 (p)

2000 Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun
         Jul
         Ago
         Sep
         Oct

1998 

1999 IV

         II
         III

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 I
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Total

Efectivo
en

Depó-
sitos de

Depó-
sitos

Participa-
ciones

Instru-
mentos

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
3)

del
mercado

monetario
y valores
distintos

de accio-
nes y

participa-
ciones 3)

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

6.591,4 842,4 5.749,0 1.435,6 1.198,6 237,0 522,2 2.367,2 162,6 1.034,5 12.113,5 
6.615,0 835,9 5.779,1 1.432,0 1.187,9 244,1 535,9 2.355,1 163,0 1.035,6 12.136,6 
6.681,9 835,6 5.846,3 1.411,0 1.166,8 244,2 504,4 2.346,9 164,2 1.039,2 12.147,5 
6.708,5 833,9 5.874,6 1.393,1 1.140,7 252,4 509,0 2.374,1 164,9 1.086,5 12.236,1 
6.715,1 822,0 5.893,1 1.385,2 1.128,6 256,6 510,7 2.419,6 165,2 1.125,2 12.321,1 
6.796,6 818,1 5.978,5 1.386,6 1.128,4 258,2 513,8 2.462,5 166,0 1.050,2 12.375,7 
6.841,4 820,0 6.021,4 1.379,8 1.115,5 264,3 514,0 2.515,0 168,0 1.119,0 12.537,3 
6.883,7 827,0 6.056,7 1.375,9 1.112,2 263,7 515,8 2.487,9 167,7 1.068,0 12.499,1 
6.926,6 835,9 6.090,7 1.354,6 1.089,4 265,1 521,7 2.406,4 169,9 1.028,8 12.408,0 

Ampliación de la zona del euro
7.007,9 853,9 6.154,0 1.423,6 1.156,0 267,6 530,4 2.402,7 172,9 1.008,9 12.533,7 

7.043,1 858,1 6.185,0 1.416,2 1.145,6 270,6 542,8 2.462,9 171,8 1.083,0 12.719,8 
7.056,1 849,9 6.206,2 1.435,7 1.156,1 279,6 549,8 2.483,5 172,3 1.072,0 12.769,3 
7.125,7 852,6 6.273,1 1.452,7 1.165,2 287,6 567,3 2.636,6 172,0 1.116,5 13.070,8 
7.156,8 844,4 6.312,4 1.465,2 1.171,4 293,8 587,1 2.613,5 173,3 1.127,3 13.123,1 
7.172,0 839,3 6.332,7 1.491,4 1.191,3 300,1 587,5 2.674,4 174,6 1.147,5 13.247,4 
7.223,0 836,3 6.386,7 1.506,3 1.205,2 301,0 555,5 2.702,5 175,5 1.146,2 13.308,9 
7.226,4 833,5 6.392,9 1.514,5 1.200,4 314,1 550,2 2.615,8 176,6 1.091,4 13.174,9 
7.197,6 829,4 6.368,2 1.512,7 1.190,2 322,6 543,1 2.620,3 176,9 1.081,8 13.132,5 
7.249,3 830,5 6.418,8 1.520,1 1.195,2 324,9 530,0 2.696,9 177,8 1.141,0 13.315,1 
7.273,1 827,5 6.445,6 1.520,5 1.188,5 332,0 538,6 2.733,8 178,7 1.168,6 13.413,2 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 

337,8 131,7 5.157,9 1.612,6 2.061,1 1.304,4 179,8 328,5 1.619,0 852,5 2.295,4 1.411,6 -20,9 12.113,5 
337,6 113,9 5.156,5 1.598,0 2.080,7 1.296,6 181,2 326,4 1.627,4 853,6 2.303,6 1.424,8 -7,1 12.136,6 
341,2 146,0 5.145,4 1.608,7 2.078,2 1.291,3 167,3 319,3 1.634,8 877,6 2.212,2 1.440,9 30,1 12.147,5 
343,1 134,6 5.150,3 1.605,0 2.088,6 1.284,6 172,0 316,8 1.639,7 893,9 2.256,0 1.475,9 25,9 12.236,1 
338,0 140,5 5.146,7 1.577,6 2.120,1 1.279,6 169,4 320,4 1.658,0 898,2 2.310,0 1.500,2 9,1 12.321,1 
339,0 159,2 5.157,2 1.589,5 2.124,0 1.272,3 171,4 310,5 1.663,8 926,3 2.369,7 1.439,4 10,6 12.375,7 
336,8 172,4 5.165,9 1.590,7 2.141,1 1.263,5 170,6 313,6 1.684,4 932,8 2.437,2 1.481,7 12,5 12.537,3 
336,9 168,7 5.187,2 1.608,9 2.148,6 1.256,2 173,5 319,9 1.668,5 920,7 2.419,8 1.477,0 0,4 12.499,1 
347,6 164,5 5.270,2 1.658,7 2.159,7 1.276,8 174,9 300,1 1.661,9 894,4 2.329,2 1.428,2 11,9 12.408,0 

Ampliación de la zona del euro
355,3 166,2 5.395,2 1.673,4 2.198,4 1.328,2 195,2 300,1 1.663,7 911,9 2.219,4 1.455,2 12,1 12.533,7 

335,3 147,1 5.379,3 1.623,7 2.212,1 1.329,7 213,8 313,3 1.695,6 909,0 2.445,5 1.473,6 21,1 12.719,8 
334,3 155,6 5.388,2 1.625,5 2.223,5 1.323,4 215,8 322,3 1.710,4 911,3 2.475,1 1.491,2 -19,2 12.769,3 
335,5 150,3 5.427,8 1.636,2 2.242,9 1.322,8 225,9 333,2 1.719,2 926,9 2.662,8 1.536,7 -21,6 13.070,8 
335,4 152,5 5.457,1 1.666,9 2.241,6 1.323,8 224,9 341,8 1.719,7 928,1 2.676,2 1.524,4 -12,2 13.123,1 
332,1 146,9 5.494,7 1.691,7 2.243,2 1.322,4 237,3 351,3 1.720,5 940,0 2.754,7 1.520,4 -13,2 13.247,4 
332,2 164,3 5.529,3 1.731,9 2.241,0 1.330,7 225,8 349,3 1.739,7 963,9 2.743,0 1.504,1 -16,8 13.308,9 
327,3 155,5 5.514,8 1.712,6 2.242,3 1.333,5 226,4 358,4 1.734,5 953,3 2.642,1 1.494,6 -5,7 13.174,9 
318,5 152,4 5.506,9 1.681,2 2.254,6 1.337,2 233,9 369,9 1.726,9 958,0 2.619,4 1.489,2 -8,6 13.132,5 
308,8 153,7 5.561,2 1.751,8 2.237,9 1.342,2 229,3 374,7 1.746,7 962,2 2.640,7 1.558,8 8,4 13.315,1 
294,7 152,8 5.581,4 1.753,5 2.240,1 1.350,4 237,5 387,0 1.760,2 972,0 2.661,1 1.603,3 0,8 13.413,2 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 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

Instru-
mentos

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
3)

del
mercado

monetario
y valores
distintos

de accio-
nes y

participa-
ciones 3)

de
pasivos

entre
IFM

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

22,5 -6,3 28,8 -1,3 -8,5 7,2 12,4 11,2 0,5 1,0 46,3 
60,6 -0,5 61,1 -21,5 -22,4 0,9 -31,8 7,8 1,4 4,4 20,9 
22,2 -1,3 23,5 -18,9 -26,2 7,3 3,1 -3,5 0,7 47,0 50,7 
7,1 -8,6 15,7 -7,1 -10,5 3,5 1,0 4,1 0,3 38,5 43,9 

66,9 -4,1 71,0 -0,2 -3,5 3,3 2,4 17,6 0,7 -75,8 11,5 
40,6 1,9 38,6 -10,2 -17,0 6,8 1,6 10,1 3,2 68,9 114,1 
49,2 7,2 42,1 -6,3 -5,3 -1,0 0,5 8,0 -0,3 -51,0 0,1 
60,9 9,8 51,1 -15,6 -19,0 3,4 4,8 6,9 1,2 -29,4 28,9 

Ampliación de la zona del euro
34,5 2,9 31,6 -12,2 -15,7 3,4 12,5 60,5 -1,0 29,5 123,8 
14,0 -8,2 22,2 13,4 4,5 8,9 7,4 16,3 0,5 -11,9 39,7 
61,8 2,3 59,4 11,9 4,2 7,7 17,5 102,4 0,1 46,0 239,7 
33,2 -8,2 41,4 12,5 6,7 5,8 18,4 -18,5 1,2 9,9 56,8 
5,1 -5,6 10,7 25,8 21,3 4,5 1,0 4,6 1,4 18,7 56,5 

55,8 -2,9 58,7 14,3 13,7 0,7 -34,6 26,5 0,9 -1,4 61,6 
12,2 -2,5 14,6 9,6 -3,2 12,8 -8,5 -45,3 1,1 -50,5 -81,3 

-19,4 -3,7 -15,6 2,8 -6,1 8,9 -6,1 52,3 0,3 -10,6 19,4 
50,0 1,0 49,0 -0,1 -1,7 1,6 -7,6 63,4 0,8 56,8 163,3 
22,2 -3,0 25,3 0,4 -7,0 7,3 5,6 23,9 0,9 27,1 80,1 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene 

2000 May 
         Jun
         Jul 

-0,2 -17,9 1,5 -11,3 20,3 -8,9 1,4 0,6 12,3 2,6 30,4 11,0 5,9 46,3 
3,6 32,1 -7,9 12,0 -0,7 -5,3 -13,9 -8,6 14,6 18,8 -73,0 15,3 26,1 20,9 
1,9 -11,3 1,2 -5,0 7,5 -6,1 4,7 -3,0 2,5 15,4 13,2 37,8 -6,9 50,7 

-5,1 5,9 -8,1 -29,4 29,1 -5,1 -2,7 3,3 10,7 4,9 15,2 31,8 -14,8 43,9 
1,0 18,7 4,5 10,8 -1,0 -7,4 2,0 -8,9 0,4 18,8 44,0 -66,2 -0,8 11,5 

-2,2 13,2 3,4 -0,8 13,8 -8,8 -0,8 2,5 12,8 5,0 24,9 45,0 9,7 114,1 
0,1 -3,6 25,9 20,0 10,1 -7,2 3,0 6,1 -8,6 -11,9 17,5 -12,2 -13,2 0,1 

10,7 -4,3 96,1 53,8 20,0 20,9 1,5 -9,4 -3,0 -22,0 -11,8 -32,9 5,4 28,9 
Ampliación de la zona del euro

-20,1 -19,0 -15,5 -49,5 13,9 1,5 18,6 14,6 27,6 -4,2 115,7 18,0 6,6 123,8 
-1,0 8,7 8,3 1,5 11,2 -6,3 1,9 9,3 14,2 2,8 25,9 11,3 -39,8 39,7 
1,3 -5,2 33,4 8,7 15,3 -0,8 10,1 12,4 4,3 16,5 139,9 45,3 -8,2 239,7 

-0,1 2,2 29,6 30,6 -1,0 1,1 -1,1 9,4 -2,6 1,5 18,3 -11,7 10,3 56,8 
-3,3 -5,6 29,7 21,9 -3,0 -1,7 12,4 10,4 -11,6 8,7 19,5 10,2 -1,3 56,5 
0,1 17,4 35,7 40,5 -1,5 8,3 -11,6 -0,9 20,7 16,9 -7,3 -17,6 -3,5 61,6 

-5,0 -8,8 -10,0 -17,7 4,1 3,0 0,7 9,5 0,8 -6,5 -62,5 -10,5 11,5 -81,3 
-8,8 -3,1 -2,4 -29,7 16,0 3,9 7,5 10,8 -0,6 7,0 25,7 -6,2 -2,9 19,4 
-9,7 1,2 53,7 70,4 -17,2 5,0 -4,6 4,4 13,0 3,7 21,5 58,4 17,1 163,3 

-14,1 -0,8 20,0 2,2 1,5 8,1 8,2 12,4 13,0 6,4 7,2 44,2 -8,3 80,1 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene 

2000 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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337,8 1.680,9 2.018,7 112,77 897,4 1.260,1 4.176,1 106,12 
337,6 1.662,8 2.000,4 111,94 915,2 1.251,9 4.167,5 105,99 
341,2 1.674,1 2.015,3 112,85 913,9 1.244,6 4.173,8 106,23 
343,1 1.672,3 2.015,4 112,77 924,0 1.236,8 4.176,2 106,21 
338,0 1.643,0 1.981,0 110,74 954,3 1.230,4 4.165,8 105,86 
339,0 1.654,4 1.993,4 111,38 957,1 1.220,3 4.170,8 105,93 
336,8 1.656,8 1.993,6 111,28 973,1 1.211,1 4.177,7 105,99 
336,9 1.675,2 2.012,1 112,41 986,3 1.202,0 4.200,4 106,66 
347,6 1.728,8 2.076,4 116,23 991,8 1.221,0 4.289,2 109,17 

Ampliación de la zona del euro
355,3 1.743,5 2.098,9 - 1.028,6 1.271,1 4.398,6 - 

335,3 1.692,7 2.028,0 112,31 1.042,1 1.275,0 4.345,1 107,85 
334,3 1.692,9 2.027,2 112,25 1.054,6 1.269,6 4.351,4 107,99 
335,5 1.703,3 2.038,8 112,79 1.070,7 1.269,7 4.379,2 108,57 
335,4 1.735,8 2.071,2 114,58 1.072,0 1.273,3 4.416,6 109,50 
332,1 1.759,1 2.091,2 115,52 1.072,9 1.273,1 4.437,2 109,83 
332,2 1.798,4 2.130,7 117,72 1.070,3 1.282,9 4.483,9 111,01 
327,3 1.780,2 2.107,5 116,52 1.077,2 1.287,1 4.471,8 110,81 
318,5 1.747,4 2.065,9 114,32 1.092,7 1.292,8 4.451,4 110,41 
308,8 1.817,8 2.126,6 117,67 1.075,2 1.299,3 4.501,1 111,63 
294,7 1.819,3 2.114,0 117,00 1.077,6 1.310,3 4.501,9 111,65 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 

-0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,1 -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 28,7 -6,5 -14,1 4,3 
1,0 10,3 11,4 6,2 1,6 -10,1 2,8 4,1 

-2,2 0,4 -1,8 5,8 13,7 -9,3 2,6 3,7 
0,1 20,2 20,4 5,0 15,1 -9,0 26,5 3,8 

10,7 57,6 68,3 5,7 11,0 19,3 98,5 3,7 
Ampliación de la zona del euro

-20,1 -50,6 -70,7 1,6 13,7 3,9 -53,1 2,6 
-1,0 -0,1 -1,1 2,1 12,3 -5,4 5,8 2,9 
1,3 8,4 9,7 2,0 13,7 -0,1 23,4 3,2 

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

-5,0 -16,7 -21,7 3,3 8,9 4,4 -8,4 4,3 
-8,8 -31,1 -39,9 3,2 18,1 5,9 -15,9 4,3 
-9,7 70,2 60,5 5,6 -17,7 6,5 49,2 5,4 

-14,1 2,0 -12,1 5,1 1,9 11,0 0,8 5,3 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene 

2000 May 
         Jun
         Jul 
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M3 2) Instrumentos del mercado
monetario y valores distintos de
acciones emitidos hasta 2 años
en poder de no residentes en la

zona del euro

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM

 Instrumentos
del mercado

monetario y valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años

Total Índice,
dic 98=1003)

Total

9 10 11 12 13 14 15 16

M3 2) Instrumentos del mercado
monetario y valores distintos de
acciones emitidos hasta 2 años
en poder de no residentes en la

zona del euro

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM

 Instrumentos
del mercado

monetario y valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años

Total Tasa de
crecimiento
interanual 3)

Total Tasa de
crecimiento
interanual 3)

9 10 11 12 13 14 15 16

179,8 328,5 135,1 4.819,5 107,61 82,2 
181,2 326,4 139,0 4.814,1 107,63 82,8 
167,3 319,3 136,5 4.796,9 107,35 87,0 
172,0 316,8 132,4 4.797,4 107,35 94,7 
169,4 320,4 135,0 4.790,5 107,10 100,0 
171,4 310,5 133,9 4.786,6 106,96 102,2 
170,6 313,6 135,8 4.797,7 107,10 108,8 
173,5 319,9 131,3 4.825,2 107,81 113,1 
174,9 300,1 136,6 4.900,9 109,86 112,5 

Ampliación de la zona del euro
195,2 300,1 136,8 5.030,7 - 112,5 

213,8 313,3 140,3 5.012,5 109,50 113,0 
215,8 322,3 146,2 5.035,7 109,99 119,1 
225,9 333,2 142,3 5.080,7 110,88 123,3 
224,9 341,8 142,0 5.125,3 111,83 123,5 
237,3 351,3 136,0 5.161,9 112,45 132,4 
225,8 349,3 146,5 5.205,4 113,42 139,9 
226,4 358,4 142,0 5.198,6 113,37 141,5 
233,9 369,9 142,2 5.197,4 113,45 138,8 
229,3 374,7 147,6 5.252,6 114,50 135,3 
237,5 387,0 147,8 5.274,1 114,95 135,6 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 

1,4 0,6 4,1 1,0 5,4  1,5 0,5 
-13,9 -8,6 0,7 -12,5 4,6  4,9 0,7 

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

-0,8 2,5 2,0 6,2 4,2  4,6 0,7 
3,0 6,1 -3,9 31,7 3,9 6,2 0,7 
1,5 -9,4 1,0 91,6 4,1 4,1 0,7 

Ampliación de la zona del euro
18,6 14,6 3,5 -16,3 3,6 0,5 0,8 
1,9 9,3 5,7 22,7 3,7  6,0 0,9 

10,1 12,4 -5,2 40,7 3,9  1,9 0,7 
-1,1 9,4 -2,6 43,4 3,9  0,5 0,7 
12,4 10,4 -7,7 28,3 4,5  5,3 0,8 

-11,6 -0,9 9,4 44,7 5,7  8,0 0,8 
0,7 9,5 -4,4 -2,6 5,6  3,9 0,8 
7,5 10,8 1,3 3,7 5,9  -0,2 0,7 

-4,6 4,4 -0,7 48,3 7,0  1,8 0,7 
8,2 12,4 -0,8 20,6 7,3  0,0 0,6 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene 

2000 May 
         Jun
         Jul 
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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

337,1 1.675,3 2.012,3 112,42 2.149,9 100,21 4.162,2 105,77 
338,5 1.662,7 2.001,2 111,99 2.165,3 100,94 4.166,5 105,97 
338,7 1.647,6 1.986,3 111,22 2.166,6 101,08 4.152,9 105,69 
338,9 1.661,3 2.000,2 111,92 2.171,2 101,22 4.171,4 106,09 
339,2 1.676,2 2.015,5 112,67 2.183,6 101,72 4.199,1 106,70 
339,5 1.670,9 2.010,4 112,33 2.190,4 101,98 4.200,8 106,69 
339,8 1.677,3 2.017,1 112,59 2.200,2 102,33 4.217,3 107,00 
337,8 1.679,5 2.017,3 112,70 2.209,9 102,87 4.227,3 107,34 
337,1 1.677,2 2.014,4 112,75 2.198,9 102,63 4.213,3 107,23 

Ampliación de la zona del euro
342,3 1.692,6 2.034,9 - 2.285,6 - 4.320,5 - 

341,0 1.688,4 2.029,4 112,39 2.295,7 103,11 4.325,1 107,35 
340,0 1.709,5 2.049,5 113,49 2.310,5 103,76 4.360,1 108,21 
337,5 1.714,8 2.052,3 113,53 2.329,7 104,51 4.382,0 108,64 
336,2 1.725,4 2.061,5 114,04 2.340,0 104,98 4.401,5 109,13 
332,4 1.753,4 2.085,8 115,22 2.345,6 105,04 4.431,4 109,69 
329,7 1.763,0 2.092,7 115,62 2.361,4 105,78 4.454,1 110,28 
324,4 1.772,7 2.097,1 115,95 2.374,1 106,44 4.471,3 110,79 
318,0 1.792,8 2.110,8 116,80 2.378,6 106,77 4.489,4 111,35 
309,0 1.825,3 2.134,2 118,09 2.391,9 107,35 4.526,1 112,25 
296,8 1.845,9 2.142,7 118,59 2.403,7 107,86 4.546,4 112,76 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 

1,5 -9,2 -7,7 -0,4 9,0 15,6 0,7 1,1 7,8 0,2 4,8 
0,2 -13,9 -13,7 -0,7 7,3 3,1 0,1 1,6 -10,7 -0,3 4,3 
0,2 12,4 12,6 0,6 6,5 3,0 0,1 1,2 15,6 0,4 3,7 
0,3 13,0 13,3 0,7 7,2 10,7 0,5 1,7 24,0 0,6 4,3 
0,3 -6,5 -6,1 -0,3 6,3 5,6 0,3 2,0 -0,6 0,0 4,0 
0,3 4,4 4,7 0,2 6,0 7,4 0,3 2,0 12,1 0,3 3,9 

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

Ampliación de la zona del euro
-4,0 -3,2 -7,3 -0,3 2,2 10,9 0,5 3,5 3,7 0,1 2,9 
-1,0 20,8 19,9 1,0 2,3 14,6 0,6 3,5 34,5 0,8 2,9 
-2,5 3,3 0,8 0,0 1,6 16,7 0,7 4,3 17,5 0,4 3,0 
-1,4 10,5 9,1 0,4 1,4 10,5 0,4 4,8 19,6 0,4 3,2 
-3,8 25,2 21,4 1,0 2,9 1,3 0,1 4,1 22,7 0,5 3,5 
-2,7 10,0 7,3 0,3 4,0 16,4 0,7 4,6 23,7 0,5 4,3 
-5,3 11,2 5,9 0,3 3,6 14,9 0,6 5,2 20,8 0,5 4,4 
-6,4 21,8 15,4 0,7 3,7 7,3 0,3 5,0 22,6 0,5 4,4 
-9,1 32,3 23,2 1,1 5,1 13,0 0,5 5,3 36,2 0,8 5,2 

-12,1 21,2 9,1 0,4 5,3 11,3 0,5 5,4 20,4 0,5 5,4 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene 

2000 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

628,1 115,94 4.790,3 106,96 5.743,5 113,32 
628,1 116,44 4.794,6 107,20 5.787,8 114,17 
618,1 114,90 4.771,0 106,77 5.823,3 114,75 
621,7 115,99 4.793,1 107,25 5.858,5 115,35 
622,7 116,08 4.821,8 107,80 5.917,8 116,46 
622,4 116,01 4.823,2 107,78 5.991,1 117,62 
630,1 117,36 4.847,4 108,21 6.035,7 118,41 
631,0 117,60 4.858,2 108,55 6.067,5 119,17 
639,1 120,32 4.852,4 108,77 6.075,3 119,66 

Ampliación de la zona del euro
659,6 - 4.980,1 - 6.130,0 - 

676,4 123,50 5.001,5 109,26 6.179,7 120,47 
677,9 123,77 5.038,0 110,05 6.212,7 121,13 
687,1 125,47 5.069,1 110,63 6.263,5 121,98 
692,1 126,13 5.093,6 111,14 6.303,8 122,80 
703,6 128,05 5.135,0 111,86 6.340,7 123,34 
716,2 130,36 5.170,3 112,66 6.361,4 123,83 
727,9 132,60 5.199,2 113,38 6.377,3 124,30 
743,3 135,47 5.232,7 114,22 6.396,0 124,84 
760,5 137,43 5.286,6 115,24 6.430,7 125,49 
785,3 141,74 5.331,7 116,21 6.460,7 126,05 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 

2,7 0,4 10,2 10,6 0,2 5,5 5,3 44,4 0,7 10,3 
-8,3 -1,3 6,8 -19,0 -0,4 4,6 4,8 35,6 0,5 9,4 
5,9 1,0 8,8 21,5 0,4 4,3 4,5 35,0 0,5 9,1 
0,5 0,1 7,7 24,5 0,5 4,7 4,5 59,1 1,0 9,5 

-0,4 -0,1 6,6 -1,0 0,0 4,4 4,5 73,3 1,0 10,0 
7,3 1,2 7,3 19,4 0,4 4,3 4,2 44,5 0,7 9,8 
1,3 0,2 5,2 15,1 0,3 4,0 4,1 31,9 0,6 9,3 

14,6 2,3 7,4 10,2 0,2 4,0 4,0 8,1 0,4 9,6 
Ampliación de la zona del euro

18,1 2,6 10,4 21,7 0,4 3,9 3,9 104,4 0,7 9,3 
1,5 0,2 9,5 35,9 0,7 3,8 3,8 32,9 0,6 9,0 
9,3 1,4 8,0 26,8 0,5 3,7 3,8 50,7 0,7 8,7 
3,6 0,5 8,8 23,2 0,5 3,9 4,0 40,4 0,7 8,4 

10,5 1,5 10,0 33,2 0,7 4,4 4,6 36,7 0,4 8,0 
12,7 1,8 13,5 36,4 0,7 5,5 5,2 20,7 0,4 7,9 
12,3 1,7 14,3 33,1 0,6 5,7 5,7 16,0 0,4 7,8 
15,8 2,2 16,7 38,4 0,7 6,0 6,2 18,7 0,4 7,2 
10,7 1,4 18,5 47,0 0,9 6,9 6,8 34,7 0,5 6,7 
23,9 3,1 20,8 44,3 0,8 7,4 - 30,0 0,4 6,4 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene 

2000 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

1.164,1 112,8 1.483,9 852,5 2.041,0 6.508,2 5.749,0 113,43 71,8 162,6 
1.165,9 114,0 1.488,4 853,6 2.023,7 6.559,2 5.779,1 114,00 51,5 163,0 
1.164,7 115,5 1.498,3 877,6 2.002,4 6.594,9 5.846,3 115,21 134,7 164,2 
1.165,1 116,6 1.507,2 893,9 1.974,6 6.636,0 5.874,6 115,67 118,1 164,9 
1.166,1 118,2 1.523,0 898,2 1.950,6 6.660,4 5.893,1 115,98 109,6 165,2 
1.167,3 120,5 1.529,9 926,3 1.946,4 6.750,5 5.978,5 117,37 92,9 166,0 
1.168,4 121,3 1.548,6 932,8 1.935,5 6.799,7 6.021,4 118,13 77,8 168,0 
1.162,6 122,9 1.537,2 920,7 1.939,2 6.836,2 6.056,7 118,96 68,1 167,7 
1.168,2 125,4 1.525,2 894,4 1.925,3 6.877,6 6.090,7 119,96 77,1 169,9 

Ampliación de la zona del euro
1.170,0 126,7 1.526,9 911,9 2.009,9 6.952,0 6.154,0 - 183,3 172,9 

1.170,2 126,8 1.555,3 909,0 2.003,7 6.998,4 6.185,0 120,58 17,4 171,8 
1.169,2 126,9 1.564,2 911,3 2.006,0 7.035,5 6.206,2 121,01 8,4 172,3 
1.172,5 126,4 1.576,9 926,9 2.017,7 7.128,0 6.273,1 122,17 -26,2 172,0 
1.169,7 124,6 1.577,8 928,1 2.015,7 7.193,3 6.312,4 122,97 -62,7 173,3 
1.170,5 123,2 1.584,5 940,0 2.030,6 7.220,3 6.332,7 123,18 -80,3 174,6 
1.170,8 122,0 1.593,2 963,9 2.041,5 7.243,2 6.386,7 124,32 -40,5 175,5 
1.165,2 120,7 1.592,5 953,3 2.033,9 7.257,2 6.392,9 124,61 -26,3 176,6 
1.161,9 119,5 1.584,7 958,0 2.019,6 7.233,9 6.368,2 124,30 1,0 176,9 
1.162,7 118,6 1.599,1 962,2 2.025,7 7.273,7 6.418,8 125,26 56,2 177,8 
1.162,5 116,7 1.612,4 972,0 2.016,1 7.316,1 6.445,6 125,75 72,7 178,7 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene  1

2001 Ene 

2000 Abr
         May 
         Jun
         Jul 

1,2 1,2 8,2 2,6 -14,8 48,4 28,8 10,3 -19,2 0,5 
-1,0 1,5 13,9 18,8 -22,8 30,1 61,1 9,4 80,8 1,4 
-0,8 1,4 3,9 15,4 -27,4 33,9 23,5 9,1 -16,7 0,7 
0,3 1,7 8,2 4,9 -19,1 20,1 15,7 9,5 -11,1 0,3 

-2,6 2,2 2,6 18,8 -7,6 76,6 71,0 10,0 -26,5 0,7 
0,1 0,8 10,8 5,0 -15,0 47,0 38,6 9,8 -14,8 3,2 

-5,0 1,6 -4,7 -11,9 1,8 41,6 42,1 9,3 -9,5 -0,3 
9,0 2,5 -3,9 -22,0 -9,2 59,3 51,1 9,5 18,8 1,2 

Ampliación de la zona del euro
0,1 0,2 24,1 -4,2 -12,8 47,5 31,6 9,3 -55,1 -1,0 

-1,1 0,1 8,5 2,8 -3,7 38,5 22,2 9,0 -9,7 0,5 
1,6 -0,5 9,5 16,5 6,6 84,6 59,4 8,7 -37,5 0,1 

-2,6 -1,9 -0,1 1,5 -1,4 65,6 41,4 8,4 -36,8 1,2 
0,3 -1,4 -3,9 8,7 15,7 16,2 10,7 8,1 -14,9 1,4 
0,4 -1,1 11,3 16,9 10,8 24,7 58,7 7,9 33,9 0,9 

-4,8 -1,4 5,2 -6,5 -5,7 19,0 14,6 7,7 17,2 1,1 
-2,2 -1,2 -1,9 7,0 -9,8 -12,8 -15,6 7,2 26,6 0,3 
0,6 -0,9 13,7 3,7 -0,7 42,9 49,0 6,7 41,9 0,8 

-0,4 -1,9 13,8 6,4 -10,0 38,2 25,3 6,4 16,8 0,9 (p)  

         Sep 
         Oct 
         Nov 
         Dic 

         Feb 

         Ago

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Mar

2001 Ene 

2000 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

335,4 207,2 127,9 37,1 25,7 135,1 193,8 291,9 251,3 338,1 306,1 16,0 839,7 99,5 
381,5 246,1 135,7 38,8 29,1 141,3 186,8 290,0 252,1 339,0 306,0 19,7 835,6 99,0 
385,4 247,2 138,8 33,0 25,3 120,4 173,3 288,4 252,4 337,8 305,3 18,5 818,1 97,3 
394,8 252,9 142,8 31,5 21,8 114,8 173,1 297,3 255,4 350,9 315,8 14,6 835,9 99,5 

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

418,0 273,0 153,0 35,9 26,8 130,5 189,3 295,3 255,3 352,4 314,0 15,6 852,6 99,1 
425,3 280,7 155,7 35,8 26,7 130,2 175,0 294,0 254,9 350,1 312,1 17,2 836,3 97,2 
408,7 258,3 149,5 35,6 26,3 130,5 168,2 293,9 254,1 350,7 313,4 17,7 830,5 96,6 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 I 
         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

20,6 13,8 18,6 1,7 3,5 -4,1 -7,3 -1,8 1,3 0,9 -0,1 3,7 -4,6 -0,3 
8,6 1,1 24,5 -5,7 -3,8 -21,2 -9,9 -2,3 -0,3 -0,5 0,0 -1,2 -13,9 -1,1 

11,2 6,8 18,2 -1,5 -3,5 6,6 0,2 8,8 3,0 12,8 10,3 -3,9 18,0 -0,9 
Ampliación de la zona del euro

28,1 22,7 19,6 4,3 5,0 -3,4 -0,6 -2,0 -0,1 -0,7 -3,7 0,4 -2,9 -0,4 
7,5 7,6 14,7 -0,1 -0,1 -7,9 -14,7 -1,3 -0,4 -2,2 -1,9 1,6 -16,7 -1,8 

-16,9 -22,4 7,7 0,1 -0,4 8,4 -6,3 0,0 -0,7 0,5 1,3 0,6 -5,2 -0,8 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 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

900,8 392,8 1.207,8 2.501,4 109,9 89,0 162,5 200,6 452,1 110,0 
918,2 407,1 1.236,9 2.562,1 113,0 93,5 161,5 201,9 456,9 111,7 
953,5 423,6 1.256,9 2.634,0 115,8 96,4 164,9 208,3 469,7 114,4 
967,3 429,3 1.287,8 2.684,4 118,6 98,1 165,4 212,9 476,5 116,1 

Ampliación de la zona del euro
996,0 436,6 1.293,6 2.726,2 - 102,7 166,3 213,0 482,0 - 

1.033,6 445,4 1.313,5 2.792,5 120,9 99,3 168,5 212,7 480,6 115,1 
1.051,2 455,8 1.343,4 2.850,4 123,2 100,6 171,2 217,6 489,4 117,3 
1.028,1 466,6 1.370,2 2.864,9 124,5 101,8 171,6 220,8 494,3 118,5 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 I 
         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

22,1 16,3 31,1 69,5 9,3 4,5 -0,4 2,8 6,9 7,1 
28,8 16,4 18,1 63,2 11,1 2,1 3,2 5,8 11,1 8,0 
19,3 9,6 36,3 65,2 10,8 1,8 0,5 4,6 6,9 8,0 

Ampliación de la zona del euro
32,8 5,4 13,6 51,8 10,0 -4,4 0,1 0,4 -3,9 4,6 
14,1 12,2 26,6 52,9 9,1 1,2 3,0 4,9 9,1 5,0 

-18,0 14,0 33,6 29,7 7,5 1,5 0,1 3,2 4,9 3,6 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 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

20,2 58,8 1.660,4 1.739,4 114,1 140,9 100,4 342,8 584,2 110,7 2.775,6 112,7 39,0 111,8 
21,2 60,6 1.699,2 1.781,0 116,7 144,8 102,1 341,3 588,3 111,9 2.826,2 114,8 37,6 107,8 
22,8 62,9 1.747,7 1.833,5 118,9 142,4 100,8 342,1 585,3 111,7 2.888,4 116,6 37,6 107,7 
23,1 62,3 1.791,6 1.876,9 121,7 146,6 101,8 340,1 588,4 113,1 2.941,8 118,9 38,2 109,3 

Ampliación de la zona del euro
23,1 62,7 1.802,4 1.888,2 - 146,7 101,8 340,1 588,6 - 2.958,8 - 38,2 - 

22,8 61,7 1.832,2 1.916,8 123,6 145,9 104,4 341,9 592,2 114,0 2.989,5 120,1 37,3 106,5 
23,4 62,3 1.868,4 1.954,1 125,7 147,7 100,6 342,7 591,0 115,1 3.034,6 122,1 40,7 116,5 
23,0 61,2 1.901,6 1.985,9 127,8 144,4 100,7 345,2 590,3 115,1 3.070,5 123,6 39,2 112,0 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 I 
         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

1,1 1,6 37,2 40,0 10,2 3,9 2,5 -0,2 6,2 5,8 53,0 8,7 -1,4 5,2 
0,0 0,7 32,9 33,6 9,0 -1,7 -0,9 2,0 -0,6 5,0 44,0 8,0 0,0 3,9 
0,2 -0,6 42,5 42,1 8,6 4,5 2,1 0,5 7,0 3,6 56,0 7,4 0,6 2,0 

Ampliación de la zona del euro
-0,4 -0,9 31,2 29,9 8,3 0,2 2,6 1,8 4,5 3,0 30,6 6,6 -1,0 -4,8 
0,6 0,5 32,1 33,2 7,7 1,9 -2,0 5,9 5,8 2,9 48,1 6,3 3,5 8,1 

-0,4 -1,1 33,3 31,8 7,5 -3,3 0,3 3,2 0,1 3,0 36,8 5,9 -1,6 4,0 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 II 
         III 

(p)  
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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 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

438,2 162,2 183,0 87,4 131,0 458,8 35,4 407,1 13,1 110,9 130,2 28,1 58,6 52,7 269,6 102,6 
428,2 164,5 181,6 76,8 129,9 460,7 34,6 411,0 11,6 111,4 146,0 31,7 62,7 59,3 299,6 114,0 
427,3 158,6 187,0 76,6 129,8 464,4 34,1 413,7 12,9 111,6 159,2 30,3 63,2 57,8 310,5 117,8 
431,1 153,6 198,9 74,0 131,0 477,6 40,6 418,5 15,3 114,8 164,5 30,6 68,2 53,2 316,5 120,1 

Ampliación de la zona del euro
433,0 153,0 200,2 75,2 - 479,9 40,7 418,5 17,5 - 166,2 30,6 69,1 55,1 321,0 - 

441,9 151,8 194,2 91,2 133,4 483,5 38,2 423,0 18,8 115,7 150,3 30,9 65,0 57,2 303,5 113,4 
455,4 164,3 195,9 89,3 136,3 486,1 41,4 424,0 16,9 116,3 164,3 31,5 66,8 60,8 323,4 120,9 
456,2 163,0 202,0 86,0 134,1 487,6 39,4 426,7 17,7 116,7 153,7 33,3 67,6 60,6 315,1 117,8 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 I 
         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

-3,8 2,3 4,9 -10,6 7,2 1,9 0,3 2,8 -1,5 6,9 15,8 3,6 4,1 6,5 30,0 17,7 
-0,1 -5,8 6,1 -0,2 10,1 1,0 -0,7 0,3 1,3 5,7 13,3 -1,4 -0,4 -1,5 10,0 18,2 
3,9 -4,9 11,9 -2,6 8,9 13,2 6,5 4,8 2,4 6,1 5,3 0,4 5,0 -4,6 6,1 12,5 

Ampliación de la zona del euro
7,7 -2,5 -5,9 16,0 1,8 3,7 -2,5 4,5 1,3 4,3 -15,6 0,1 -4,1 2,1 -17,5 10,6 
9,6 12,4 -2,1 -1,8 4,9 2,8 3,4 1,0 -1,9 4,5 13,9 0,5 1,9 3,6 19,9 6,1 

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

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 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

440,2 291,9 24,4 31,1 787,7 101,4 887,1 1.090,7 1.274,7 42,4 3.294,9 102,2 
459,7 307,7 24,1 26,9 818,4 104,6 888,2 1.095,1 1.254,6 46,6 3.284,5 101,8 
464,2 329,5 24,7 25,0 843,4 106,4 874,4 1.109,7 1.235,3 51,6 3.270,9 101,4 
497,4 324,6 24,1 26,3 872,4 111,5 907,1 1.131,5 1.241,4 57,1 3.337,0 103,5 

Ampliación de la zona del euro
504,5 337,9 24,2 30,5 897,2 - 910,6 1.154,0 1.292,3 69,6 3.426,6 - 

478,9 349,2 24,1 32,4 884,6 108,9 906,2 1.192,3 1.287,0 78,9 3.464,5 104,6 
514,5 335,7 24,4 32,1 906,7 111,3 947,4 1.198,7 1.293,5 82,5 3.522,0 106,4 
515,1 322,1 25,4 35,5 898,1 112,5 964,8 1.203,7 1.304,9 84,5 3.557,8 107,5 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 I 
         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

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

36,8 2,8 -0,6 1,3 40,3 11,1 32,8 22,5 6,4 5,5 67,1 1,1 
Ampliación de la zona del euro

-28,3 6,9 -0,1 1,8 -19,8 7,4 -4,6 37,8 -5,8 9,3 36,7 2,4 
32,9 -13,4 0,3 -0,4 19,4 6,4 41,1 6,4 6,2 3,6 57,4 4,4 
4,1 0,5 1,0 3,5 9,1 5,7 17,3 5,0 11,7 2,0 36,0 6,0 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 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

943,8 94,0 79,4 405,7 485,1 119,2 1.428,8 101,2 129,4 147,5 291,7 152,1 443,7 106,4 573,2 114,0 
977,7 97,1 81,0 399,0 480,0 118,7 1.457,7 103,3 153,0 152,8 302,8 161,3 464,1 107,8 617,1 116,0 
979,4 94,4 79,3 441,4 520,7 123,3 1.500,0 102,7 168,2 160,9 321,5 175,4 496,9 110,1 665,1 119,5 
945,4 93,4 78,9 445,6 524,5 127,9 1.469,8 103,3 171,1 172,5 290,6 183,7 474,3 109,2 645,4 120,9 

Ampliación de la zona del euro
964,1 - 78,9 449,3 528,2 - 1.492,2 - 171,3 - 296,2 184,0 480,2 - 651,5 - 

1.051,5 100,5 76,3 517,9 594,2 143,1 1.645,7 112,7 188,8 188,1 285,7 204,8 490,4 113,2 679,3 127,1 
1.071,3 100,7 78,9 519,3 598,2 141,1 1.669,5 112,3 205,1 200,5 294,3 208,0 502,3 114,0 707,4 130,0 
1.082,0 104,5 75,4 527,5 602,9 147,0 1.684,9 116,7 204,1 205,5 275,4 209,6 485,0 113,8 689,1 130,8 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 I 
         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

31,0 -6,4 2,2 -4,1 -2,0 4,3 29,0 -3,1 4,7 9,6 10,1 -4,3 5,8 12,7 10,5 12,1 
-27,3 -2,6 -1,7 20,5 18,8 8,3 -8,6 0,9 8,1 23,2 17,1 -6,9 10,2 13,0 18,3 15,3 
-9,9 3,7 -0,7 19,9 19,2 10,4 9,3 6,0 12,2 26,7 -31,5 27,3 -4,2 7,2 8,0 11,7 

Ampliación de la zona del euro
70,9 6,8 3,7 58,9 62,6 20,1 133,5 11,3 15,4 27,5 5,3 12,1 17,3 6,4 32,8 11,5 
3,0 3,7 2,6 -11,2 -8,6 18,9 -5,6 8,7 12,4 31,2 9,1 -5,6 3,5 5,8 15,9 12,1 

40,1 10,7 -3,5 28,6 25,2 19,2 65,3 13,7 5,2 27,7 -19,5 18,5 -1,0 3,3 4,2 9,5 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 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

47,4 198,5 64,4 154,9 111,8 170,5 1.534,6 124,7 71,4 463,4 534,8 127,6 2.069,4 125,5 
50,8 205,0 67,5 160,7 118,3 176,5 1.505,6 122,4 77,2 470,1 547,3 130,7 2.052,9 124,5 
58,0 226,4 81,4 191,2 139,4 203,5 1.578,2 123,5 81,7 526,3 608,0 140,2 2.186,2 127,8 
61,6 241,8 80,0 193,9 141,6 210,9 1.550,8 125,1 84,6 504,0 588,6 139,1 2.139,4 128,7 

Ampliación de la zona del euro
62,3 - 80,2 - 142,5 - 1.553,8 - 85,6 506,6 592,2 - 2.146,0 - 

65,1 252,2 93,9 227,9 159,1 235,8 1.781,6 140,8 89,3 577,1 666,4 154,1 2.448,0 144,2 
61,1 236,5 97,2 234,4 158,3 233,8 1.817,3 140,8 94,8 587,0 681,9 155,0 2.499,2 144,5 
63,5 245,4 90,4 217,3 153,9 226,7 1.717,7 137,6 93,7 581,9 675,6 158,0 2.393,3 142,8 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 I 
         II 
         III 

(p)  

2001 Ene  1

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

Ampliación de la zona del euro
2,7 27,1 14,0 47,1 16,7 38,3 194,9 12,9 3,5 60,1 63,5 20,8 258,4 14,9 

-4,1 15,3 2,7 45,9 -1,4 32,4 0,2 15,1 5,6 -1,5 4,1 18,6 4,3 16,1 
2,3 8,4 -7,1 13,7 -4,8 11,4 -42,0 11,4 -1,1 14,2 13,1 12,7 -28,9 11,7 

IV 

2001 I 
         II
         III

2000 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

3.932,0 3.496,3 55,0 380,8 265,7 32,4 60,5 22,2 5.249,2 5.074,6 30,5 144,1 105,1 17,6 11,9 9,5 
4.055,9 3.620,9 52,8 382,2 265,1 34,7 62,2 20,1 5.291,3 5.111,2 27,9 152,3 113,0 17,1 13,2 9,0 
3.945,3 3.485,3 57,9 402,1 279,2 38,1 64,9 19,9 5.316,4 5.127,4 29,1 160,0 121,0 16,5 12,5 10,1 
3.949,6 3.526,2 47,5 376,0 265,0 34,4 61,0 15,6 5.434,6 5.256,4 27,3 150,9 115,1 14,6 11,3 9,9 

Ampliación de la zona del euro
4.059,5 3.558,8 55,4 445,3 316,6 40,2 67,8 20,7 5.578,1 5.367,8 31,2 179,2 130,8 23,8 12,3 12,2 
4.072,3 3.585,9 52,8 433,6 309,0 40,3 65,4 19,0 5.693,6 5.480,6 30,7 182,2 133,5 24,0 11,6 13,2 
4.092,2 3.613,9 47,7 430,6 302,8 38,7 70,8 18,4 5.714,6 5.515,8 28,1 170,8 125,0 22,6 11,0 12,2 

2001 I 
         II
         III

(p)  

IV 

2000 I 
         II 
         III 

1.534,6 605,0 151,1 778,5 615,6 66,4 65,9 30,6 534,8 244,3 51,4 239,1 195,4 21,6 11,4 10,8 
1.505,6 598,2 134,1 773,2 614,1 61,0 63,2 34,9 547,3 243,5 52,1 251,7 203,8 22,0 15,1 10,7 
1.578,2 611,6 145,6 821,0 661,9 63,3 63,4 32,4 608,0 252,8 61,0 294,2 245,5 23,1 13,8 11,8 
1.550,8 590,9 126,8 833,2 684,3 53,1 65,7 30,1 588,6 254,1 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 
1.817,3 690,0 133,8 993,5 815,3 72,9 73,1 32,2 681,9 286,7 73,2 322,0 274,1 19,3 13,6 14,9 
1.717,7 667,7 136,5 913,2 748,3 59,2 76,2 29,5 675,6 294,4 68,9 312,3 263,0 18,4 15,9 15,0 

2001 I 
         II
         III

(p)  

IV 

2000 I 
         II 
         III 

2.425,6 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 
2.731,2 2.358,2 53,9 319,1 189,2 69,4 39,6 20,8 275,5 227,0 4,3 44,2 35,8 4,7 2,5 1,1 
2.746,5 2.380,3 54,0 312,2 184,4 67,4 39,3 21,1 265,1 217,9 4,3 42,9 34,9 4,5 2,4 1,1 

2001 I 
         II
         III

(p)  

IV 

2000 I 
         II 
         III 
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 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

*�� ����������������
��������������������������

,�3��	�	�����
�����	������%���	���	�!�	�+����!�	������	�&'(����������������������

G��������	�����
���������
���
&�	9�!
������	%����H

3.935,1 - - - - - - - 6.528,3 6.261,4 33,9 233,0 128,2 35,1 65,9 3,7 
4.025,6 - - - - - - - 6.681,9 6.388,6 35,4 257,9 144,7 38,4 70,5 4,3 
3.935,6 - - - - - - - 6.796,5 6.485,5 34,8 276,3 155,8 44,4 72,1 4,0 
3.938,0 - - - - - - - 6.926,6 6.622,4 32,4 271,8 151,6 41,2 74,3 4,7 

Ampliación de la zona del euro
4.081,4 - - - - - - - 7.125,6 6.782,4 35,1 308,1 182,3 45,4 74,9 5,6 
4.089,3 - - - - - - - 7.223,0 6.856,8 29,4 336,9 204,6 51,7 74,0 6,5 
4.086,7 - - - - - - - 7.249,3 6.905,6 29,6 314,2 180,9 51,7 75,6 5,9 

2001 I 
         II
         III

(p)  

IV 

2000 I 
         II 
         III 

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 27,6 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 1.452,7 1.413,1 3,6 36,0 21,2 13,1 1,1 0,6 
993,4 950,7 10,7 32,0 22,1 6,5 1,6 1,8 1.506,3 1.464,7 4,7 36,9 21,7 13,3 1,1 0,8 

1.000,9 961,1 9,9 30,0 20,6 6,2 1,6 1,6 1.517,7 1.478,8 4,2 34,7 20,3 12,5 1,2 0,7 

2001 I 
         II
         III

(p)  

IV 

2000 I 
         II 
         III 

943,8 422,9 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 
977,7 462,7 92,2 422,8 308,2 44,9 33,2 36,4 480,0 149,6 41,6 288,8 246,6 14,1 21,4 6,8 
979,4 445,9 90,9 442,6 331,9 42,1 33,8 34,8 520,7 156,0 46,1 318,5 273,9 14,5 23,3 6,9 
945,4 410,0 89,2 446,2 337,8 44,1 32,6 31,7 524,5 163,3 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 37,0 594,2 198,2 48,6 347,4 301,2 11,9 26,2 8,0 
1.071,3 473,2 103,0 495,2 376,1 47,3 36,7 35,0 598,2 184,4 47,7 366,0 318,4 12,1 26,9 8,6 
1.082,0 485,9 102,8 493,2 377,2 42,7 39,8 33,5 602,9 201,9 46,8 354,2 306,7 12,6 26,0 8,9 

2001 I 
         II
         III

(p)  

IV 

2000 I 
         II 
         III 

129,4 53,2 8,6 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 64,8 8,3 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 62,4 15,3 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 4,6 490,4 120,8 24,4 345,3 306,8 25,7 2,7 10,1 
205,1 71,9 25,1 108,1 94,1 6,8 2,5 4,8 502,3 121,0 25,7 355,7 315,8 26,9 3,0 9,9 
204,1 77,9 24,7 101,5 89,5 5,9 2,3 3,7 485,0 127,2 26,0 331,6 293,9 26,1 3,8 7,7 

2001 I 
         II
         III

(p)  

IV 

2000 I 
         II 
         III 
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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 

4,83 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 
3,51 3,43 3,39 3,26 3,20 2,10 0,08 

3,76 3,62 3,50 3,33 3,18 2,20 0,08 
3,86 3,42 3,34 3,17 3,02 2,02 0,08 
3,29 3,36 3,38 3,32 3,33 2,14 0,08 
3,28 3,35 3,38 3,30 3,32 2,16 0,08 
3,35 3,43 3,36 3,24 3,22 2,03 0,08 

2000 Nov
         Dic

2001 Nov 2
9

16
23
30

1996 
1997 
1998 
1999 
2000

 Feb
 Mar
 Abr

2001 Ene

 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
 Nov
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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 

5,12 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 
3,44 3,63 4,05 4,44 4,82 4,55 1,36 
3,36 3,58 3,98 4,37 4,67 4,61 1,33 

3,18 3,37 3,79 4,19 4,54 4,35 1,31 
3,15 3,38 3,77 4,19 4,52 4,29 1,32 
3,50 3,72 4,10 4,47 4,76 4,80 1,36 
3,57 3,81 4,20 4,54 4,80 5,00 1,32 
3,48 3,70 4,09 4,47 4,75 4,74 1,36 

2000 Nov
         Dic

2001 Nov 2
9

16
23
30

1996 
1997 
1998 
1999 
2000

 Feb
 Mar
 Abr

2001 Ene

 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
 Nov
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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 

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 
304,2 3.674,4 281,3 202,1 286,7 313,7 287,5 270,6 464,5 297,0 473,2 528,8 1.130,3 10.519,7 

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 
302,2 3.665,8 275,9 195,8 283,7 326,4 287,9 264,4 448,4 294,8 469,6 530,1 1.120,3 10.215,7 
310,3 3.743,4 289,2 210,6 286,9 301,4 290,8 279,1 499,5 298,3 501,2 518,6 1.138,7 10.649,1 
312,3 3.772,2 291,8 211,3 291,3 316,9 293,1 278,1 490,8 301,8 486,5 528,4 1.150,3 10.696,8 
304,3 3.658,3 288,3 204,9 290,2 303,5 285,1 275,8 474,0 293,4 473,6 526,3 1.139,5 10.697,4 

2000 Nov
         Dic

2001 Nov 2
9

16
23
30

1996 
1997 
1998 
1999 
2000

 Feb
 Mar
 Abr

2001 Ene

 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
 Nov
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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 9,40 5,29 
0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,86 6,34 

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 3,89 3,88 4,40 2,52 4,01 7,19 6,40 10,32 6,29 
1,01 3,84 3,84 4,35 2,50 3,99 7,11 6,44 10,26 6,24 
1,02 3,82 3,82 4,32 2,50 3,99 7,04 6,32 10,22 6,18 
1,03 3,77 3,76 4,27 2,50 3,91 7,07 6,34 10,24 6,14 
1,01 3,75 3,74 4,28 2,48 3,91 7,03 6,34 10,22 6,17 
0,98 3,66 3,65 4,25 2,46 3,85 6,98 6,25 10,17 6,13 
0,97 3,66 3,65 4,22 2,44 3,80 6,90 6,20 10,10 6,05 
0,96 3,60 3,60 4,15 2,41 3,68 6,89 6,19 10,16 5,96 
0,91 3,29 3,29 3,99 2,36 3,33 6,71 6,07 10,08 5,86 
0,83 3,07 3,07 3,84 2,30 3,01 6,56 5,90 10,02 5,69 

2000 Oct
         Nov
         Dic

         Feb
          Mar

1998 
1999 
2000

2001 Ene

 Abr
 May
 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
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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

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 -3,0 735,4 456,7 460,4 -3,7 652,1 21,2 20,5 
410,7 418,7 -8,0 726,6 388,0 395,6 -7,5 642,9 22,7 23,2 
393,1 385,6 7,5 734,6 370,0 365,2 4,8 649,3 23,2 20,5 
423,0 418,1 4,9 737,9 404,6 400,0 4,6 654,7 18,4 18,1 
396,4 400,0 -3,5 734,3 374,2 376,4 -2,3 652,8 22,3 23,5 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

112,0 77,0 35,0 6.398,2 91,3 66,8 24,5 5.846,4 20,7 10,3 
126,9 89,4 37,5 6.448,4 102,4 77,0 25,4 5.873,0 24,4 12,4 
106,8 78,2 28,6 6.464,9 92,4 66,0 26,4 5.898,7 14,4 12,2 
100,7 103,0 -2,3 6.441,1 88,2 87,4 0,7 5.902,1 12,5 15,6 

Ampliación de la zona del euro
153,4 144,5 8,9 6.539,3 136,1 132,1 4,0 5.997,1 17,2 12,3 
138,3 85,6 52,6 6.592,8 116,3 70,5 45,8 6.045,0 21,9 15,1 
155,4 101,7 53,7 6.656,9 127,3 86,7 40,6 6.087,7 28,1 15,0 
115,0 74,1 40,8 6.696,6 98,3 64,6 33,7 6.120,9 16,7 9,5 
132,4 79,3 53,0 6.766,8 116,0 67,6 48,4 6.169,6 16,4 11,7 
134,7 76,5 58,2 6.820,4 115,5 58,4 57,2 6.225,2 19,1 18,1 
139,1 97,0 42,1 6.853,2 123,8 85,2 38,7 6.264,2 15,3 11,8 
86,5 70,9 15,5 6.856,8 74,5 61,2 13,3 6.276,0 12,0 9,8 

125,0 108,3 16,7 6.875,3 113,2 91,6 21,6 6.298,1 11,8 16,6 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

423,5 392,3 31,2 7.069,0 384,7 365,5 19,2 6.457,8 38,8 26,8 
482,0 431,9 50,2 7.134,3 440,6 407,4 33,2 6.491,8 41,4 24,5 
408,9 380,6 28,4 7.151,3 376,1 356,1 20,0 6.511,3 32,8 24,5 
346,7 381,6 -34,9 7.094,6 317,8 351,9 -34,1 6.480,9 28,8 29,7 

Ampliación de la zona del euro
529,7 491,2 38,4 7.226,8 494,7 458,3 36,3 6.613,0 35,0 32,9 
543,0 476,5 66,5 7.295,5 500,4 444,2 56,2 6.671,0 42,6 32,3 
608,1 538,1 70,0 7.379,8 560,0 504,4 55,6 6.731,0 48,2 33,7 
556,8 505,9 51,0 7.430,3 522,5 477,4 45,1 6.775,4 34,3 28,5 
610,2 560,2 50,0 7.502,2 572,6 528,0 44,7 6.821,7 37,5 32,2 
545,4 495,2 50,2 7.546,9 503,6 454,0 49,6 6.868,2 41,8 41,2 
532,3 482,6 49,7 7.587,9 493,8 450,3 43,5 6.913,5 38,5 32,3 
509,5 489,0 20,4 7.594,8 479,0 461,1 17,9 6.930,7 30,4 27,9 
521,4 508,2 13,2 7.609,5 487,4 468,0 19,3 6.950,9 34,1 40,2 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 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

1,6 59,4 29,1 9,1 20,0 63,5 322,5 307,8 14,7 674,9 
4,8 67,1 12,0 22,7 -10,8 52,7 350,2 353,1 -2,9 671,4 
6,1 73,7 16,6 8,5 8,1 60,8 300,3 298,6 1,7 673,5 
2,2 74,8 21,1 7,0 14,0 74,8 250,7 271,5 -20,8 653,5 

Ampliación de la zona del euro
-2,8 71,5 12,9 29,3 -16,4 58,5 371,5 355,5 16,0 674,4 
3,5 76,7 12,5 13,1 -0,5 57,9 396,6 386,7 9,9 683,9 
1,4 79,6 26,3 6,3 20,0 78,0 459,0 424,0 34,9 721,2 

-1,4 79,3 7,2 29,2 -22,0 55,9 431,4 441,9 -10,5 710,4 
0,7 83,3 11,8 13,5 -1,7 54,2 468,5 473,9 -5,4 706,3 

-0,5 83,6 25,1 9,8 15,2 69,5 413,1 405,4 7,7 712,4 
2,7 85,4 6,2 25,5 -19,3 50,2 376,2 390,6 -14,4 699,5 
0,3 83,3 9,9 14,7 -4,8 45,4 414,5 414,7 -0,3 700,1 

-1,2 81,4 22,0 12,0 10,0 55,4 396,2 388,4 7,8 708,3 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

10,4 551,8 27,4 12,6 14,8 677,3 118,6 79,3 39,3 6.523,7 
12,1 575,4 23,2 4,7 18,4 695,8 125,6 81,8 43,8 6.568,8 
2,2 566,2 17,2 6,8 10,4 706,2 109,6 72,8 36,8 6.604,8 

-3,1 539,0 17,0 7,1 10,0 716,1 105,2 94,5 10,7 6.618,3 
Ampliación de la zona del euro

4,9 542,3 16,3 6,7 9,6 713,0 152,5 138,8 13,6 6.710,0 
6,8 547,8 36,3 13,0 23,2 736,0 152,6 83,6 69,1 6.781,0 

13,0 569,2 37,0 8,1 29,0 764,9 164,3 94,7 69,6 6.852,7 
7,2 575,7 20,0 6,7 13,3 778,1 118,3 71,3 47,0 6.899,0 
4,6 597,2 27,0 10,4 16,6 794,5 142,9 78,0 65,0 6.964,1 
1,0 595,2 33,6 8,7 24,8 819,5 149,1 67,1 82,0 7.044,8 
3,5 589,0 14,8 5,8 9,0 828,8 138,6 91,0 47,7 7.093,0 
2,2 580,8 12,9 6,0 6,9 835,9 87,4 67,1 20,2 7.111,9 

-4,9 577,2 8,4 9,0 -0,6 835,3 121,6 100,6 21,0 7.133,4 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

12,0 611,2 56,5 21,7 34,8 740,8 441,2 387,2 54,0 7.198,5 
16,9 642,5 35,1 27,5 7,6 748,5 475,8 434,9 40,9 7.240,2 
8,3 639,9 33,8 15,3 18,5 766,9 409,9 371,4 38,5 7.278,3 

-0,9 613,7 38,1 14,1 24,0 790,9 355,9 366,0 -10,1 7.271,8 
Ampliación de la zona del euro

2,1 613,8 29,3 36,0 -6,7 771,4 524,0 494,3 29,6 7.384,4 
10,3 624,5 48,8 26,1 22,7 793,9 549,2 470,3 78,9 7.464,8 
14,4 648,8 63,4 14,4 49,0 842,9 623,3 518,8 104,5 7.573,9 
5,8 654,9 27,2 35,9 -8,7 834,0 549,7 513,3 36,4 7.609,4 
5,3 680,5 38,8 23,9 14,9 848,8 611,4 551,8 59,6 7.670,4 
0,5 678,8 58,6 18,5 40,1 889,0 562,2 472,5 89,7 7.757,2 
6,2 674,4 21,0 31,3 -10,2 879,0 514,8 481,6 33,2 7.792,5 
2,6 664,1 22,8 20,7 2,1 881,3 501,8 481,9 20,0 7.812,0 

-6,1 658,6 30,4 21,0 9,4 890,7 517,8 489,0 28,8 7.841,6 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 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

���0����
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

)���������	
�	���	
��

611,4 256,4 4,1 81,1 267,1 2,8 63,5 24,8 22,8 13,7 
618,8 259,7 4,5 86,3 265,6 2,7 52,7 24,0 16,7 10,0 
612,7 254,4 4,6 86,9 263,9 3,0 60,8 28,1 20,3 11,0 
578,7 244,0 4,5 86,0 241,4 2,9 74,8 34,9 23,7 14,2 

Ampliación de la zona del euro
615,9 257,1 5,0 89,4 261,5 2,9 58,5 30,0 17,0 10,1 
626,0 260,3 4,9 93,1 265,4 2,2 57,9 30,6 16,0 10,0 
643,3 265,0 5,1 94,5 276,5 2,2 78,0 37,9 25,8 12,6 
654,5 269,2 5,5 92,4 285,3 2,2 55,9 26,8 18,5 9,7 
652,1 261,0 5,5 99,1 284,1 2,4 54,2 26,5 18,0 8,8 
642,9 261,6 5,2 97,2 276,9 2,0 69,5 32,1 24,7 11,5 
649,3 259,3 5,1 100,5 280,8 3,6 50,2 25,3 17,3 6,7 
654,7 254,8 4,4 106,0 285,8 3,6 45,4 23,1 15,7 5,8 
652,8 252,0 4,1 105,5 287,5 3,7 55,4 27,1 22,2 5,5 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

5.846,4 2.162,4 233,8 276,4 3.072,0 101,8 677,3 159,9 204,0 63,7 
5.873,0 2.173,3 239,0 280,8 3.076,1 103,9 695,8 167,7 210,9 63,8 
5.898,7 2.175,3 242,7 285,4 3.089,7 105,5 706,2 169,1 220,4 64,6 
5.902,1 2.175,7 255,9 288,3 3.075,8 106,5 716,1 171,3 221,9 67,2 

Ampliación de la zona del euro
5.997,1 2.199,8 254,7 285,1 3.150,3 107,1 713,0 172,4 227,8 65,9 
6.045,0 2.229,9 260,1 289,2 3.157,1 108,8 736,0 183,5 233,3 75,4 
6.087,7 2.241,0 267,8 299,8 3.168,7 110,5 764,9 195,9 238,6 80,5 
6.120,9 2.247,7 273,6 303,8 3.183,2 112,7 778,1 198,7 246,1 82,8 
6.169,6 2.255,7 282,5 312,7 3.205,0 113,6 794,5 204,6 252,3 88,5 
6.225,2 2.270,7 290,0 319,7 3.231,2 113,6 819,5 212,9 259,0 90,7 
6.264,2 2.289,7 307,5 322,3 3.229,2 115,6 828,8 215,5 264,5 92,7 
6.276,0 2.289,3 309,5 328,7 3.230,1 118,4 835,9 216,6 271,4 93,4 
6.298,1 2.295,4 313,7 328,8 3.237,6 122,6 835,3 217,4 272,2 92,8 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

6.457,8 2.418,8 237,9 357,5 3.339,1 104,6 740,8 184,8 226,8 77,4 
6.491,8 2.433,0 243,4 367,1 3.341,7 106,6 748,5 191,7 227,6 73,9 
6.511,3 2.429,7 247,2 372,3 3.353,6 108,5 766,9 197,2 240,7 75,6 
6.480,9 2.419,6 260,4 374,3 3.317,2 109,4 790,9 206,2 245,6 81,4 

Ampliación de la zona del euro
6.613,0 2.457,0 259,7 374,6 3.411,8 110,0 771,4 202,4 244,9 76,0 
6.671,0 2.490,2 265,0 382,3 3.422,5 111,0 793,9 214,2 249,3 85,4 
6.731,0 2.506,0 272,9 394,2 3.445,2 112,7 842,9 233,8 264,4 93,1 
6.775,4 2.516,9 279,1 396,2 3.468,4 114,9 834,0 225,5 264,6 92,5 
6.821,7 2.516,7 288,0 411,8 3.489,2 115,9 848,8 231,0 270,3 97,3 
6.868,2 2.532,3 295,3 416,9 3.508,1 115,6 889,0 245,0 283,6 102,2 
6.913,5 2.549,0 312,5 422,7 3.510,0 119,2 879,0 240,8 281,7 99,4 
6.930,7 2.544,1 313,9 434,8 3.516,0 122,0 881,3 239,7 287,1 99,2 
6.950,9 2.547,4 317,9 434,3 3.525,1 126,3 890,7 244,5 294,3 98,3 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 2001 37*

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 1,1 0,8 674,9 281,2 26,9 94,8 267,3 3,9 0,8 
0,2 1,1 0,6 671,4 283,7 21,1 96,4 265,9 3,8 0,6 
0,2 0,9 0,3 673,5 282,5 24,9 97,9 264,1 3,9 0,3 
0,1 1,1 0,8 653,5 278,9 28,2 100,2 241,5 4,0 0,8 

Ampliación de la zona del euro
0,1 1,0 0,2 674,4 287,2 22,1 99,5 261,6 3,9 0,2 
0,1 1,1 0,1 683,9 290,9 20,9 103,1 265,5 3,3 0,1 
0,2 1,0 0,4 721,2 303,0 30,9 107,1 276,7 3,2 0,4 
0,1 0,8 0,1 710,4 296,0 23,9 102,1 285,3 2,9 0,1 
0,1 0,8 0,1 706,3 287,4 23,5 107,9 284,2 3,2 0,1 
0,2 0,8 0,2 712,4 293,7 29,9 108,8 277,1 2,8 0,2 
0,2 0,7 0,0 699,5 284,6 22,3 107,2 281,0 4,3 0,0 
0,1 0,6 0,0 700,1 277,9 20,1 111,8 286,0 4,2 0,0 
0,1 0,5 0,1 708,3 279,1 26,3 111,0 287,7 4,2 0,1 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

99,9 32,5 117,3 6.523,7 2.322,3 437,7 340,1 3.171,9 134,3 117,3 
100,6 33,2 119,5 6.568,8 2.341,0 449,9 344,6 3.176,7 137,1 119,5 
100,9 32,9 118,3 6.604,8 2.344,4 463,0 350,0 3.190,6 138,4 118,3 
100,5 37,9 117,2 6.618,3 2.347,0 477,8 355,5 3.176,3 144,4 117,2 

Ampliación de la zona del euro
90,2 35,6 121,1 6.710,0 2.372,2 482,5 351,0 3.240,5 142,7 121,1 
88,3 36,5 118,9 6.781,0 2.413,4 493,4 364,6 3.245,3 145,3 118,9 
90,8 41,7 117,5 6.852,7 2.436,9 506,4 380,2 3.259,4 152,3 117,5 
91,6 41,9 116,9 6.899,0 2.446,4 519,7 386,6 3.274,8 154,6 116,9 
92,6 40,9 115,7 6.964,1 2.460,3 534,8 401,2 3.297,6 154,4 115,7 
94,5 47,4 115,1 7.044,8 2.483,6 549,0 410,3 3.325,7 161,0 115,1 
94,0 47,4 114,7 7.093,0 2.505,1 572,0 414,9 3.323,2 163,0 114,7 
93,8 47,3 113,4 7.111,9 2.505,9 580,8 422,1 3.323,9 165,7 113,4 
92,0 47,3 113,6 7.133,4 2.512,8 585,9 421,6 3.329,6 169,9 113,6 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

100,1 33,6 118,1 7.198,5 2.603,5 464,6 434,9 3.439,2 138,2 118,1 
100,8 34,3 120,1 7.240,2 2.624,7 471,0 441,0 3.442,5 140,9 120,1 
101,1 33,8 118,6 7.278,3 2.626,9 487,9 447,9 3.454,7 142,3 118,6 
100,7 39,0 118,0 7.271,8 2.625,9 506,0 455,7 3.417,8 148,4 118,0 

Ampliación de la zona del euro
90,4 36,6 121,3 7.384,4 2.659,4 504,6 450,5 3.502,1 146,6 121,3 
88,4 37,6 119,1 7.464,8 2.704,4 514,3 467,7 3.510,9 148,6 119,1 
90,9 42,7 117,9 7.573,9 2.739,8 537,3 487,3 3.536,1 155,4 117,9 
91,7 42,7 117,0 7.609,4 2.742,4 543,7 488,7 3.560,1 157,5 117,0 
92,6 41,7 115,8 7.670,4 2.747,7 558,3 509,1 3.581,8 157,6 115,8 
94,7 48,2 115,3 7.757,2 2.777,3 578,9 519,1 3.602,8 163,8 115,3 
94,2 48,2 114,8 7.792,5 2.789,8 594,3 522,1 3.604,2 167,4 114,8 
93,9 47,9 113,5 7.812,0 2.783,8 600,9 534,0 3.609,8 169,9 113,5 
92,1 47,8 113,7 7.841,6 2.791,8 612,2 532,6 3.617,3 174,1 113,7 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 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

���0����
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

�
�
�����������

293,4 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 29,1 8,0 12,0 8,3 
338,2 237,8 2,6 60,3 35,5 1,9 12,0 5,6 4,7 1,3 
283,7 189,7 3,0 55,9 33,6 1,5 16,6 7,4 7,1 1,9 
229,7 162,1 2,1 45,9 18,0 1,6 21,1 9,3 6,9 4,2 

Ampliación de la zona del euro
358,6 238,7 3,4 66,9 47,7 1,9 12,9 6,7 4,7 1,2 
384,1 275,9 2,2 63,1 41,4 1,5 12,5 6,1 4,5 1,7 
432,6 312,8 3,1 67,0 48,1 1,6 26,3 10,1 12,3 3,5 
424,2 301,7 3,2 69,4 48,5 1,4 7,2 2,7 3,3 1,1 
456,7 341,6 2,8 71,1 39,2 1,9 11,8 5,7 5,0 0,8 
388,0 282,1 2,7 64,6 37,4 1,1 25,1 9,8 11,5 3,3 
370,0 245,0 2,3 75,2 44,9 2,6 6,2 2,8 2,8 0,6 
404,6 287,5 1,6 68,6 45,3 1,5 9,9 4,8 4,1 0,9 
374,2 269,8 2,1 66,2 34,3 1,8 22,0 8,0 11,4 2,2 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

91,3 40,8 5,0 3,6 40,8 1,0 27,4 6,3 10,3 3,5 
102,4 43,3 7,6 5,7 43,3 2,5 23,2 9,2 8,2 0,2 
92,4 34,2 8,1 8,1 39,0 3,0 17,2 3,7 10,1 1,0 
88,2 38,8 19,7 4,5 23,1 2,0 17,0 5,1 3,2 3,3 

Ampliación de la zona del euro
136,1 56,4 4,0 0,8 72,1 2,8 16,3 3,8 7,5 0,4 
116,3 57,6 9,2 5,0 42,1 2,4 36,3 12,7 8,8 10,0 
127,3 45,2 11,5 14,4 53,3 2,8 37,0 14,3 7,3 5,6 
98,3 41,0 8,5 7,1 39,1 2,6 20,0 5,3 9,1 2,5 

116,0 38,7 11,8 11,7 52,9 0,9 27,0 8,9 9,7 6,5 
115,5 44,5 10,5 10,5 49,6 0,5 33,6 11,7 8,7 3,8 
123,8 51,9 20,7 6,1 42,6 2,5 14,8 4,8 7,1 2,2 
74,5 29,1 5,1 7,6 29,6 3,0 12,9 3,4 8,5 0,8 

113,2 34,6 7,0 3,8 63,2 4,6 8,4 4,8 3,0 0,2 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

384,7 237,6 7,8 59,2 77,0 3,1 56,5 14,3 22,3 11,8 
440,6 281,1 10,2 66,0 78,8 4,5 35,1 14,8 12,9 1,5 
376,1 223,9 11,1 64,0 72,6 4,5 33,8 11,2 17,3 2,9 
317,8 200,9 21,8 50,4 41,1 3,7 38,1 14,4 10,1 7,5 

Ampliación de la zona del euro
494,7 295,0 7,4 67,7 119,8 4,7 29,3 10,5 12,2 1,6 
500,4 333,5 11,4 68,1 83,5 3,9 48,8 18,9 13,4 11,7 
560,0 358,0 14,6 81,4 101,5 4,4 63,4 24,4 19,6 9,1 
522,5 342,6 11,7 76,5 87,6 4,0 27,2 7,9 12,4 3,7 
572,6 380,3 14,6 82,8 92,1 2,9 38,8 14,7 14,8 7,3 
503,6 326,6 13,2 75,1 87,0 1,6 58,6 21,6 20,2 7,0 
493,8 296,9 23,0 81,3 87,5 5,1 21,0 7,6 9,9 2,9 
479,0 316,7 6,7 76,2 74,9 4,6 22,8 8,2 12,6 1,7 
487,4 304,4 9,2 70,0 97,5 6,4 30,4 12,7 14,4 2,4 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 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

0,1 0,5 0,2 322,5 204,7 14,8 63,9 36,4 2,5 0,2 
0,0 0,1 0,2 350,2 243,4 7,3 61,7 35,5 2,0 0,2 
0,1 0,0 0,0 300,3 197,1 10,1 57,9 33,6 1,5 0,0 
0,0 0,2 0,4 250,7 171,4 9,0 50,1 18,0 1,8 0,4 

Ampliación de la zona del euro
0,1 0,0 0,1 371,5 245,4 8,1 68,1 47,8 1,9 0,1 
0,0 0,1 0,0 396,6 282,0 6,7 64,8 41,4 1,6 0,0 
0,1 0,1 0,3 459,0 322,9 15,4 70,5 48,2 1,7 0,3 
0,0 0,1 0,0 431,4 304,3 6,5 70,6 48,5 1,5 0,0 
0,0 0,2 0,0 468,5 347,3 7,9 71,9 39,3 2,1 0,0 
0,1 0,1 0,2 413,1 291,9 14,3 67,9 37,5 1,2 0,2 
0,0 0,0 0,0 376,2 247,8 5,1 75,8 44,9 2,6 0,0 
0,1 0,0 0,0 414,5 292,3 5,7 69,5 45,4 1,5 0,0 
0,1 0,4 0,0 396,2 277,7 13,5 68,4 34,3 2,1 0,0 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

1,8 5,2 0,3 118,6 47,2 15,3 7,1 42,6 6,2 0,3 
1,3 1,0 3,4 125,6 52,4 15,8 5,9 44,6 3,5 3,4 
1,7 0,1 0,6 109,6 37,9 18,2 9,1 40,8 3,1 0,6 
0,2 5,0 0,1 105,2 43,9 23,0 7,8 23,3 7,1 0,1 

Ampliación de la zona del euro
1,2 0,3 3,1 152,5 60,2 11,5 1,2 73,4 3,1 3,1 
2,8 1,7 0,2 152,6 70,4 18,1 15,0 44,9 4,1 0,2 
3,2 5,5 1,1 164,3 59,5 18,8 20,0 56,6 8,3 1,1 
1,3 0,6 1,2 118,3 46,3 17,6 9,7 40,4 3,2 1,2 
1,7 0,0 0,1 142,9 47,6 21,5 18,2 54,6 1,0 0,1 
2,0 6,7 0,8 149,1 56,3 19,1 14,2 51,6 7,2 0,8 
0,5 0,1 0,0 138,6 56,8 27,8 8,3 43,1 2,6 0,0 
0,1 0,0 0,0 87,4 32,6 13,5 8,5 29,7 3,1 0,0 
0,1 0,0 0,4 121,6 39,3 10,0 4,0 63,3 4,6 0,4 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

1,9 5,6 0,5 441,2 251,9 30,1 71,0 79,0 8,7 0,5 
1,3 1,0 3,6 475,8 295,9 23,1 67,6 80,1 5,5 3,6 
1,8 0,1 0,6 409,9 235,0 28,4 66,9 74,4 4,6 0,6 
0,2 5,3 0,6 355,9 215,3 31,9 57,9 41,3 8,9 0,6 

Ampliación de la zona del euro
1,3 0,3 3,3 524,0 305,6 19,6 69,3 121,1 5,1 3,3 
2,8 1,9 0,2 549,2 352,4 24,8 79,7 86,3 5,7 0,2 
3,3 5,6 1,5 623,3 382,4 34,2 90,5 104,8 10,0 1,5 
1,3 0,6 1,2 549,7 350,6 24,1 80,2 88,9 4,6 1,2 
1,7 0,2 0,1 611,4 395,0 29,4 90,1 93,8 3,1 0,1 
2,1 6,8 1,0 562,2 348,2 33,4 82,2 89,1 8,4 1,0 
0,6 0,1 0,1 514,8 304,6 32,9 84,1 88,0 5,2 0,1 
0,2 0,0 0,1 501,8 324,9 19,3 78,0 75,1 4,6 0,1 
0,2 0,4 0,4 517,8 317,1 23,5 72,4 97,6 6,7 0,4 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 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

���0����
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

�
�
����������

-5,3 -8,0 -0,3 1,7 0,7 0,4 20,0 3,6 8,4 7,4 
7,9 3,8 0,4 5,2 -1,5 -0,1 -10,8 -0,8 -6,1 -3,6 

-6,4 -5,6 0,1 0,6 -1,8 0,3 8,1 4,0 3,6 0,9 
-34,8 -11,1 -0,1 -1,1 -22,5 0,0 14,0 6,9 3,4 3,2 

Ampliación de la zona del euro
32,4 13,1 0,6 3,4 14,9 0,5 -16,4 -4,9 -6,6 -4,2 
10,4 3,6 -0,1 3,6 3,9 -0,7 -0,5 0,6 -1,1 -0,1 
14,9 2,7 0,2 1,0 11,1 -0,1 20,0 7,3 9,8 2,6 
11,5 4,3 0,4 -2,0 8,8 0,0 -22,0 -11,1 -7,3 -3,0 
-3,7 -9,4 0,1 6,6 -1,1 0,2 -1,7 -0,4 -0,5 -0,9 
-7,5 2,1 -0,3 -1,7 -7,3 -0,4 15,2 5,6 6,7 2,7 
4,8 -3,7 -0,2 3,1 4,0 1,6 -19,3 -6,7 -7,4 -4,8 
4,6 -5,3 -0,7 5,6 5,0 0,0 -4,8 -2,2 -1,6 -0,9 

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

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

24,5 11,4 2,8 0,4 9,7 0,3 14,8 3,5 5,3 1,9 
25,4 9,5 5,3 4,4 4,1 2,1 18,4 7,8 7,0 0,1 
26,4 2,8 3,8 4,6 13,6 1,6 10,4 1,5 9,3 0,8 
0,7 -2,5 13,2 2,9 -13,9 0,9 10,0 2,2 1,6 2,6 

Ampliación de la zona del euro
4,0 22,4 -1,2 -3,2 -14,8 0,8 9,6 0,8 6,4 0,1 

45,8 28,1 5,4 3,9 6,8 1,7 23,2 11,2 5,5 9,8 
40,6 9,5 7,2 10,6 11,7 1,8 29,0 12,3 5,3 5,1 
33,7 7,5 5,5 4,0 14,5 2,2 13,3 2,9 7,6 2,4 
48,4 7,8 8,9 8,9 21,9 0,9 16,6 5,9 6,2 5,7 
57,2 16,5 7,5 6,9 26,2 0,0 24,8 8,3 6,6 2,2 
38,7 18,9 17,5 2,6 -2,3 2,0 9,0 2,5 5,4 2,0 
13,3 1,2 2,0 6,5 0,9 2,8 6,9 1,1 6,8 0,7 
21,6 5,6 4,3 0,0 7,5 4,2 -0,6 0,8 0,8 -0,6 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

19,2 3,4 2,6 2,1 10,4 0,7 34,8 7,1 13,7 9,4 
33,2 13,3 5,7 9,6 2,6 2,0 7,6 6,9 0,8 -3,5 
20,0 -2,8 3,9 5,2 11,9 1,9 18,5 5,6 13,0 1,7 

-34,1 -13,6 13,1 1,9 -36,4 0,9 24,0 9,1 5,0 5,8 
Ampliación de la zona del euro

36,3 35,4 -0,6 0,2 0,1 1,2 -6,7 -4,1 -0,3 -4,1 
56,2 31,7 5,3 7,4 10,7 1,0 22,7 11,8 4,4 9,7 
55,6 12,2 7,3 11,6 22,8 1,7 49,0 19,6 15,1 7,7 
45,1 11,8 5,9 2,1 23,2 2,2 -8,7 -8,2 0,3 -0,6 
44,7 -1,6 9,0 15,5 20,7 1,1 14,9 5,5 5,7 4,8 
49,6 18,6 7,2 5,2 18,9 -0,3 40,1 13,9 13,2 4,9 
43,5 15,2 17,3 5,7 1,7 3,6 -10,2 -4,2 -2,0 -2,8 
17,9 -4,2 1,3 12,1 5,9 2,7 2,1 -1,1 5,2 -0,2 
19,3 2,3 4,0 -0,5 9,2 4,3 9,4 4,7 7,3 -0,9 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

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

-0,1 0,2 0,4 -20,8 -4,3 3,3 2,2 -22,6 0,1 0,4 
Ampliación de la zona del euro

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

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

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,5 4,1 -0,6 39,3 14,9 8,2 2,3 10,2 4,3 -0,6 
0,7 0,7 2,2 43,8 17,2 12,3 4,5 4,8 2,8 2,2 
0,3 -0,3 -1,2 36,8 4,3 13,1 5,4 14,0 1,3 -1,2 

-0,4 5,0 -1,0 10,7 -0,2 14,8 5,5 -14,3 5,9 -1,0 
Ampliación de la zona del euro

1,0 0,0 1,4 13,6 23,2 5,2 -3,1 -13,8 0,8 1,4 
-2,0 0,9 -2,2 69,1 39,3 10,9 13,6 4,8 2,6 -2,2 
2,5 5,2 -1,5 69,6 21,8 12,4 15,7 14,2 7,0 -1,5 
0,9 0,2 -0,6 47,0 10,3 13,1 6,4 15,3 2,3 -0,6 
1,0 -1,0 -1,1 65,0 13,7 15,1 14,7 22,8 -0,1 -1,1 
1,9 6,5 -0,6 82,0 24,8 14,1 9,1 28,1 6,5 -0,6 

-0,5 0,0 -0,4 47,7 21,4 22,8 4,6 -2,8 2,0 -0,4 
-0,2 -0,1 -1,3 20,2 2,3 8,7 7,2 0,7 2,7 -1,3 
-1,8 0,0 0,2 21,0 6,4 5,1 -0,6 5,7 4,2 0,2 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,6 4,4 -0,4 54,0 10,5 16,3 11,4 11,0 5,2 -0,4 
0,7 0,7 2,0 40,9 20,2 6,5 6,1 3,3 2,7 2,0 
0,3 -0,5 -1,5 38,5 2,8 16,9 6,9 12,2 1,4 -1,5 

-0,5 5,2 -0,6 -10,1 -4,5 18,1 7,7 -36,9 6,1 -0,6 
Ampliación de la zona del euro

1,0 -0,1 0,8 29,6 31,3 -0,9 -3,9 1,1 1,2 0,8 
-2,0 1,0 -2,2 78,9 43,5 9,7 17,1 8,8 2,0 -2,2 
2,6 5,2 -1,1 104,5 31,8 22,4 19,3 25,3 6,9 -1,1 
0,7 -0,1 -0,9 36,4 3,6 6,2 1,5 24,0 2,1 -0,9 
1,0 -1,0 -1,1 59,6 3,9 14,7 20,4 21,7 0,1 -1,1 
2,0 6,5 -0,5 89,7 32,5 20,5 10,2 20,9 6,2 -0,5 

-0,6 0,0 -0,6 33,2 11,0 15,2 2,9 1,1 3,6 -0,6 
-0,3 -0,2 -1,3 20,0 -5,3 6,5 11,9 5,6 2,5 -1,3 
-1,8 -0,1 0,2 28,8 7,0 11,3 -1,4 7,4 4,2 0,2 

2000 Sep
         Oct
         Nov

2001 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago
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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 0,8 105,9 108,0 
         IV 107,2 2,7 106,7 3,2 108,3 1,8 107,3 0,7 106,8 108,6 

2000 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 2,2 107,8 0,5 107,1 109,4 
         II 109,2 3,1 108,8 3,5 110,1 2,5 109,1 1,1 108,5 110,2 
         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 2,2 107,5 0,1 106,7 109,2 
         Feb 107,9 2,6 107,0 2,8 109,5 2,2 107,8 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 2,5 109,2 0,4 108,8 110,2 
         Jun 109,5 3,0 109,1 3,4 110,4 2,5 109,3 0,1 108,8 110,4 
         Jul 109,4 2,8 108,3 3,0 111,3 2,5 109,2 -0,1 108,5 110,6 
         Ago 109,4 2,7 108,3 2,7 111,4 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 109,6 2,4 108,7 2,1 111,1 2,8 109,7 0,0 108,8 111,4 
         Nov . 2,1 . . . . . . . . 
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4 IAPC y otros precios en la zona del euro
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Bienes Servicios

Alimentos 4)  Bienes industriales Vivienda Transporte Comunica-
ciones

Recreativos y
personales

Varios

Total Alimentos
elaborados4)

Alimentos no
elaborados

Total Bienes
industriales no

energéticos

Energía

Ponderación sobre
el total (%) 2) 20,3 12,3 8,0 41,6 32,1 9,5 10,0 6,2 2,4 13,9 5,6

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Total Bienes Servicios Total (d) Bienes (d) Servicios (d)

Índice
1996 = 100

Índice
1996 = 100

Índice
1996 = 100

Índice
1996 = 100

Tasa varia-
ción sobre

período ant.

Índice
1996 = 100

Índice
1996 = 100

Ponderación sobre
el total (%) 2) 100,0 100,0 61,9 61,9 38,1 38,1 100,0 100,0 61,9 38,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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

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

2001 Ene 2,7 1,6 4,5 2,5 1,0 7,8 1,9 3,3 -4,5 3,0 2,3 
         Feb 3,1 2,0 4,7 2,6 1,1 8,2 1,9 3,2 -4,2 3,1 2,4 
         Mar 3,9 2,2 6,7 2,2 1,3 5,6 1,8 3,1 -4,0 3,1 2,5 
         Abr 4,4 2,5 7,3 2,8 1,4 7,8 1,8 3,6 -2,8 3,1 2,5 
         May 5,3 2,8 9,2 3,1 1,5 8,6 1,8 3,6 -2,8 3,5 2,5 
         Jun 5,4 3,0 9,0 2,4 1,5 5,5 1,8 3,5 -2,7 3,4 2,6 
         Jul 5,4 3,3 8,7 1,8 1,4 2,9 1,8 3,8 -2,4 3,2 2,8 
         Ago 5,1 3,4 7,7 1,6 1,4 2,1 1,8 3,7 -2,7 3,3 2,8 
         Sep 5,2 3,5 7,7 0,9 1,6 -1,3 1,8 3,6 -2,3 3,5 2,9 
         Oct 5,2 3,6 7,7 0,6 1,6 -2,7 1,9 3,8 -1,8 3,7 3,1 
         Nov . . . . . . . . . . . 
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1996 100,3 0,3 0,3 -1,8 1,4 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 3,2 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 -5,2 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 0,5 1,1 0,2 17,8 -3,1 17,1 
2000 105,7 5,5 2,5 5,0 0,6 1,4 1,4 1,5 19,0 2,3 5,2 51,7 18,1 31,0 

2000 III 106,5 5,9 2,9 5,8 0,7 1,6 1,5 1,6 19,7 2,0 5,5 46,7 18,0 33,7 
         IV 108,0 6,2 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 Nov 108,3 6,5 3,0 5,3 0,8 2,2 1,7 2,3 21,5 - 5,6 45,6 18,2 37,7 
         Dic 107,7 5,5 3,0 5,0 0,8 2,5 1,6 2,6 15,6 - 4,5 13,7 8,6 28,8 

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

2001 Ene 108,0 4,9 3,0 4,5 0,9 2,8 1,9 2,9 12,4 - 3,6 8,4 3,3 27,3 
         Feb 108,3 4,6 2,9 4,0 0,9 3,1 2,0 3,2 11,2 - 3,3 6,5 1,7 29,9 
         Mar 108,5 4,2 2,8 3,4 0,9 3,5 2,2 3,6 9,1 - 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 10,6 - 3,0 11,1 -1,1 29,8 
         May 109,0 3,7 2,3 1,8 1,0 3,4 2,2 3,6 9,3 - 2,7 1,9 -4,0 32,7 
         Jun 109,0 3,2 2,1 1,4 1,1 3,4 2,2 3,5 7,0 - 2,1 3,4 2,5 32,5 
         Jul 108,3 2,1 1,7 0,6 1,1 3,2 2,1 3,3 2,8 - 1,2 -1,1 -1,0 29,4 
         Ago 108,2 1,7 1,6 0,3 1,1 3,1 2,1 3,3 1,4 - 0,9 -10,3 -10,1 28,7 
         Sep 108,3 0,7 1,3 -0,2 1,1 2,9 1,9 3,0 -2,1 - -0,1 -20,4 -16,7 28,8 
         Oct 107,7 -0,6 1,0 -0,8 1,1 2,6 1,8 2,7 -6,8 - -1,1 -29,8 -17,8 23,8 
         Nov . . . . . . . . . - . -34,4 -15,6 21,7 

��������	�

���������������	����/
�����
�����	���"����*��011+��0	�!��(�,����������$�,�����	����	���
�����
����
�����	��-��2.���������	�
�	��3	�	����	�����
�����	���4
	�""�������
��
�����!	�	��������	�������������	���
�� 0	��	���
���!�������556�������78�	��	�������������
�������������
"� ��������	�	������(	��������������������0	��	���
���!�������556�������78�����������������555�����������
*� 3��	(��(	
����
���	���(���	��	���$���
����	�����	�	������������
��	��������������
�����
���
-� ���$�
�����������
�	�����!	�	��������	�������	�����	����
4� 0	��	����$��	������556������	�������!	�	������	�����	
���	�����/����	������������	��	
���	��
9� :�����$�	
���������������	
���������/����	
�����������$������	�!�������������
�������
���������
����
�����	��$��������������������	���	����������

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

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

��	�	������	��	
���������	��	������	��������
	
�������
����	���8�������	
���	��	�	��

Precios de producción industrial Precios en el
mercado mundial de

materias primas1)

Precios del
petróleo2)

(euros por
barril)

Industria, excluida construcción3)

Total Industria, excluidas construcción y energía Energía Cons-
truc-

ción4)

Manu-
facturas

Total,
excluida
energía

Índice,
1995=100

Total Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de consumo

Total Bienes de
consumo
duradero

Bienes de
consumo

no duradero

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

Total Demanda interior Exportaciones6) Importaciones6)

Índice,
1995 =100

Consumo privado Consumo público Formación bruta
de capital fijo

15 16 17 18 19 20 21 22

1996 102,0 2,0 2,1 2,4 2,2 0,9 0,8 0,8 
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 -1,3 -1,7 
         III 106,5 0,9 1,3 1,0 2,0 1,0 -0,2 0,9 
         IV 106,8 0,9 1,6 1,5 2,0 1,4 1,8 4,3 

2000 I 107,3 1,1 2,4 2,0 2,1 2,2 3,8 8,0 
         II 107,6 1,2 2,3 1,8 1,8 2,5 4,8 8,2 
         III 108,1 1,5 2,6 2,3 1,9 2,6 5,1 8,4 
         IV 108,5 1,6 2,7 2,4 2,0 3,1 5,3 8,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 109,8 2,0 2,4 2,4 1,9 2,6 3,5 4,5 
         II 110,6 2,4 2,6 2,7 2,2 2,3 2,8 3,2 
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5 Indicadores de la economía real
en la zona del euro
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PIB

Total Demanda interior Saldo exterior3)

Total Consumo
privado

Consumo público Formación bruta
de capital fijo

Variación de
existencias2)

Total Exportaciones3) Importaciones3)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

PIB

Total Demanda interior Saldo exterior3)

Total Consumo
privado

Consumo público Formación bruta
de capital fijo

Variación de
existencias2)

Total Exportaciones3) Importaciones3)

10 11 12 13 14 15 16 17 18

����������
�
�������������

1996 5.534,9 5.409,3 3.143,5 1.142,4 1.121,8 1,6 125,7 1.655,2 1.529,5 
1997 5.649,4 5.500,8 3.201,1 1.150,7 1.138,4 10,6 148,5 1.827,2 1.678,7 
1998 5.882,9 5.743,6 3.330,8 1.176,9 1.202,3 33,5 139,3 1.948,8 1.809,5 
1999 6.139,7 6.035,5 3.495,4 1.230,7 1.286,8 22,6 104,1 2.053,0 1.948,9 
2000 6.430,0 6.358,5 3.661,9 1.278,2 1.376,9 41,5 71,5 2.408,3 2.336,8 

2000 II 1.601,3 1.584,4 912,5 318,1 342,6 11,1 16,9 589,1 572,2 
         III 1.615,5 1.598,0 920,2 320,2 347,6 9,9 17,6 615,8 598,2 
         IV 1.630,7 1.614,6 927,5 324,2 349,1 13,8 16,1 637,9 621,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.685,4 1.659,3 962,5 332,5 357,1 7,1 26,1 644,3 618,2 
         II 1.698,5 1.675,6 975,6 335,8 357,3 7,0 22,9 647,2 624,2 
         III . . . . . . . . . 

1996 5.384,3 5.263,4 3.045,7 1.112,0 1.106,1 -0,4 120,9 1.635,7 1.514,9 
1997 5.509,4 5.354,4 3.093,0 1.126,1 1.132,0 3,3 155,0 1.806,3 1.651,2 
1998 5.667,3 5.544,2 3.186,3 1.140,0 1.190,3 27,6 123,0 1.938,6 1.815,6 
1999 5.816,4 5.723,7 3.288,1 1.164,6 1.254,4 16,5 92,8 2.039,5 1.946,7 
2000 6.011,9 5.883,9 3.372,5 1.186,5 1.308,4 16,4 128,0 2.283,0 2.155,0 

2000 II 1.500,5 1.471,7 843,7 296,2 326,4 5,3 28,9 561,3 532,5 
         III 1.507,5 1.473,9 845,0 296,6 329,6 2,7 33,5 581,0 547,5 
         IV 1.516,3 1.480,5 846,6 298,8 328,4 6,7 35,9 594,8 559,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.551,1 1.511,2 872,9 304,3 333,7 0,2 39,9 599,9 560,0 
         II 1.552,2 1.515,3 877,4 305,4 332,1 0,4 36,8 598,7 561,9 
         III 1.553,7 1.509,4 879,4 305,7 331,3 -7,0 44,3 595,3 551,0 

(tasas de variación interanuales)

1996 1,4 1,0 1,6 1,7 1,2 - - 4,5 3,2 
1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,3 - - 10,4 9,0 
1998 2,9 3,5 3,0 1,2 5,1 - - 7,3 10,0 
1999 2,6 3,2 3,2 2,2 5,4 - - 5,2 7,2 
2000 3,4 2,8 2,6 1,9 4,3 - - 11,9 10,7 

2000 II 3,9 3,5 3,3 2,2 4,9 - - 11,7 11,0 
         III 3,2 2,8 2,5 1,7 4,1 - - 12,3 11,6 
         IV 2,8 2,2 1,9 1,7 2,9 - - 12,0 10,6 

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

SIFIM1)

Impuestos
netos de

subvenciones
sobre los

productos

Total Agricultura,
caza,

silvicultura y
pesca

Industria
manufacturera,

energía e
industrias

extractivas

Construcción Comercio,
reparaciones,

hostelería,
transportes y

comunicaciones

Intermediación
financiera,

actividades
inmobiliarias y

de alquiler y de
servicios

empresariales

Administración
Pública,

educación,
sanidad y otros

servicios

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Valor añadido bruto Consumo
intermedio de

SIFIM1)

Impuestos
netos de

subvenciones
sobre los

productos

Total Agricultura,
caza,

silvicultura y
pesca

Industria
manufacturera,

energía e
industrias

extractivas

Construcción Comercio,
reparaciones,

hostelería,
transportes y

comunicaciones

Intermediación
financiera,

actividades
inmobiliarias y

de alquiler y de
servicios

empresariales

Administración
Pública,

educación,
sanidad y otros

servicios

10 11 12 13 14 15 16 17 18

1996 5.173,4 139,7 1.207,3 300,7 1.059,3 1.334,5 1.131,9 200,5 562,1 
1997 5.266,5 138,6 1.227,1 291,8 1.086,9 1.377,7 1.144,4 199,4 582,2 
1998 5.467,1 138,7 1.273,5 295,0 1.139,5 1.441,2 1.179,3 199,8 615,5 
1999 5.675,7 135,4 1.295,0 311,3 1.183,4 1.526,0 1.224,7 201,0 665,0 
2000 5.950,3 136,9 1.374,0 325,9 1.235,8 1.612,5 1.265,2 212,4 692,1 

2000 II 1.480,9 34,0 342,3 81,2 307,8 400,4 315,3 53,3 173,7 
         III 1.496,5 34,7 346,3 81,3 310,2 406,3 317,7 53,4 172,5 
         IV 1.509,2 34,6 349,4 82,2 313,9 409,7 319,4 53,3 174,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.561,1 37,0 360,8 85,9 327,0 420,9 329,5 54,6 178,9 
         II 1.572,2 37,6 360,0 85,7 330,6 426,0 332,3 55,0 181,4 
         III . . . . . . . . . 

1996 5.041,2 139,6 1.178,3 295,5 1.039,4 1.289,5 1.098,9 200,0 543,1 
1997 5.160,6 140,2 1.216,9 290,2 1.072,1 1.331,2 1.110,0 207,1 556,0 
1998 5.309,4 142,2 1.253,6 292,0 1.113,7 1.381,9 1.126,0 213,8 571,8 
1999 5.443,0 145,1 1.263,7 298,9 1.162,6 1.432,6 1.140,1 221,8 595,2 
2000 5.636,4 145,2 1.321,9 304,4 1.210,9 1.495,4 1.158,5 232,4 607,9 

2000 II 1.405,2 36,1 329,5 75,9 301,8 372,3 289,6 57,8 153,1 
         III 1.413,9 36,6 332,3 75,9 303,5 375,8 289,9 58,5 152,0 
         IV 1.423,1 36,5 334,1 75,8 307,0 378,5 291,1 59,2 152,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.457,5 38,3 341,7 77,7 316,6 386,6 296,7 60,5 154,0 
         II 1.457,4 38,2 338,6 76,6 317,3 389,3 297,2 60,8 155,6 
         III 1.460,7 38,7 336,7 76,7 318,5 391,9 298,2 61,6 154,5 

(tasas de variación interanuales)

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

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

Ampliación de la zona del euro
2001 I 2,8 0,3 3,7 -1,2 3,7 3,5 1,4 5,0 0,3 
         II 2,0 0,2 1,6 -1,5 2,8 3,2 1,1 3,8 -0,5 
         III 1,6 0,1 0,2 -1,5 2,6 2,9 1,3 4,0 -0,4 
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Total Industria, excluida construcción2) Construc-
ción

Manufac-
turasTotal Industria, excluidas construcción y energía Energía

Índice (d)
1995 = 100

Total Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de consumo

Total Bienes de
consumo
duradero

Bienes de
consumo no

duradero

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

Ventas al por menor (d) Nuevas matriculaciones de
automóvilesPrecios corrientes Precios constantes

Total Total Alimentos,
bebidas y

tabaco

No alimenticios Miles3) (d)

Índice
1995 = 100

Índice
1995 = 100

Calzado,
vestido y

confección

Equipo del
hogar

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1997 3,6 104,8 4,3 4,7 6,2 4,9 2,5 1,9 2,6 0,1 0,2 4,9 
1998 3,5 109,3 4,3 4,5 3,5 7,5 2,8 4,6 2,5 1,2 0,3 4,7 
1999 1,9 111,4 2,0 1,8 1,5 2,4 1,7 1,3 1,8 1,4 2,9 2,0 
2000 5,0 117,5 5,5 5,7 5,9 8,6 2,3 5,9 1,5 1,8 2,1 5,9 

2000 III 5,2 118,5 5,9 6,2 6,0 9,7 2,5 5,2 2,0 2,5 0,9 6,3 
         IV 4,4 119,7 5,2 5,5 5,2 8,8 2,1 4,4 1,7 0,0 1,1 5,8 

2000 Dic 6,4 120,8 7,1 8,2 7,2 12,3 4,5 9,3 3,6 -2,1 3,3 8,4 
Ampliación de la zona del euro

2001 I 3,1 119,4 4,2 4,4 2,8 8,1 3,0 2,9 3,1 -1,7 -2,0 5,1 
         II 0,3 118,4 0,9 0,5 -0,2 1,8 0,3 -1,9 0,8 1,1 -2,6 0,8 
         III -1,6 118,0 -0,6 -1,0 -2,1 -0,1 0,0 -3,9 0,8 0,6 -3,3 -0,9 

2001 Ene 4,3 118,9 5,0 5,4 4,0 10,0 2,8 3,7 2,7 -1,2 -0,6 6,1 
         Feb 3,4 119,8 4,6 4,6 2,9 8,3 3,4 1,9 3,8 -1,5 -0,8 5,4 
         Mar 1,9 119,4 3,1 3,3 1,6 6,3 2,8 3,1 2,8 -2,4 -4,2 3,9 
         Abr 0,1 118,4 0,9 0,4 -0,2 1,4 0,2 -2,1 0,7 0,8 -3,8 0,9 
         May -0,4 117,9 -0,1 -0,4 -1,1 0,8 -0,5 -3,8 0,2 1,9 -3,1 -0,4 
         Jun 1,3 119,0 1,8 1,6 0,7 3,1 1,3 0,2 1,6 0,5 -0,9 2,0 
         Jul -1,5 117,0 -1,6 -1,8 -2,1 -2,1 -0,8 -6,6 0,4 0,1 -1,5 -1,9 
         Ago -1,4 118,8 0,9 0,5 -1,6 2,6 1,5 0,7 1,7 1,1 -3,2 0,8 
         Sep -1,7 118,1 -0,9 -1,3 -2,5 -0,2 -0,5 -4,4 0,4 0,6 -5,1 -1,1 
         Oct . . . . . . . . . . . . 

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 1,4 3,0 973 5,4 
2000 116,1 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,6 4,7 953 -2,2 

2000 III 116,6 4,3 109,9 2,1 1,3 2,3 3,0 3,9 934 -7,7 
         IV 117,9 3,8 110,3 1,6 1,3 1,4 0,5 3,6 925 -3,5 

2000 Dic 118,0 3,8 110,3 1,7 1,6 1,5 0,4 3,6 936 1,7 
Ampliación de la zona del euro

2001 I 119,5 4,4 111,1 2,2 1,7 2,6 2,3 0,9 949 -5,1 
         II 120,7 3,9 111,2 1,0 0,8 1,0 0,9 -0,7 1.007 1,8 
         III 122,1 4,3 111,9 1,7 1,8 1,6 2,5 -0,8 953 -1,2 

2001 Ene 119,6 5,2 111,2 2,8 2,3 3,3 4,9 3,1 943 -5,6 
         Feb 119,3 3,4 111,0 1,5 1,4 1,5 -0,1 -0,2 953 -6,2 
         Mar 119,6 4,8 110,9 2,4 1,3 3,0 2,2 0,0 952 -3,7 
         Abr 120,4 3,9 111,2 1,1 0,9 1,2 1,0 -0,6 969 -1,8 
         May 120,6 2,8 111,1 0,2 0,1 0,0 0,0 -1,8 995 0,0 
         Jun 121,2 5,0 111,2 1,7 1,3 1,9 1,7 0,5 1.056 7,3 
         Jul 121,7 4,4 111,6 1,7 2,5 1,4 1,3 -2,0 938 -1,5 
         Ago 122,2 4,6 111,8 1,7 1,8 1,3 0,8 0,8 962 -0,5 
         Sep 122,5 4,0 112,2 1,7 1,1 2,1 5,5 -1,2 960 -1,3 
         Oct . . . . . . . . 963 2,9 



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 2001 47*

�
�������������
���
"����������
�������������������
������� #����"�� 
��������������������������������������������
����
���	<���������������	�8�������	
���	��	���� �
	�	
��	�������	�	�����
���	<������������	�8�
	����	����������������
���	<��

������������	�8�������	
���	��	����

�����������
����	�����������������	����������������	�
�� :����	������!����	������	
��������	�
	�	
��	�������
���	������
�(�������������	!�����<��������
��!����:����	����	��	������������	������	����
����	��������


�	���������������
"� :����	����
������������	��������"����
�������������� �����	����������	��"##���
*� ?	��$	
���	��

��������	�
 ���������������!�
����
���	<����������������	
���	��	������	��������
	
�������
����	����

Manufacturas Indicador de
confianza de la

construcción

Indicador de
confianza del

comercio al por
menor

Indicador de
confianza de los
consumidores2)Indicador de

confianza
Expectativas de

producción
Evaluación de la

cartera de pedidos
Utilización de la

capacidad
productiva1)

(porcentaje)

1 2 3 4 5 6 7

Confianza de los consumidores
Confianza industrial3)

2)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10
Utilización de la capacidad (escala izquierda)
Cartera de pedidos (escala derecha) 3)

3)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

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 Dic 5 18 4 - -2 -4 2 
Ampliación de la zona del euro

2001 . . . 83,2 . . . 

2001 I 1 12 -1 84,3 -1 -2 1 
         II -5 5 -8 83,6 -3 -6 -2 
         III -10 2 -17 83,0 -7 -6 -8 
         IV . . . 82,0 . . . 

2001 Ene 3 14 0 - 1 0 1 
         Feb 1 12 0 - -2 0 1 
         Mar -1 9 -3 - -2 -5 1 
         Abr -4 6 -6 - -2 -4 0 
         May -5 6 -9 - -2 -7 -2 
         Jun -7 3 -10 - -5 -7 -3 
         Jul -9 5 -16 - -7 -4 -6 
         Ago -10 2 -16 - -8 -8 -8 
         Sep -11 -1 -18 - -5 -6 -9 
         Oct -16 -8 -25 - -8 -9 -10 
         Nov -18 -9 -28 - -10 -10 -12 
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Ocupados Parados

Total economía Por situación profesional Por sectores Total Adultos2) Jóvenes2)

Índice,
1995 = 100

Asalariados Autónomos Industria
(excluida

construcción)

Servicios Millones % de la
población

activa

% de la
población

activa

% de la
población

activa

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Costes laborales unitarios total economía y sus
componentes (d)

Índices de costes laborales3) Ganancias por
trabajador en
manufacturasCostes

laborales
unitarios

Remuneración
por asalariado

Productividad
del trabajo

Total Por componentes Por sectores

Sueldos y
salarios

Cotiz. sociales
a cargo de la

empresa y
otros costes

Industria (exclui-
da construcción)

Servicios

11 12 13 14 15 16 17 18 19

1996 100,5 0,5 0,4 0,4 -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 8,8 7,7 17,1 

2000 III 107,1 2,1 2,4 0,4 1,0 2,8 11,491 8,7 7,6 16,9 
         IV 107,7 2,2 2,4 1,2 1,3 2,8 11,200 8,5 7,4 16,3 

2000 Oct. - - - - - - 11,267 8,5 7,5 16,5 
         Nov. - - - - - - 11,195 8,5 7,4 16,3 
         Dec. - - - - - - 11,139 8,5 7,4 16,2 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 108,0 2,0 2,2 0,8 1,4 2,5 11,495 8,4 7,3 16,5 
         II 108,2 1,6 1,7 0,6 0,8 2,0 11,408 8,4 7,3 16,5 
         III . . . . . . 11,389 8,3 7,3 16,4 

2001 Ene - - - - - - 11,566 8,5 7,4 16,6 
         Feb - - - - - - 11,487 8,4 7,3 16,5 
         Mar - - - - - - 11,432 8,4 7,3 16,4 
         Abr - - - - - - 11,402 8,4 7,3 16,5 
         May - - - - - - 11,411 8,4 7,3 16,5 
         Jun - - - - - - 11,409 8,4 7,3 16,5 
         Jul - - - - - - 11,396 8,4 7,3 16,4 
         Ago - - - - - - 11,380 8,3 7,3 16,4 
         Sep - - - - - - 11,392 8,4 7,3 16,4 
         Oct - - - - - - 11,436 8,4 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 1,3 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 0,4 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 2,1 2,2 0,2 3,0 3,5 1,7 2,9 2,8 3,2 
         II 2,3 2,4 0,0 2,8 3,3 1,5 2,9 2,2 2,8 
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1997 IV 4.685,3 320,6 4.072,2 1.158,1 1.466,3 1.322,5 125,3 153,9 138,7 215,8 

1998 I 4.642,4 311,8 4.050,9 1.133,2 1.457,0 1.342,7 118,0 139,4 140,2 247,2 
         II 4.699,1 315,5 4.100,3 1.204,9 1.452,7 1.341,9 100,8 147,4 135,8 239,7 
         III 4.677,5 311,8 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,1 237,6 
         IV 4.826,0 323,4 4.211,1 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,6 213,0 

1999 I 4.675,3 317,8 4.075,8 1.239,1 1.464,5 1.306,2 66,0 133,4 148,4 243,9 
         II 4.701,5 324,0 4.114,1 1.321,8 1.418,3 1.315,6 58,4 125,0 138,4 242,7 
         III 4.712,8 327,5 4.112,6 1.324,5 1.416,4 1.313,0 58,7 133,3 139,4 238,6 
         IV 4.858,9 350,0 4.214,8 1.370,8 1.457,6 1.323,4 63,0 142,0 152,1 229,7 

2000 I 4.836,8 334,7 4.222,0 1.379,5 1.462,5 1.303,2 76,8 130,2 150,0 260,6 
         II 4.893,7 341,2 4.256,5 1.409,6 1.485,6 1.282,5 78,9 146,0 150,1 247,2 
         III 4.913,4 339,0 4.265,5 1.396,7 1.523,4 1.263,5 81,9 159,2 149,7 254,1 
         IV 5.030,2 347,6 4.361,5 1.464,5 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 156,6 230,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 5.145,3 335,5 4.502,3 1.446,2 1.625,7 1.314,5 115,9 150,3 157,1 259,1 
         II . 332,2 4.587,8 1.526,2 1.621,1 1.321,0 119,6 164,3 . . 
         III . 308,8 4.617,4 1.549,4 1.609,2 1.333,3 125,5 153,7 . . 
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6 Ahorro, inversión y financiación
en la zona del euro
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Efectivo y depósitos Pro memoria:
Depósitos de

los sectores no
bancarios en
entidades de
crédito fuera

de la zona del
euro3)

Total Efectivo Depósitos de los sectores no financieros distintos de la Administración
Central en las IFM de la zona del euro

Depósitos de la
Administración
Central en las

IFM de la zona
del euro

Depósitos en
las no IFM4)

Total A la vista A plazo Disponibles
con preaviso

Cesiones
temporales

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Valores distintos de acciones Acciones5) Reservas técnicas de seguro

Total A corto
plazo

A largo
plazo

Total Acciones
cotizadas

Participaciones
en fondos de

inversión

Total Participación neta
de los hogares en

las reservas de
seguro de vida y en

las reservas de los
fondos de
pensiones

Reservas
para primas y
reservas para

siniestrosParticipacio-
nes en fondos

del mercado
monetario

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1997 IV 1.580,9 202,9 1.378,0 2.735,9 1.573,4 1.162,4 184,9 2.384,1 2.129,4 254,7 

1998 I 1.599,3 194,5 1.404,8 3.260,9 1.937,6 1.323,3 186,5 2.463,8 2.199,6 264,2 
         II 1.549,4 169,2 1.380,2 3.487,4 2.058,5 1.428,9 186,7 2.522,3 2.255,9 266,4 
         III 1.537,3 158,1 1.379,2 3.187,4 1.744,2 1.443,2 187,9 2.567,8 2.298,7 269,1 
         IV 1.533,9 157,5 1.376,4 3.513,3 1.991,3 1.522,0 172,8 2.631,5 2.362,4 269,1 

1999 I 1.574,3 136,7 1.437,5 3.734,8 2.096,4 1.638,4 194,8 2.706,9 2.428,2 278,7 
         II 1.506,5 127,6 1.378,9 3.980,3 2.238,9 1.741,4 211,5 2.774,8 2.494,1 280,7 
         III 1.506,9 116,5 1.390,4 4.068,7 2.317,3 1.751,4 209,2 2.841,0 2.557,5 283,4 
         IV 1.550,3 146,5 1.403,8 4.589,6 2.751,4 1.838,2 199,9 2.956,0 2.669,1 286,9 

2000 I 1.544,6 147,0 1.397,6 4.862,3 2.928,4 1.934,0 209,8 3.086,9 2.786,5 300,3 
         II 1.583,7 147,2 1.436,6 4.796,7 2.884,3 1.912,5 199,0 3.137,7 2.834,7 303,0 
         III 1.643,3 163,1 1.480,2 4.922,5 2.989,6 1.932,9 203,5 3.196,7 2.890,5 306,2 
         IV 1.710,9 178,4 1.532,5 5.011,4 3.089,5 1.921,9 205,8 3.208,8 2.900,1 308,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.767,8 217,6 1.550,1 4.743,8 2.875,3 1.868,6 228,3 3.254,3 2.932,6 321,7 
         II . . . . . . . . . . 
         III . . . . . . . . . . 



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 200150*

�������$	
�'����	(
"�����!��%��������&�%������!���������������������%����������

=���������������������7�.	��	�$��	������556�8�����������	
���	��	�8�$��������� ���>

&�����������

������
����������������

Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de las

entidades de
crédito fuera de
la zona del euro

al sector no
bancario3)

Total Administraciones Públicas Sociedades no financieras Hogares4)

de las IFM
de la zona

del euro

Total A corto
plazo

A largo
plazo5)

 Total A corto
plazo

A largo
plazo

Total A corto
plazo

A largo
plazo

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

Valores distintos de acciones emitidos por Acciones
cotizadas

emitidas por las
sociedades no

financieras

Depósitos de la
Administración

Central

Reservas de los
fondos de

pensiones de las
sociedades no

financieras

Total Administraciones Públicas Sociedades no financieras

Total A corto plazo A largo plazo Total  A corto plazo A largo plazo

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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1997 IV 5.834,8 5.315,1 923,5 54,2 869,3 2.404,9 837,2 1.567,7 2.506,4 224,2 2.282,2 141,6 

1998 I 5.893,7 5.357,3 907,2 35,5 871,7 2.450,3 853,8 1.596,5 2.536,2 223,5 2.312,7 146,9 
         II 6.005,4 5.453,0 902,0 31,8 870,2 2.504,8 878,0 1.626,8 2.598,6 233,1 2.365,5 151,3 
         III 6.080,3 5.524,1 903,1 33,3 869,9 2.528,8 865,0 1.663,7 2.648,4 233,7 2.414,7 147,4 
         IV 6.226,8 5.663,4 911,3 36,0 875,2 2.601,1 903,0 1.698,1 2.714,4 240,5 2.473,9 150,8 

1999 I 6.261,9 5.682,7 903,1 36,1 867,0 2.594,4 920,0 1.674,4 2.764,4 251,5 2.512,9 156,8 
         II 6.424,9 5.817,3 900,5 38,7 861,8 2.686,6 962,4 1.724,2 2.837,7 255,1 2.582,6 183,3 
         III 6.491,0 5.886,3 885,9 37,7 848,2 2.701,3 941,7 1.759,6 2.903,8 255,0 2.648,8 191,4 
         IV 6.668,2 6.039,1 900,7 42,1 858,7 2.796,4 980,0 1.816,4 2.971,1 263,8 2.707,3 201,4 

2000 I 6.813,2 6.155,8 891,3 41,1 850,3 2.895,2 1.037,8 1.857,4 3.026,6 265,3 2.761,2 221,1 
         II 6.961,5 6.261,6 885,6 42,0 843,6 2.997,9 1.090,2 1.907,6 3.078,1 273,9 2.804,2 219,7 
         III 7.098,5 6.378,1 865,7 39,9 825,9 3.101,1 1.145,8 1.955,2 3.131,7 275,7 2.856,0 252,2 
         IV 7.270,3 6.500,3 883,0 42,0 841,0 3.198,6 1.160,2 2.038,4 3.188,7 281,6 2.907,1 257,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 7.445,8 6.671,8 896,0 41,6 854,4 3.315,5 1.238,7 2.076,7 3.234,3 279,7 2.954,6 282,4 
         II . 6.762,0 . . . . . . . . . . 
         III . 6.805,0 . . . . . . . . . . 

1997 IV 3.638,0 3.335,1 499,0 2.836,0 302,9 45,8 257,1 1.997,7 135,2 236,2 

1998 I 3.762,1 3.442,3 492,5 2.949,8 319,8 55,8 263,9 2.465,0 136,3 239,1 
         II 3.826,3 3.504,1 491,7 3.012,3 322,2 54,0 268,2 2.705,7 134,2 242,1 
         III 3.920,1 3.587,1 494,5 3.092,6 333,0 55,6 277,4 2.317,1 133,8 245,1 
         IV 3.927,6 3.594,0 466,5 3.127,5 333,6 55,1 278,5 2.641,8 140,3 248,2 

1999 I 3.981,0 3.633,3 462,3 3.171,0 347,7 66,0 281,7 2.734,6 146,9 251,2 
         II 3.964,6 3.609,6 451,8 3.157,8 355,0 67,1 287,9 2.975,3 136,6 254,3 
         III 3.950,8 3.581,5 444,8 3.136,7 369,3 75,3 294,0 3.081,5 137,6 257,4 
         IV 3.914,7 3.534,6 419,9 3.114,7 380,1 78,5 301,6 3.947,8 149,8 260,8 

2000 I 3.980,8 3.600,9 425,2 3.175,8 379,8 79,2 300,6 4.414,5 147,6 263,6 
         II 4.019,5 3.621,7 425,4 3.196,4 397,8 89,0 308,8 4.165,7 147,6 266,6 
         III 4.057,7 3.638,7 421,8 3.216,9 419,0 95,9 323,1 4.044,3 147,2 269,0 
         IV 4.113,6 3.666,1 401,8 3.264,3 447,5 102,4 345,0 3.830,1 153,7 271,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 4.262,3 3.797,4 429,8 3.367,6 464,9 112,2 352,7 3.441,4 154,7 273,8 
         II . . . . . . . . . . 
         III . . . . . . . . . . 
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Efectivo y depósitos Pro memoria:
Depósitos de los

sectores no bancarios
en entidades de

crédito fuera de la
zona del euro2)

Total Efectivo Depósitos de los sectores no financieros3) distintos de la
Administración Central en las IFM de la zona del euro

Depósitos de la
Administración
Central en las

IFM de la zona
del euro

Depósitos en
las no IFM4)

Total A la vista A plazo Disponibles
con preaviso

Cesiones
temporales

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Valores distintos de acciones Acciones5) Reservas técnicas de seguro

Total A corto
plazo

A largo
plazo

Total Acciones
cotizadas

Participacio-
nes en

fondos de
inversión

Total Participación neta
de los hogares en

las reservas de
seguro de vida y en

las reservas de los
fondos de pensiones

Reservas para
primas y

reservas para
siniestros

Participaciones en
fondos del

mercado monetario

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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1997 IV 130,5 9,4 111,5 73,9 5,1 37,6 -5,1 3,2 6,4 -13,3 

1998 I -45,7 -8,8 -24,1 -25,7 -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 -14,7 -3,7 -19,2 -18,0 2,3 -0,3 -3,3 9,0 -0,7 4,0 
         IV 148,1 11,6 136,6 98,0 12,7 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -23,6 

1999 I -39,4 -5,2 -36,8 -19,2 -15,1 10,2 -12,7 -4,2 6,8 21,5 
         II 22,3 6,3 34,4 81,3 -48,7 9,3 -7,6 -8,4 -9,9 -4,4 
         III 13,2 3,4 0,4 3,6 -0,9 -2,6 0,3 8,3 1,0 -1,9 
         IV 139,4 22,2 95,8 44,4 36,9 10,3 4,2 8,7 12,7 -14,1 

2000 I -28,2 -15,3 1,1 6,4 1,4 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 25,4 
         II 51,2 6,7 28,6 31,5 16,9 -21,8 2,1 15,8 0,0 -13,1 
         III 7,3 -2,2 -3,4 -17,0 29,2 -18,5 2,9 13,3 -0,4 -2,0 
         IV 129,0 8,6 108,2 71,4 27,3 5,8 3,8 5,3 6,9 -17,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -19,8 -19,8 15,0 -34,3 41,9 -6,1 13,4 -15,6 0,6 11,4 
         II . -3,3 82,7 77,3 -4,4 6,3 3,6 13,9 . . 
         III . -23,5 47,5 26,5 2,3 12,7 6,0 -10,6 . . 

1997 IV 5,8 -7,7 13,5 68,7 51,7 17,0 -12,3 53,6 51,8 1,8 

1998 I -27,8 -8,4 -19,5 92,7 -6,1 98,9 7,3 66,9 54,6 12,4 
         II -70,2 -25,0 -45,2 117,4 24,2 93,2 0,0 46,9 44,9 2,0 
         III -6,0 -11,0 5,0 97,9 12,0 85,8 1,0 43,2 40,6 2,6 
         IV -9,9 -1,6 -8,2 87,4 68,5 18,9 -16,1 50,2 48,2 1,9 

1999 I 23,8 -13,0 36,7 105,0 3,3 101,7 0,2 70,5 58,1 12,5 
         II -35,8 -11,2 -24,6 146,6 58,3 88,4 16,7 54,3 51,7 2,7 
         III -6,2 -9,9 3,6 91,7 53,1 38,6 -2,1 56,6 53,4 3,2 
         IV 55,6 25,4 30,2 6,7 39,8 -33,1 -9,4 74,1 71,8 2,4 

2000 I -20,4 3,9 -24,3 -8,9 -43,3 34,4 5,4 83,7 70,9 12,8 
         II 47,7 -0,8 48,5 82,6 68,9 13,7 -14,0 53,6 50,9 2,7 
         III 67,7 16,6 51,1 151,8 139,2 12,6 1,2 52,6 49,4 3,2 
         IV 13,2 7,8 5,4 253,0 185,9 67,1 -0,8 61,5 59,0 2,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 91,0 47,0 44,0 61,6 6,7 54,9 22,1 66,4 53,3 13,1 
         II . . . . . . . . . . 
         III . . . . . . . . . . 
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Préstamos de IFM y otras instituciones financieras de la zona del euro a Pro memoria:
Préstamos de las

entidades de
crédito fuera de
la zona del euro

al sector no
bancario3)

Total Administraciones Públicas Sociedades no financieras Hogares4)

de las IFM
de la zona

del euro

Total A corto
plazo

A largo
plazo5)

 Total A corto
plazo

A largo
plazo

Total A corto
plazo

A largo
plazo

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

Valores distintos de acciones emitidos por Acciones
cotizadas

emitidas por las
sociedades no

financieras

Depósitos de la
Administración

Central

Reservas de los
fondos de

pensiones de las
sociedades no

financieras

Total Administraciones Públicas Sociedades no financieras

Total A corto plazo A largo plazo Total  A corto plazo A largo plazo

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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1997 IV 155,8 146,2 21,1 4,4 16,7 68,4 27,7 40,8 66,2 6,7 59,5 -16,4 

1998 I 67,2 43,9 -15,7 -18,5 2,8 55,0 27,1 27,9 27,9 -0,7 28,7 3,9 
         II 116,8 110,6 -5,5 -3,7 -1,9 54,5 22,1 32,3 67,9 9,5 58,4 6,4 
         III 77,4 81,0 2,6 1,4 1,2 24,8 -15,9 40,7 50,0 0,6 49,5 -0,4 
         IV 161,5 150,8 8,8 2,8 6,1 76,3 37,5 38,8 76,4 6,8 69,5 -2,1 

1999 I 85,1 77,0 -7,0 0,1 -7,1 19,6 22,3 -2,8 72,5 9,1 63,4 1,0 
         II 159,7 133,2 -4,3 2,6 -6,9 89,2 40,4 48,8 74,8 3,6 71,2 23,6 
         III 69,9 71,7 -14,7 -1,0 -13,7 17,6 -16,9 34,5 67,1 -0,2 67,3 8,5 
         IV 169,3 147,3 15,0 4,3 10,8 87,9 35,8 52,1 66,3 8,9 57,5 -6,8 

2000 I 140,2 109,6 -8,0 -0,9 -7,1 90,8 55,1 35,7 57,4 1,6 55,7 14,8 
         II 157,2 116,6 -6,3 0,8 -7,1 109,6 57,4 52,1 53,9 8,5 45,4 -0,9 
         III 123,3 93,3 -16,2 -2,1 -14,1 91,3 48,2 43,1 48,3 0,2 48,1 22,3 
         IV 187,7 139,8 17,7 2,1 15,6 110,4 18,9 91,5 59,6 6,1 53,5 11,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 92,6 78,6 -4,9 -0,5 -4,4 66,1 45,9 20,2 31,3 -5,4 36,7 8,7 
         II . 87,9 . . . . . . . . . . 
         III . 59,7 . . . . . . . . . . 

1997 IV -8,8 -4,6 -33,5 28,9 -4,2 -7,5 3,3 44,1 6,9 2,3 

1998 I 70,4 59,8 -4,9 64,7 10,5 9,7 0,9 11,0 1,1 2,4 
         II 54,1 51,2 -0,6 51,7 2,9 -1,8 4,7 37,3 -2,1 2,4 
         III 62,3 55,1 3,1 51,9 7,3 1,4 5,8 10,7 -0,4 2,4 
         IV -9,4 -14,8 -30,4 15,6 5,4 0,8 4,7 40,6 6,4 2,2 

1999 I 72,8 58,3 1,3 57,1 14,5 10,7 3,8 10,8 6,6 2,5 
         II 43,5 34,4 -7,7 42,1 9,1 0,9 8,3 36,0 -10,3 2,5 
         III 52,5 33,9 -10,0 43,9 18,5 8,1 10,4 34,4 1,0 2,5 
         IV -8,0 -14,9 -27,9 13,0 6,9 3,1 3,8 41,9 12,1 2,6 

2000 I 61,2 60,9 11,1 49,8 0,3 0,5 -0,2 -34,9 -2,2 2,4 
         II 44,0 24,2 -1,2 25,4 19,8 10,1 9,7 29,9 0,0 2,4 
         III 52,2 27,2 -2,2 29,4 25,0 7,2 17,8 72,4 -0,4 2,4 
         IV 12,1 -16,5 -26,2 9,6 28,6 6,8 21,8 51,9 6,4 2,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 53,2 30,6 31,9 -1,4 22,6 9,7 12,9 51,0 1,1 2,5 
         II . . . . . . . . . . 
         III . . . . . . . . . . 
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Financiación de los sectores privados no financieros 1) 2) Transac-
ciones

financieras
netas3)

Inversión
financiera en

% sobre el
total de

inversión
bruta4)

Contracción
neta de

pasivos en
% sobre el

total de
financiación5)

Ahorro
bruto

Contracción
neta de
pasivos

Hogares Valores
distintos de

acciones

Acciones Préstamos

Valores a
largo plazo

Préstamos a
largo plazo

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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Ahorro e inversión en la zona del euro1) Inversión de los sectores privados no financieros 1) 2)

Ahorro
bruto

Formación
bruta de

capital fijo

Capacidad
de

financiación

Formación
bruta de

capital fijo

Adquisición
neta de
activos

financieros

Sociedades
no

financieras

Efectivo y
depósitos

Valores
distintos de

acciones

Acciones Reservas
técnicas de

seguro
Valores a

largo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

"�����!��&�%������!�����������������������������%�������������

Formación bruta de capital fijo
Adquisición neta de activos financieros
Valores a largo plazo

Acciones
Reservas técnicas de seguro
Efectivo y depósitos

Ahorro bruto
Contracción neta de pasivos
Valores a largo plazo

Acciones
Préstamos

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-4

0

4

8

12

16

20

24

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-4

0

4

8

12

16

20

24

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 21,5 20,6 0,2 17,3 10,5 13,9 4,3 1,8 1,5 1,4 3,7 
1996 21,2 20,2 0,6 17,1 10,5 12,9 3,7 0,2 1,3 2,0 3,7 
1997 21,8 20,1 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 3,7 
1999 21,8 20,8 -0,1 17,7 11,1 20,2 2,3 0,8 0,6 5,8 4,3 
2000 21,9 21,2 -0,5 18,5 11,8 21,1 2,0 2,0 1,3 5,9 4,2 

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 12,0 7,4 -1,8 -1,7 1,4 4,8 3,6 6,5 44,6 25,3 
1996 21,4 11,8 8,8 0,2 0,0 1,6 5,7 4,8 4,1 43,0 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 20,2 10,5 12,5 0,4 0,3 2,4 7,6 5,9 3,0 47,3 38,2 
1999 19,2 10,0 17,5 0,8 0,4 3,1 9,9 7,6 2,7 53,3 47,7 
2000 18,8 9,5 21,1 1,3 0,8 3,7 10,8 7,0 0,0 53,3 52,9 
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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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Déficit (-) / superávit (+) Déficit
primario

(-) /
superávit

(+)

Consumo público5)

Total Estado Adminis-
tración

regional

Adminis-
tración

local

Seguridad
Social

Total Consumo
público

colectivo

Consumo
público

individual
Remu-

neración
de

asalaria-
dos

Consumo
inter-

medio

Transf.
sociales en
especie vía

produc-
tores de
mercado

Consumo
de capital

fijo

Ventas
(menos)

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

Total Recursos
corrientes

Recursos
de capital

Pro
memoria:

carga
fiscal 2)

Impuestos
directos

Impuestos
indirectos

Cotiza-
ciones

sociales

Ventas Impuestos
sobre el

capital
Hogares Empresas Recibidos

por inst.
de la UE

Emplea-
dores

Asalaria-
dos

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

Total Empleos corrientes Empleos
de capital

Pro
memoria:
empleos

primarios4)

Total Remune-
ración de
asalaria-

dos

Consumo
interme-

dio

Intereses Trans-
ferencias

corrientes

Inversión Trans-
ferencias

de capital
Pagos

sociales 3)

Subsidios Pagadas
por institu-
ciones de

la UE

Pagados
por inst.

de la UE

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

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 5,0 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 -0,1 -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 0,0 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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Total Emitido por4) Plazo a la emisión Plazo al vencimiento Moneda

Estado Admón.
regional

Admón.
local

Seguridad
Social

Hasta un
año

Más de
un año

Hasta un
año

Entre 1 y
5 años

Más de 5
años

Euros o
monedas

partici-
pantes5)

Otras
monedasTipo de

interés
variable

Moneda
no

nacional

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

Total Instrumento financiero Tenedor

Efectivo y
depósitos

Préstamos Valores a
corto plazo

Valores a
largo plazo

Acreedores residentes2) Otros
acreedores3)

Total IFM Otras
sociedades
financieras

Resto de
sectores

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1991 57,4 2,6 16,1 9,6 29,1 48,1 24,7 7,4 16,1 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 17,2 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 29,0 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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Total Origen de la variación Instrumento financiero Tenedor

Nece-
sidades de

financia-
ción 2)

Efecto de
valoración

3)

Otras
variaciones

en
volumen 4)

Efecto
agregación

5)

Efectivo y
depósitos

Préstamos Valores a
corto
plazo

Valores a
largo plazo

Acree-
dores

residentes6)

Otros
acreedores7)IFM Otras

sociedades
financieras

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

Variacio-
nes en la

deuda

Déficit(-) /
superávit

(+)8)

Ajuste entre déficit y deuda 9)

Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP Efecto de
valoración

Otras
variaciones

en
volumen

Otros 11)

Total Efectivo y
depósitos

Valores
distintos

de accio-
nes 10)

Prés-
tamos

Acciones
y otras

participa-
ciones

Privatiza-
ciones

Aporta-
ciones de

capital

Efecto
tipo de
cambio

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

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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8 Balanza de pagos y posición de inversión
internacional de la zona del euro
(incluyendo reservas)
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Bienes
Servicios
Rentas

Transferencias corrientes
Cuenta de capital
Total

1998 1999 2000 2001
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Inversiones directas
Inversiones de cartera

1998 1999 2000 2001
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Cuenta corriente
Cuenta de

capital Cuenta financiera
Errores y
omisiones

Total Bienes Servicios Renta Transferen-
cias

corrientes

Total Inversión
directa

Inversión
de cartera

Derivados
financieros

Otra
inversión

Activos de
reserva

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

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 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 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 
         III -1,3 19,4 0,8 -8,4 -13,1 1,1 -41,3 -11,9 62,5 -8,9 -85,3 2,4 41,4 

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 
         Sep -1,3 5,0 -0,9 -0,7 -4,7 0,0 -29,5 -13,1 43,0 -1,0 -56,7 -1,6 30,8 



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 200158*

�������1	�

3������������2��4�����������������&�������������������

=���������������������7�.	��	�$��	������556�>

���������	
�
�� &'	�����	�����	��(����	����	
��
	�����	�
���	�	!����	�������������	����������
�������������	����������

������
���������������

������
������������������������
��������
���/���������
���"����0

Cuenta corriente

Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes

Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Cuenta corriente Cuenta de capital

Total Bienes Servicios Rentas
Transferencias

corrientes
Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

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

1997 1.218,5 1.156,3 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 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 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 
         III 414,0 415,3 -1,3 253,7 234,3 80,5 79,7 66,1 74,6 13,7 26,8 2,7 1,6 

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 
         Sep 132,8 134,1 -1,3 82,7 77,8 24,3 25,1 21,2 21,9 4,6 9,3 0,6 0,5 

1999 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 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 
         III 422,6 427,9 -5,3 258,9 244,8 75,4 76,7 70,6 77,7 17,6 28,7 

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 
         Sep 137,6 137,5 0,2 86,0 79,9 24,3 25,2 21,5 22,2 5,9 10,2 
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Total Rentas del trabajo Rentas de la inversión

Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones

Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

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

Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera

Acciones y
participaciones

Valores distintos de
acciones

Acciones y
participaciones

Valores distintos de acciones

Total Bonos y obligaciones Instrumentos del
mercado monetario

Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

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

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 . . . . 
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En el exterior En la zona del euro

Total Acciones y
participaciones de

capital y reinversión de
beneficios

Otro capital,
principalmente,

préstamos entre
empresas relacionadas

Total Acciones y
participaciones de

capital y reinversión de
beneficios

Otro capital,
principalmente,

préstamos entre
empresas relacionadas

1 2 3 4 5 6

������������
�� ���<����������	�	��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 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 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 
         III -37,3 -22,5 -14,8 25,4 13,6 11,8 

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 
         Sep -19,1 -5,1 -14,0 6,0 3,7 2,3 
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Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario

Eurosistema AAPP IFM
(excluido el

Eurosistema)

Otros
sectores

Eurosistema AAPP IFM
(excluido el

Eurosistema)

Otros
sectores

Eurosistema AAPP IFM
(excluido el

Eurosistema)

Otros
sectores

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

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos

Total Bonos y
obligaciones

Instrumentos
del mercado

monetario

Total Bonos y
obligaciones

Instrumentos
del mercado

monetario

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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 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 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 
         III -3,4 65,8 2,8 42,7 -6,2 -14,7 8,5 23,1 29,4 -6,3 

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 
         Sep 27,1 15,9 13,8 14,5 13,2 9,5 3,7 1,4 7,1 -5,7 

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 
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Préstamos/efectivo y depósitos Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo

1 2 3 4 5 6

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosistema) Otros sectores

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Total A largo plazo A corto plazo Activos Pasivos

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

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 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 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 
         III -66,0 -19,3 1,0 -0,9 -1,2 0,2 -59,1 -24,2 -7,8 6,1 -51,3 -30,3 -6,7 5,6 

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 
         Sep -76,0 19,3 0,1 1,9 -0,4 1,9 -73,8 13,0 -3,4 3,1 -70,3 9,9 -1,9 2,6 

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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Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depósitos Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo

7 8 9 10 11 12 13 14 15

Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depósitos Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo

22 23 24 25 26 27 28 29 30
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Total Oro
monetario

Derechos
especiales

de giro

Posición de
reservas en

el FMI

Divisas convertibles Otros
activos

Total Efectivo y depósitos Valores Derivados
financieros

En las
autoridades
monetarias

y el BPI

En bancos Acciones y
participa-

ciones

Bonos y
obliga-
ciones

Instrumentos
del

mercado
monetario

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

Préstamos/efectivo y depósitos Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo

16 17 18 19 20 21

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 

Ampliación 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 

Ampliación 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 

Ampliación 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 

Ampliación 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 • Diciembre 200164*

����!����������!��������������&������������������

������������
�� &'	�����	�����	��(����	����	
��
	�����	�
���	�	!����	�������������	����������
�������������	����������

=���������������������7�����55A�8�	
�������������	�����8��	�����	�$��������� ���>

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

Total Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva-
dos finan-

cieros

Otras inversiones Activos
de

reserva
Total Acciones

(incluyen-
do rein-
versión

de bene-
ficios)

Otro
capital

Total Acciones
y partici-
paciones

Valores distintos de acciones Total Créditos
comer-

ciales

Présta-
mos/efec-

tivo y
depó-

sitos

Otros
activos/
pasivos

Total Obliga-
ciones y

bonos

Instru-
mentos

del mer-
cado mo-

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

�������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 -147,9 152,2 124,2 28,0 -713,5 -462,0 -251,5 -229,0 -22,5 2,3 81,7 100,0 -107,1 88,8 329,4 
1999 -75,0 402,4 318,9 83,5 -752,8 -591,3 -161,4 -108,4 -53,0 10,1 -107,3 111,9 -338,2 119,0 372,6 
2000 -101,4 466,6 395,0 71,6 -666,8 -366,9 -299,9 -263,1 -36,7 7,0 -286,2 115,7 -530,4 128,5 378,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 Ene 1 -152,1 459,3 388,5 70,8 -721,5 -375,8 -345,7 -308,6 -37,1 7,0 -288,2 114,9 -531,6 128,5 391,2 
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Eurosistema 2)

Banco Central Europeo 5)

1998 Dic 3) 329,4 99,6 404,131 5,2 23,4 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7,6 

1999 Dic 372,6 116,4 402,762 4,5 24,3 225,1 12,8 21,4 191,1 0,0 134,3 56,7 -0,2 2,4 14,6 

2000 Dic 378,0 117,8 399,537 4,3 20,8 234,2 9,2 20,2 204,2 0,0 153,9 50,3 0,7 0,7 15,8 
Ampliación de la zona del euro

2001 Ene 1 391,2 119,2 404,119 4,3 21,2 245,7 9,2 27,6 208,2 0,0 157,9 50,3 0,7 0,7 16,3 

2001 Ene 385,8 115,0 404,119 4,5 22,3 243,2 11,8 19,9 210,7 - - - 0,8 0,8 20,9 
         Feb 383,8 116,5 404,119 4,8 21,3 240,5 10,4 21,7 207,8 - - - 0,6 0,6 21,2 
         Mar 4) 393,0 117,6 403,153 4,9 21,4 246,9 9,7 27,3 209,5 - - - 0,5 2,1 20,2 
         Abr 386,3 119,5 403,153 4,9 21,1 240,2 11,5 23,7 204,6 - - - 0,4 0,6 23,4 
         May 408,4 127,2 403,153 5,6 22,3 251,5 10,6 25,7 215,0 - - - 0,2 1,8 22,9 
         Jun 4) 410,0 128,6 403,089 5,7 22,9 249,6 9,8 28,4 211,2 - - - 0,2 3,2 22,7 
         Jul  4) 397,1 122,3 402,639 5,5 22,7 242,7 8,5 32,7 201,2 - - - 0,4 3,9 23,8 
         Ago 4) 381,8 120,0 402,430 5,5 21,9 232,4 8,3 26,3 197,3 - - - 0,5 2,0 23,7 
         Sep 4) 393,4 129,0 401,904 5,4 25,8 232,0 10,2 24,7 196,7 - - - 0,4 1,2 21,9 
         Oct 4) 393,6 123,9 401,902 5,4 24,9 237,4 8,6 31,2 197,1 - - - 0,5 2,1 22,0 

1999 Dic   49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,6 0,3 6,0 34,3 0,0 27,7 6,5 0,0 1,7 2,6 

2000 Dic   44,7 7,0 24,030 0,0 0,0 36,9 0,6 6,1 30,0 0,0 19,8 10,2 0,3 0,7 3,8 
Ampliación de la zona del euro

2001 Ene   45,7 7,0 24,656 0,0 0,0 37,9 0,7 2,6 34,3 - - - 0,3 0,7 3,5 
         Feb   46,2 7,1 24,656 0,0 0,0 38,4 0,6 3,9 33,9 - - - 0,1 0,6 3,0 
         Mar   46,3 7,2 24,656 0,0 0,0 37,0 0,6 5,2 31,1 - - - 0,0 2,1 3,9 
         Abr   44,8 7,3 24,656 0,0 0,0 37,0 0,8 5,2 31,0 - - - 0,0 0,5 3,6 
         May   49,6 7,8 24,656 0,0 0,0 40,0 0,8 5,2 34,0 - - - 0,0 1,8 2,7 
         Jun   50,7 7,9 24,656 0,1 0,0 40,0 0,9 6,8 32,3 - - - 0,0 2,8 3,1 
         Jul   49,8 7,5 24,656 0,1 0,0 38,4 1,0 7,8 29,6 - - - 0,0 3,9 2,9 
         Ago   45,5 7,3 24,656 0,1 0,0 36,1 1,1 4,2 30,8 - - - 0,0 2,0 3,5 
         Sep   44,5 7,9 24,656 0,1 0,0 35,4 1,4 3,4 30,6 - - - 0,0 1,1 3,9 
         Oct   47,9 7,6 24,656 0,1 0,0 38,5 0,9 5,5 32,1 - - - 0,0 1,8 2,8 
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��%�
�����4��������

������������8��	�����	�$��������� ������	��������
	
�������
����	����

Activos de reserva
Pro memoria:
otros activos

Total Oro
monetario

Derechos
especiales

de giro

Posición
de

reservas
en el
FMI

Divisas convertibles
Otros

activos
Activos

financieros
denominados

en moneda
extranjera

frente a
residentes en

la zona del
euro

En onzas
troy de

fino
(millones)

Total Efectivo y depósitos Valores Derivados
financieros

En las
autoridades
monetarias

y el BPI

En
bancos

Total Acciones y
participa-

ciones

Bonos y
obliga-
ciones

Instrumen-
tos del

mercado
monetario

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
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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 1.010,1 480,7 221,3 264,7 880,0 1.003,0 576,7 178,4 217,0 725,8 118,5 162,3 178,2 

2000 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 251,0 120,8 53,7 65,8 218,6 246,4 143,0 41,9 54,2 176,6 31,8 165,8 184,2 
         IV 279,8 130,9 63,9 73,3 243,8 278,8 159,7 52,0 57,8 199,4 34,3 173,8 195,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 258,7 121,7 56,2 67,9 226,6 260,5 148,5 47,4 54,4 190,5 27,0 173,0 182,3 
         II 265,7 121,8 58,5 68,3 232,6 257,9 145,4 44,1 54,0 186,9 28,0 173,0 182,7 
         III 258,4 . . . . 241,1 . . . . . 174,2 180,0 

2001 Abr 83,3 38,0 18,7 20,9 72,7 83,7 46,6 14,9 17,3 60,6 8,7 170,3 182,9 
         May 90,8 42,1 19,7 23,4 79,3 87,9 50,0 14,9 18,2 63,7 9,3 172,7 179,6 
         Jun 91,5 41,7 20,2 24,0 80,6 86,3 48,7 14,4 18,6 62,6 10,0 175,8 185,7 
         Jul 91,6 41,8 19,5 24,7 80,8 83,1 46,4 12,9 18,8 60,2 9,4 169,8 180,4 
         Ago 81,6 36,6 18,3 21,3 70,2 76,6 41,7 11,6 18,1 53,8 9,4 177,9 180,6 
         Sep 85,2 . . . . 81,4 . . . . . 174,9 179,0 

En términos reales (tasas de variación interanuales; 1995=100 para las columnas 12 y 13)3)

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 12,1 12,5 12,4 13,2 5,3 6,2 11,1 3,9 8,2 4,3 137,6 137,6 
2000 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 9,3 10,2 12,1 10,8 5,9 7,0 10,6 3,2 8,1 5,5 139,1 140,9 
         IV 9,7 11,0 13,9 8,2 11,2 3,1 3,8 10,5 0,8 4,4 6,3 142,3 139,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 6,0 4,1 11,4 5,7 6,9 1,0 0,4 5,0 -4,6 0,3 -3,1 142,3 137,6 
         II 2,0 -2,1 3,6 1,9 2,6 -2,3 -4,3 -6,0 -5,9 -3,3 -3,1 139,8 136,1 
         III . . . . . . . . . . . . . 

2001 Abr 7,8 2,3 12,8 4,8 8,3 4,7 2,3 5,2 -2,4 2,9 5,9 138,3 137,8 
         May -3,5 -6,3 -5,3 -2,1 -3,0 -7,8 -8,9 -13,8 -10,8 -8,3 -11,0 139,7 133,6 
         Jun 2,8 -1,5 5,1 3,5 3,7 -3,0 -5,4 -8,1 -3,9 -3,5 -2,5 141,4 136,8 
         Jul 4,0 1,6 0,4 2,3 5,2 -1,7 -3,8 -9,9 -2,2 -1,7 -2,7 137,1 133,3 
         Ago 1,4 -6,4 11,9 0,9 0,9 -4,6 -8,3 -17,1 -3,7 -8,8 -2,4 144,1 137,2 
         Sep . . . . . . . . . . . . . 

Valores unitarios (tasas de variación interanuales; 1995=100 para las columnas 12 y 13)3)

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 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 6,9 6,5 5,8 5,6 6,8 9,3 9,5 9,1 8,3 10,0 3,2 121,6 132,5 
         II 6,4 5,7 4,7 7,1 6,4 6,6 6,6 5,7 7,8 6,9 4,2 123,7 134,3 
         III . . . . . . . . . . . . . 

. . 

2001 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 5,1 7,1 6,2 6,4 6,4 5,4 7,1 6,0 6,9 123,6 134,4 
         Jun 6,5 5,5 3,8 8,7 6,7 5,9 5,5 6,1 7,7 6,6 0,9 124,4 135,7 
         Jul 4,8 1,7 6,8 8,8 4,2 5,3 3,6 7,9 8,0 7,1 -4,6 123,8 135,3 
         Ago 3,9 2,3 1,8 7,9 3,9 0,8 -1,2 2,6 6,4 3,7 -11,3 123,5 131,6 
         Sep . . . . . . . . . . . 

. 

�������5

9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro
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Exportaciones de bienes (f.o.b.) Importaciones de bienes (c.i.f.) Total (d)
(1995=100)Total Pro

memoria:
manufactu-

ras

Total Pro memoria:

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

Manufac-
turas

Petróleo Exporta-
ciones

Importa-
ciones

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

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.)

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 1.010,1 - 188,9 38,6 23,1 130,7 63,2 171,0 34,1 150,8 55,9 46,5 107,2 

2000 II 248,4 244,7 46,6 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 46,2 9,1 5,5 32,7 15,5 43,1 8,7 37,8 13,6 12,1 26,8 
         IV 279,8 269,6 50,8 10,5 6,3 36,9 17,0 48,0 9,3 43,3 15,4 13,4 29,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 258,7 265,3 49,3 9,6 6,1 33,3 17,0 45,1 9,2 39,8 14,3 12,1 22,9 
         II 265,7 265,2 50,7 9,0 7,2 34,0 16,6 45,1 8,4 40,4 15,3 12,7 26,4 
         III 258,4 267,1 . . . . . . . . . . . 

2001 Abr 83,3 87,1 15,9 3,0 2,0 10,3 5,3 14,4 2,6 12,5 4,9 4,0 8,4 
         May 90,8 88,3 16,8 3,0 3,2 11,9 5,8 15,2 2,8 13,9 5,2 4,3 8,7 
         Jun 91,5 89,9 18,0 3,0 2,0 11,7 5,5 15,5 3,0 14,0 5,1 4,5 9,3 
         Jul 91,6 86,8 17,1 2,4 1,9 11,3 5,6 16,6 2,8 14,5 5,1 4,7 . 
         Ago 81,6 90,9 . . . 10,1 5,1 13,6 2,6 13,2 4,7 4,0 . 
         Sep 85,2 89,4 . . . . . . . . . . . 

% variación sobre año anterior
2001 Sep -1,7 - . . . . . . . . . . . 

Importaciones (c.i.f.)

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 - 155,5 37,5 21,7 100,8 49,8 139,7 64,6 211,0 72,1 39,5 110,9 

2000 II 244,5 242,0 37,4 9,6 5,2 24,6 12,2 35,2 16,7 49,9 16,7 10,6 26,4 
         III 246,4 257,9 36,6 8,6 5,2 25,0 11,9 33,8 15,1 54,6 17,8 10,0 27,9 
         IV 278,8 273,8 43,8 10,2 6,1 27,7 13,2 38,8 17,0 59,4 20,9 10,2 31,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 260,5 257,2 38,7 8,9 5,2 29,0 13,5 37,5 16,1 53,8 19,8 9,8 28,3 
         II 257,9 257,9 38,9 8,5 5,1 29,3 13,1 35,9 15,7 51,9 18,9 11,1 29,5 
         III 241,1 254,0 . . . . . . . . . . . 

2001 Abr 83,7 86,0 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 84,5 13,4 2,9 1,7 9,9 4,5 12,1 5,4 17,6 6,3 3,9 10,2 
         Jun 86,3 87,3 13,0 2,8 1,7 10,1 4,3 12,1 4,8 17,5 6,4 3,8 9,9 
         Jul 83,1 84,8 11,6 2,4 1,7 9,9 4,5 10,7 4,6 16,8 6,4 3,5 . 
         Ago 76,6 85,0 . . . 8,6 3,4 10,6 4,1 16,6 5,6 3,2 . 
         Sep 81,4 84,2 . . . . . . . . . . . 

% variación sobre año anterior
2001 Sep -8,7 - . . . . . . . . . . . 

Saldo

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 7,2 - 33,4 1,1 1,4 29,9 13,4 31,3 -30,5 -60,1 -16,1 7,1 -3,6 

2000 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 4,6 -0,7 9,6 0,5 0,3 7,7 3,5 9,3 -6,3 -16,8 -4,2 2,1 -1,1 
         IV 1,0 -4,2 7,0 0,3 0,2 9,1 3,8 9,2 -7,7 -16,1 -5,5 3,1 -2,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -1,8 8,1 10,6 0,8 0,9 4,4 3,5 7,6 -7,0 -14,0 -5,5 2,3 -5,4 
         II 7,8 7,3 11,7 0,5 2,1 4,7 3,4 9,2 -7,3 -11,5 -3,6 1,6 -3,1 
         III 17,3 13,1 . . . . . . . . . . . 

2001 Abr -0,4 1,0 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 3,8 3,4 0,2 1,5 2,0 1,3 3,1 -2,6 -3,7 -1,1 0,4 -1,5 
         Jun 5,2 2,5 5,0 0,2 0,4 1,6 1,2 3,4 -1,8 -3,5 -1,3 0,7 -0,6 
         Jul 8,5 1,9 5,5 0,0 0,2 1,5 1,1 5,8 -1,7 -2,3 -1,3 1,3 . 
         Ago 5,1 6,0 . . . 1,5 1,6 2,9 -1,5 -3,4 -0,8 0,7 . 

.          Sep 3,8 5,2 . . . . . . . . . . 

. 
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Total Total
(d)

Reino
Unido

Suecia Dinamarca Países
candidatos

Suiza Estados
Unidos

Japón Asia excl.
Japón

África América
Latina

Otros
países

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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% var. sobre 4)

mes anterior
 

% var. sobre 4)

año anterior
 

2001 Nov

2001 Nov

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 94,6 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 90,0 - 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 83,5 - 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 

Ampliación de la zona del euro
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 88,2 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 86,4 0,861 107,2 1,514 0,609 
         Ago 87,7 89,6 89,5 - 91,8 88,9 0,900 109,3 1,514 0,627 
         Sep 88,0 89,8 89,9 - 92,6 89,5 0,911 108,2 1,491 0,623 
         Oct 88,0 90,0 90,0 - 92,8 89,4 0,906 109,9 1,479 0,624 
         Nov 86,8 88,7 88,5 - 91,3 87,8 0,888 108,7 1,466 0,618 

  

-1,4 -1,4 -1,7 - -1,6 -1,8 -1,9 -1,1 -0,9 -0,9 

  

- - - - - - 3,7 16,5 -3,6 3,0 

�������
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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
 

2001 Nov

2001 Nov

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

Ampliación de la zona del euro
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
9,42 7,45 7,92 1,415 1,717 6,93 1.137,5 1,625          Nov

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

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

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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IAPC Déficit (�) /
superávit

(+) de
AAPP en

% del PIB

Deuda
bruta de

AAPP en
% del PIB

Rdto.1) de
la deuda
pública a

largo plazo
en %

Tipo de
cambio2) en

moneda
nacional

por ECU
o euro

Cuentas
corriente y
de capital

(nueva),
% del PIB

Costes
laborales

unitarios 3)

PIB a
precios

constantes

Índice de
producción
industrial 4)

Tasa de
desempleo
normaliza-

da en %
sobre la

población
activa (d)

Agregado
monetario
amplio 5)

Tipo de
interés 1) a

3 meses
en %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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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 1,7 3,0 2,1 1,8 5,2 3,8 3,44 
2000 2,7 2,8 46,1 5,64 7,45 1,6 1,4 3,2 6,3 4,7 2,1 5,00 

2000 II 2,9 - - 5,67 7,46 0,9 2,1 3,7 7,7 4,7 2,3 4,73 
         III 2,6 - - 5,69 7,46 3,6 0,4 3,5 8,0 4,7 1,8 5,84 
         IV 2,6 - - 5,42 7,45 1,3 1,1 2,9 6,1 4,7 0,6 5,48 

2001 I 2,3 - - 5,03 7,46 4,6 2,4 1,8 5,1 4,6 4,6 5,26 
         II 2,5 - - 5,27 7,46 2,4 3,1 0,8 0,9 4,6 5,0 5,06 
         III 2,3 - - 5,18 7,44 4,4 . 1,4 0,7 4,5 6,5 4,73 

2001 Jun 2,2 - - 5,33 7,45 - - - 5,2 4,6 3,5 4,96 
         Jul 2,3 - - 5,32 7,44 - - - 5,5 4,5 6,2 4,93 
         Ago 2,5 - - 5,12 7,45 - - - 1,4 4,4 5,7 4,81 
         Sep 2,1 - - 5,11 7,44 - - - -3,2 4,4 7,7 4,43 
         Oct 2,0 - - 4,86 7,44 - - - . 4,4 . 3,96 
         Nov . - - 4,66 7,45 - - - . . . 3,70 

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 2,7 -1,0 4,1 1,8 7,2 6,8 3,32 
2000 1,3 4,1 55,6 5,37 8,45 3,2 5,5 3,6 7,8 5,9 6,2 4,07 
2000 II 1,2 - - 5,30 8,28 2,4 4,5 4,1 9,1 6,1 8,9 4,09 
         III 1,3 - - 5,30 8,40 2,7 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 3,4 2,4 2,3 5,6 5,2 0,2 4,10 
         II 3,0 - - 5,20 9,13 2,3 4,4 1,0 -2,4 5,0 1,1 4,15 
         III 3,1 - - 5,28 9,41 . . . -1,8 4,9 2,6 4,34 

2001 Jun 3,0 - - 5,39 9,21 - - - -3,2 4,9 5,0 4,32 
         Jul 2,9 - - 5,42 9,26 - - - -2,8 4,9 2,2 4,44 
         Ago 3,0 - - 5,16 9,31 - - - -1,2 4,9 2,5 4,40 
         Sep 3,3 - - 5,26 9,67 - - - -1,7 5,0 3,1 4,14 
         Oct 2,9 - - 5,17 9,58 - - - . 5,1 . 3,86 
         Nov . - - 4,96 9,42 - - - . . . 3,81 

1997 1,8 -2,0 51,1 7,13 0,692 -0,1 3,1 3,4 1,5 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 42,2 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 -1,8 5,0 7,4 5,30 
         III 1,5 1,5 38,9 5,13 0,619 . . 2,1 -3,2 . 7,5 5,00 

2001 Jun 1,7 -3,4 39,9 5,30 0,609 - - - -1,9 5,1 7,4 5,26 
         Jul 1,4 5,5 39,3 5,30 0,609 - - - -2,7 5,1 7,5 5,25 
         Ago 1,8 -0,4 39,1 5,07 0,627 - - - -2,3 5,2 7,0 5,00 
         Sep 1,3 -0,5 38,9 5,02 0,623 - - - -4,4 . 8,0 4,73 
         Oct 1,2 5,3 38,6 4,86 0,624 - - - . . . 4,43 
         Nov . . . 4,67 0,618 - - - . . . 4,00 
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12 Evolución económica y financiera en otros
países fuera de la UE

Índice de
precios de

consumo

Costes
laborales
unitarios1)

PIB a
precios

constantes

Índice de
producción

industrial1)

Tasa de
desempleo

en % sobre
la población

activa (d)

M22) Tipos3) de
depósitos

interbanca-
rios a 3

meses en %

Rendimien-
to3) de la

deuda
pública a 10

años en %

Tipo de
cambio4) en

moneda
nacional por
ECU o euro

Déficit (�) /
superávit

(+) fiscal5)

en % del
PIB

Deuda
pública

bruta6) en %
del PIB

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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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 7,9 5,0 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4 
1998 1,6 0,7 4,3 5,9 4,5 7,3 5,57 5,33 1,121 0,3 53,4 
1999 2,2 -1,7 4,1 4,2 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,8 50,5 
2000 3,4 -3,8 4,1 4,7 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,7 44,9 

2000 II 3,3 -4,4 5,2 6,2 4,0 6,2 6,63 6,18 0,933 1,7 46,8 
         III 3,5 -5,4 4,4 5,1 4,0 6,1 6,70 5,89 0,905 1,9 45,6 
         IV 3,4 -1,5 2,8 2,3 4,0 6,2 6,69 5,56 0,868 1,7 45,0 

2001 I 3,4 1,8 2,5 -1,0 4,2 7,5 5,35 5,04 0,923 1,5 45,1 
         II 3,4 8,3 1,2 -4,2 4,5 8,5 4,19 5,25 0,873 1,1 43,6 
         III 2,7 9,6 0,6 -5,6 4,8 9,8 3,46 4,98 0,890 . . 

2001 Jun 3,2 - - -5,4 4,5 9,0 3,83 5,26 0,853 - - 
         Jul 2,7 - - -4,9 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 - - -6,5 4,9 10,9 3,03 4,76 0,911 - - 
         Oct 2,1 - - -7,2 5,4 10,3 2,40 4,55 0,906 - - 
         Nov . - - . . . 2,10 4,61 0,888 - - 

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 -0,8 -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 Jun -0,8 7,2 - -8,8 4,9 3,1 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 10,4 - -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 -0,8 . - -11,8 5,4 3,6 0,08 1,36 109,9 - - 

-          Nov . . - . . . 0,08 1,33 108,7 - 

- 
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Ahorro e inversión nacionales Inversión y financiación de las empresas no financieras Inversión y financiación de los hogares1)

Ahorro
bruto

Forma-
ción bruta
de capital

Capaci-
dad de

financia-
ción

Forma-
ción bruta
de capital

Adquisi-
ción neta

de activos
financieros

Ahorro
bruto

Contrac-
ción neta

de
pasivos

Gasto de
capital

Adquisi-
ción neta

de activos
financieros

Ahorro
bruto

Contrac-
ción neta

de
pasivos

Forma-
ción bruta
de capital

fijo

Valores,
incluidas
acciones

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

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 . 23,5 . . . -29,5 . -17,3 4,8 . 14,3 . -6,4 
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1999 Ene 3,33 3,24 3,11 3,87 348,3 47,1 39,4 13,5 64,0 5.787,0 
         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 43,6 5.879,7 
         Abr 2,87 2,91 2,93 4,09 333,8 48,8 34,4 16,9 42,3 5.921,9 
         May 2,75 2,83 2,89 4,24 290,8 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 38,2 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 6.147,2 
         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 6.246,1 
         Dic 3,58 3,94 4,24 5,32 236,0 66,7 20,1 13,2 -32,8 6.218,2 

2000 Ene 3,47 4,04 4,43 5,72 347,8 56,6 30,5 12,9 1,5 6.213,8 
         Feb 3,65 4,18 4,59 5,68 355,1 57,7 26,4 15,9 61,5 6.274,1 
         Mar 3,86 4,33 4,62 5,51 380,4 58,4 26,3 15,3 55,4 6.331,4 
         Abr 4,03 4,42 4,61 5,43 346,0 54,1 26,2 19,7 38,5 6.367,9 
         May 4,44 4,88 5,04 5,53 384,1 59,9 22,7 17,4 52,1 6.428,8 
         Jun 4,59 5,01 5,05 5,36 335,4 57,8 21,7 20,5 32,0 6.462,5 
         Jul 4,66 5,14 5,21 5,47 377,3 56,3 21,8 21,9 37,7 6.500,5 
         Ago 4,85 5,28 5,30 5,41 346,3 59,6 21,5 18,9 34,5 6.536,5 
         Sep 4,91 5,24 5,24 5,48 386,9 61,4 21,3 17,3 20,1 6.557,6 
         Oct 5,08 5,23 5,16 5,42 442,8 63,5 19,3 17,2 34,3 6.592,5 
         Nov 5,12 5,20 5,12 5,34 378,0 59,2 20,9 19,9 21,0 6.612,8 
         Dic 4,94 4,87 4,75 5,07 319,6 62,8 14,6 22,6 -39,9 6.576,5 

1999 Ene 1.818,2 . 4.046,7 . 4.569,5 . 7.856,9 . 5.169,0 .
         Feb 1.787,5 . 4.005,4 . 4.551,9 . 7.877,0 . 5.171,3 .
         Mar 1.809,6 . 4.024,4 . 4.564,0 . 7.952,1 . 5.219,0 .
         Abr 1.824,0 . 4.044,8 . 4.601,4 . 7.985,0 . 5.240,7 .
         May 1.856,2 . 4.073,7 . 4.635,2 . 8.062,1 . 5.278,0 .
         Jun 1.900,3 . 4.101,0 . 4.661,9 . 8.141,4 . 5.371,5 .
         Jul 1.901,1 . 4.118,4 . 4.670,9 . 8.161,5 . 5.407,9 .
         Ago 1.866,0 . 4.085,3 . 4.646,4 . 8.164,4 . 5.402,9 .
         Sep 1.892,1 . 4.094,7 . 4.666,8 . 8.215,6 . 5.442,7 .
         Oct 1.897,6 . 4.111,2 . 4.683,8 . 8.286,6 . 5.490,4 .
         Nov 1.933,9 . 4.141,3 . 4.733,3 . 8.387,8 . 5.556,3 .
         Dic 1.989,0 . 4.241,1 . 4.822,5 . 8.409,2 . 5.589,3 .

2000 Ene 1.997,2 9,4 4.234,6 4,2 4.833,8 4,8 8.467,4 7,6 5.633,8 8,8 
         Feb 1.986,8 10,8 4.228,0 5,2 4.849,7 5,6 8.529,2 8,1 5.670,2 9,5 
         Mar 1.998,2 10,1 4.237,7 4,9 4.882,4 6,0 8.627,2 8,0 5.741,4 9,9 
         Abr 2.039,8 11,4 4.281,7 5,4 4.939,4 6,2 8.693,1 8,3 5.803,8 10,5 
         May 2.021,0 8,7 4.273,0 4,6 4.933,8 5,4 8.728,7 7,8 5.834,5 10,3 
         Jun 2.038,1 7,1 4.283,3 4,2 4.922,3 4,7 8.745,2 6,8 5.902,5 9,5 
         Jul 2.037,9 6,9 4.282,3 3,6 4.921,1 4,4 8.760,1 6,8 5.931,9 9,2 
         Ago 2.002,5 7,0 4.270,6 4,1 4.915,8 4,8 8.763,2 6,8 5.952,0 9,6 
         Sep 2.014,6 6,1 4.276,5 4,0 4.913,5 4,5 8.852,2 7,0 6.038,9 10,1 
         Oct 2.013,8 5,7 4.283,6 3,7 4.925,9 4,4 8.892,8 6,4 6.082,8 9,9 
         Nov 2.032,5 4,8 4.305,9 3,7 4.954,0 4,1 8.934,3 5,7 6.118,9 9,4 
         Dic 2.098,9 5,5 4.398,6 3,7 5.030,7 4,3 8.961,9 6,2 6.154,0 9,6 
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Datos anteriores de indicadores económicos
de la zona del euro más Grecia
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M 1 M 2 M 32) C réditos 3) Préstamos de IFM  a residentes
de la zona del euro excluidas

IFM  y AAPP

Total Tasa de
variación

interanual 1)

Total Tasa de
variación

interanual 1)

Total Tasa de
variación

interanual 1)

Total Tasa de
variación

interanual 1)

Total Tasa de
variación

interanual 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tipos de interés del
mercado monetario

Rendimientos de la deuda
pública

Valores denominados en euros emitidos por residentes en la zona de euro más Grecia

Emisiones brutas

Depósitos a
tres meses

Depósitos a
doce meses 2 años 10 años Total Por IFM 4) Por AAPP 4)

Por sociedades no
financieras e instituciones

no monetarias 4)

Emisiones
netas Saldos vivos

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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PIB real Producción
industrial
(excluida

construcción)

Ventas al
por menor

(precios
constantes)

Ocupados
(total

economía)

Parados (%
de la

población
activa)

Saldo
comercial [mm
de euros (mm
de ECU hasta
fin de 1998)]

Déficit(-)
/superávit (+)
(% del PIB)

Deuda de las
AAPP

(% del PIB)
Consumo

privado
Consumo

público
Formación

bruta de
capital fijo

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

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

1996 1,4 1,6 1,7 1,4 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 5,4 2,0 2,6 1,7 10,0 33,4 -1,3 72,6 
2000 3,4 2,6 1,9 4,4 5,5 2,4 2,1 8,9 -15,3 -0,8 70,1 

1999 IV 3,6 3,0 2,5 6,0 4,5 3,0 1,6 9,6 8,2 - - 

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

1999 Dic - - - - 5,2 2,7 - 9,5 1,4 - - 

2000 Ene - - - - 2,6 2,2 - 9,4 -7,1 - - 
         Feb - - - - 5,4 3,7 - 9,3 -2,1 - - 
         Mar - - - - 6,0 0,9 - 9,2 1,6 - - 
         Abr - - - - 6,6 4,0 - 9,1 -1,5 - - 
         May - - - - 6,8 4,9 - 9,0 -0,9 - - 
         Jun - - - - 5,1 1,5 - 8,9 -0,4 - - 
         Jul - - - - 5,7 1,6 - 8,9 3,8 - - 
         Ago - - - - 6,7 1,8 - 8,8 -2,0 - - 
         Sep - - - - 5,4 3,1 - 8,7 -2,4 - - 
         Oct - - - - 4,0 1,7 - 8,6 0,0 - - 
         Nov - - - - 4,6 1,3 - 8,6 -2,0 - - 

- -          Dic - - - - 7,1 1,8 - 8,5 -2,2 

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 5,5 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 1,5 

2000 I 2,1 2,3 0,5 0,5 13,7 1,6 4,5 1,1 2,0 2,2 2,2 
         II 2,1 2,3 0,9 0,6 12,3 1,7 5,3 1,2 1,9 1,9 2,6 
         III 2,5 2,9 1,9 0,7 13,7 1,8 5,9 1,5 2,3 2,0 2,6 
         IV 2,7 3,3 2,2 1,1 13,8 1,9 6,2 1,6 2,5 2,1 3,1 

1999 Dic 1,7 1,8 0,6 0,5 10,2 1,6 3,0 - - - - 

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 4,6 - - - - 
         Mar 2,2 2,5 0,4 0,6 15,4 1,6 5,0 - - - - 
         Abr 1,9 1,9 0,7 0,6 10,3 1,8 4,8 - - - - 
         May 1,9 2,2 0,8 0,6 12,1 1,6 5,4 - - - - 
         Jun 2,4 2,8 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 5,7 - - - - 
         Sep 2,8 3,4 2,1 0,9 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 6,5 - - - - 
         Dic 2,6 3,0 2,3 1,2 11,4 1,8 5,5 - - - - 

IAPC Precios
industriales
(excluida la

construcción)

Deflactores del PIB
Total Bienes Servicios PIB

Total Consumo
público

Bienes
industriales no

energéticos

Energía Consumo
privado

Consumo
público

Formación
bruta del

capital fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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Cuenta corriente Cuenta de
capital

Cuenta financiera Errores y
omisionesTotal Bienes Servicios Rentas Transferencias

corrientes
Total Inversiones

directas
Inversiones
de cartera

Derivados
financieros

Otras
inversiones

Activos
de reserva

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

��������������������������
�����	��������� ���8� ���
���555�,K�##�

Grupo reducido Grupo amplio
Nominal Deflactado por IPC Deflactado por IPI Deflactado por

CLUM
Nominal Deflactado por IPRI

1 2 3 4 5 6

������������
�� ���<����������	�	��G�8�$��<�������	���	��D��

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 101,5 101,3 101,6 99,6 96,5 99,1 
1999 95,6 95,7 95,7 96,3 96,5 95,8 
2000 85,4 86,3 86,9 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 89,7 90,1 90,9 89,3 
         II 85,7 86,4 86,9 87,6 88,2 86,5 
         III 84,5 85,4 86,1 86,7 87,1 85,1 
         IV 82,7 83,8 84,7 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 89,9 - 91,0 89,4 
         Mar 87,4 88,1 88,4 - 89,5 88,0 
         Abr 85,8 86,4 86,9 - 88,2 86,6 
         May 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9 
         Jun 87,1 87,9 88,3 - 89,8 88,0 
         Jul 86,7 87,6 88,0 - 89,2 87,3 
         Ago 84,3 85,3 85,9 - 86,8 84,9 
         Sep 82,5 83,4 84,5 - 85,1 83,1 
         Oct 81,3 82,1 83,3 - 84,2 82,0 
         Nov 82,0 83,0 84,0 - 84,9 82,7 
         Dic 85,1 86,2 87,0 - 87,9 85,7 



Boletín Mensual del BCE • Diciembre 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

(a)  




 +=

−
1L

FX
1t

M
tM

t

y It el índice de los saldos ajustados en el mes t, definido
como




 +×=
−1t

t
1-tt L

F1II

en la que se utiliza la base IDIC1998=100, 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:

(b)  1001Xa
11

0i

M
itt ×





 −= ∏

=
−

(c)  1001I
Ia

12t

t
t ×


 −=

−

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 com-
parables. Sin embargo, como resultado de la implanta-
ción en enero de 1999 de un nuevo esquema de remi-
sión de información, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8
anteriores al primer trimestre de 1999 no son directa-
mente comparables con los que se refieren a períodos
posteriores, aunque sí son suficientemente compara-
bles para efectuar un análisis estructural. Los cuadros
2.5 a 2.7 pueden utilizarse para realizar un análisis deta-
llado de las tasas de crecimiento, dado que recogen los
flujos trimestrales.
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Notas técnicas
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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 crecimiento

Las tasas de crecimiento pueden calcularse a partir de
los flujos o del índice de saldos ajustados.

Si Ft
Q  representa el flujo en el  trimestre que finaliza en

el mes t, Xt
Q la tasa de variación (más uno) en el

trimestre que finaliza en el mes t, definida como

(d)  




 +=

−
1L

FX
3t

Q
tQ

t

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:

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.

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
corrientes. Se revisan los factores estacionales con perio-
dicidad anual o según proceda.
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Del mismo modo, la variación trimestral puede calcu-
larse como (It/It-3 - 1)*100.

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
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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 ante-
riores 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 es-
tadísticas monetarias, los datos anteriores a 1999
en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable del euro que se estableció el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicación en con-
trario, las estadísticas de precios y costes anterio-
res a 1999 se basan en los datos expresados en
monedas 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 es-
tadísticas incluidas en el Boletín Mensual del BCE es
el día anterior a la primera reunión mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edición fue el 5 de diciembre 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 tenencias en poder de no residentes de
la zona del euro de i) participaciones en fondos
del mercado monetario radicados en la zona y ii)
instrumentos del mercado monetario y valores
distintos de acciones hasta dos años emitidos
por IFM de dicha zona. Por consiguiente, estas
participaciones se incluyen en la partida pasivos
exteriores que aparece en el cuadro 2.3 y, como

Notas generales
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resultado, afectan a la partida activos exteriores
netos, del cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge
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 balan-
ce consolidado del sector de las Instituciones Fi-
nancieras Monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadísticas de tipos de interés
del mercado monetario, rendimientos de la deuda
pública a largo plazo e índices de los mercados
bursátiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de la infor-
mación distribuida a través de las pantallas de las
diferentes agencias. Los detalles relativos a las esta-
dísticas de tipos de interés aplicados por las enti-
dades 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 pre-
sentan en los cuadros 3.5 y 3.6. Se desglosan en va-
lores a corto plazo y a largo plazo. «A corto pla-
zo» 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 emisión superior
a un año, o con fechas de amortización opcionales,
siendo la última superior a un año, o con fecha in-
definida de  amortización, se clasifican como «a lar-
go plazo». Se calcula que la cobertura de los datos

sobre emisiones de valores se sitúa en torno al
95% del total emitido por residentes en la zona del
euro. En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amor-
tizaciones y saldos en circulación, desglosados por
valores a corto plazo y a largo plazo. Las emisio-
nes netas difieren de la variación del saldo en circu-
lación, debido a diferencias de valoración, reclasifi-
caciones y otros ajustes. El cuadro 3.6 incluye un
desglose por sectores emisores de valores deno-
minados en euros, distinguiendo entre residentes y
no residentes en la zona del euro. Para los prime-
ros, el desglose por sectores se ajusta al Sistema
Europeo de Cuentas (SEC 95)2. En el caso de los
no residentes, el término «bancos (incluidos los
bancos centrales)» se emplea para designar a las
entidades similares a las IFM (incluido el Eurosis-
tema) residentes fuera de la zona del euro. El tér-
mino «organismos internacionales» incluye el Ban-
co Europeo de Inversiones (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
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autoridades estadísticas nacionales. Los resultados
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 dis-
ponible a partir de 1995. El índice se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodolo-
gía en todos los países de la zona del euro. El
desglose por componentes de bienes y servicios
se obtiene de la Clasificación del Consumo Indivi-
dual por Finalidad (COICOP) utilizada para el
IAPC. A partir de enero del 2000, los datos inclu-
yen los costes de los servicios de sanidad y edu-
cación; los datos a partir de enero del 2001 tam-
bién incluyen los servicios hospitalarios y los ser-
vicios de protección social en el hogar, los hoga-
res para jubilados y las residencias para discapa-
citados; en general, no hay datos anteriores dis-
ponibles con esta cobertura ampliada. A partir
de enero del 2000, el IAPC incluye también los
gastos de no residentes que se habían excluido
de forma provisional de los IAPC de algunos Esta-
dos miembros. El cuadro incluye los datos desesta-
cionalizados 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 trimes-
trales 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 edición
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
hogares (S15). Los datos (sin desestacionalizar)
comprenden los saldos vivos y las operaciones fi-
nancieras clasificadas de conformidad con el SEC
95, y muestran las principales actividades de in-
versión financiera y financiación de los sectores no
financieros. En lo que respecta a la financiación (pa-
sivos), los datos se desagregan por sectores, con-
forme 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 inversión financiera (activos) es actualmen-
te menos detallada que la relativa a la financia-
ción, especialmente porque no es posible realizar
una desagregación 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 Pú-
blicas, las cuentas financieras nacionales trimes-
trales y las estadísticas bancarias internacionales
del BPI. Si bien todos los países de la zona del
euro contribuyen a las estadísticas de dicha zona,
hasta la fecha Irlanda y Luxemburgo no propor-
cionan datos trimestrales sobre las cuentas finan-
cieras 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
n.º 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 inter-
nacionales y liquidez en moneda extranjera. Los da-
tos anteriores se revisan de forma regular. Los da-
tos 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-
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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 Euro-
pea, el Consejo ECOFIN decide que Grecia re-
úne las condiciones necesarias con arreglo a los
criterios establecidos en el apartado 1 del artí-
culo 121 y suprime la excepción de Grecia, con
efectos a partir del 1 de enero de 2001. El Conse-
jo 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 obliga-
ciones en relación con la realización de la unión
económica y monetaria, tras consultar al Parla-
mento Europeo y una vez debatida la cuestión
en el Consejo de la UE, reunido en la formación
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 di-
ciembre de 1999), es decir, que, en el medio
plazo, la velocidad de circulación de M3 dismi-
nuye 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 a revisar el valor de referencia en diciem-
bre 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 Eurosiste-
ma, 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 mone-
tarias 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, has-
ta situarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la
operación que se liquidará el 15 de mayo 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
5,5% 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.

6 de diciembre de 2001

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 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

Decide, además, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento  interanual del agregado
monetario amplio M3 se mantenga en el 4,5%.
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El sistema TARGET (Sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidación bruta en tiempo real)
Los flujos de pagos de TARGET

En el tercer trimestre del 2001, la media diaria de
operaciones de TARGET descendió en compara-
ción con el segundo trimestre, tanto en términos de
número de operaciones como de importe de las
mismas. Esta evolución correspondió al perfil
estacional de pagos de años anteriores. El número
de órdenes de pago procesadas por el sistema
TARGET en su conjunto, es decir, el total de pagos
transfronterizos y nacionales, disminuyó un 4%,
mientras que su importe se redujo un 7%. El núme-
ro total de operaciones ascendió a una media diaria
de 199.888, por un importe aproximado de 1,2
billones de euros. El número de pagos transfron-
terizos procesados descendió un 2% (una media de
43.920 pagos diarios), y su importe disminuyó un
3% (un importe medio de 490 mm de euros dia-
rios). Sin embargo, en comparación con el tercer
trimestre del 2000, el número de órdenes de pago
procesadas por el sistema TARGET en su conjunto
se incrementó un 9%, mientras que su importe au-
mentó un 20%. El número de pagos transfronterizos
se elevó un 11%, y su importe un 15%. Por otro
lado, en el tercer trimestre del 2001, la proporción
de los pagos procedentes de clientes bancarios en

relación con la media diaria de pagos transfron-
terizos se situó en torno al 39%, en cuanto al
número de operaciones, y fue del 3,5%, en cuanto
a su importe. En el mismo trimestre, el importe
medio de los pagos de clientes se mantuvo en 1
millón de euros, y el importe medio de los pagos
interbancarios disminuyó ligeramente, hasta alcan-
zar los 17,7 millones de euros.

Cumplimiento de los criterios de
vigilancia

A petición del BCE, el FMI elaboró unos informes
sobre la observancia de los criterios y códigos
(ROSC) para la zona del euro en el contexto de su
Programa de Evaluación del Sector Financiero
(PESF). La participación del BCE en la elaboración
de estos informes es prueba de su compromiso de
cumplir con los criterios y códigos internacionales y
de «dar ejemplo» aplicándolos. En uno de los cita-
dos informes, el FMI evaluó el cumplimiento, por
parte de TARGET, de los principios básicos para
los sistemas de pago sistémicamente importantes
(principios básicos). Los principios básicos fueron
elaborados por el Comité de Sistemas de Pago y

Cuadro 1
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2000 2000 2001 2001 2001
III IV I II III

TARGET
Todos los pagos de TARGET
Total
Media diaria
Pagos transfronterizos de TARGET
Total
Media diaria
Pagos nacionales de TARGET
Total
Media diaria

Total
Media diaria

Total

Otros sistemas
Euro 1 (EBA)

Euro Access Frankfurt (EAF)

Media diaria
Paris Net Settlement (PNS)
Total
Media diaria

Interbancarios (SPI)
Sevicio de Pagos

Total
Media diaria

11.876.872 12.536.026 12.699.321 12.957.667 12.992.738
182.721 198.985 198.427 208.995 199.888

2.561.044 2.630.202 2.810.046 2.789.449 2.854.823
39.401 41.749 43.907 44.991 43.920

9.315.828 9.905.824 9.889.275 10.168.218 10.137.915
143.320 157.235 154.520 164.004 155.968

6.123.837 6.502.684 6.959.929 7.074.610 6.990.816
94.213 103.217 108.749 114.107 107.551

3.208.671 3.302.144 3.329.975 3.243.631 3.230.911
49.364 52.415 52.031 52.317 49.706

1.258.003 1.758.207 2.021.258 2.025.034 1.959.480
19.354 27.908 31.582 32.662 30.146

238.434 234.306 253.240 329.963 360.296
3.668 3.719 3.957 5.322 5.543
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Liquidación del G10 (CPSS) y son parte integrante
del conjunto de criterios mínimos utilizados por el
Eurosistema para su política común de vigilancia de
los sistemas de pago. El FMI publicó la evaluación
de TARGET en octubre del 2001, reconociendo
que este sistema ha cumplido satisfactoriamente los
objetivos para los que fue creado y dando cuenta de
su concordancia casi completa con los principios
básicos que le son aplicables.

Impacto sobre TARGET de los atentados
terroristas del 11 de septiembre en
Estados Unidos

Si bien los pagos transfronterizos procesados por
TARGET, en cuanto a número de operaciones e
importe, apenas sufrieron variaciones tras los aten-
tados terroristas contra Estados Unidos, la distribu-
ción intradía de las operaciones cambió respecto a
su perfil normal después del 11 de septiembre. El
12 de septiembre, las operaciones disminuyeron de
forma significativa entre las 7 y las 11 horas, debido
a que los bancos emitieron las órdenes de pago más
tarde. Sin embargo, en los días siguientes, las opera-
ciones transfronterizas de TARGET reanudaron su

curso normal. El anuncio del BCE de que inyectaría
liquidez en el sistema bancario aumentó la confian-
za del mercado, contribuyendo así a garantizar la
estabilidad financiera.

Consolidación de la infraestructura
de los sistemas de grandes pagos
de la zona del euro

El 5 de noviembre del 2001, el Deutsche
Bundesbank  puso en marcha con éxito el sistema
RTGSplus, que es, desde esa fecha, el componente
alemán de TARGET. El sistema RTGSplus se basa
en un concepto innovador que integra en un mis-
mo sistema  la liquidación bruta en tiempo real y
mecanismos de ahorro de liquidez. En consecuen-
cia, como paso adelante en la consolidación de la
infraestructura de los sistemas de grandes pagos
de la zona del euro, se cerró el viejo sistema hí-
brido Euro Access Frankfurt (EAF) cuando se puso
en marcha el sistema RTGSplus.

Para más información acerca del sistema TARGET,
consúltese la sección sobre TARGET de la dirección
del BCE en Internet.
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Cuadro 2

2000 2000 2001 2001 2001
III IV I II III

TARGET

Otros sistemas

Todos los pagos de TARGET
Total
Media diaria
Pagos transfronterizos de TARGET
Total
Media diaria
Pagos nacionales de TARGET
Total
Media diaria

Total
Media diaria

Total

Euro 1 (EBA)

Euro Access Frankfurt (EAF)

Media diaria
Paris Net Settlement (PNS)
Total
Media diaria

Sevicio de Pagos
Interbancarios (SPI)
Total
Media diaria

65.015 66.782 79.180 80.019 78.040
1.000 1.060 1.237 1.291 1.201

27.635 27.394 33.170 31.439 31.818
425 435 518 507 490

37.380 39.388 46.010 48.580 46.222
575 625 719 784 711

12.421 12.306 13.892 13.164 12.533
191 195 217 212 193

9.918 10.240 10.904 10.380 10.082
153 163 170 167 155

5.111 5.736 5.832 5.700 5.393
79 91 91 92 83

92 84 96 94 98
1 1 2 2 2
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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.
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