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Editorial

En su reunión celebrada el 9 de enero de 2003, 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
2,75%. Los tipos de interés correspondientes a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de de-
pósito permanecieron, asimismo, sin cambios en el
3,75% y el 1,75%, respectivamente.

Estas decisiones se basaron en el análisis detallado
de la evolución monetaria, financiera y económica
de la zona del euro, realizado en el marco de la
estrategia de política monetaria del BCE. El Conse-
jo de Gobierno estimó que, en conjunto, la valora-
ción sobre las perspectivas de estabilidad de pre-
cios a medio plazo no había cambiado desde el 5
de diciembre de 2002, fecha en la que adoptó la
decisión de reducir los tipos de interés oficiales del
BCE. El Consejo de Gobierno consideró la actual
orientación de política monetaria apropiada para
mantener unas perspectivas favorables para la esta-
bilidad de precios a medio plazo.

Por lo que se refiere al análisis realizado en el con-
texto del primer pilar de la estrategia de política
monetaria del BCE, la media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales de M3 se situó en
el 7,1% en el período comprendido entre septiem-
bre y noviembre del 2002, sin variación frente a la
cifra registrada entre agosto y octubre del 2002. En
un entorno de persistente incertidumbre en los mer-
cados financieros y de carácter económico y geopo-
lítico, la marcada preferencia de los inversores por
activos líquidos y seguros sigue constituyendo uno
de los principales factores determinantes de la vigo-
rosa expansión monetaria. Al mismo tiempo, la te-
nencia de activos líquidos resulta relativamente
atractiva debido al reducido nivel actual de los ti-
pos de interés de la zona del euro.

Como consecuencia del ritmo del crecimiento mo-
netario, la liquidez en la zona del euro es holgada.
En la presente coyuntura, sin embargo, dado que las
reestructuraciones de cartera atribuibles al grado
de incertidumbre económica y financiera existente
podrían ser un fenómeno transitorio, y a la luz de la
atonía del crecimiento económico, no se considera
probable que el exceso de liquidez se traduzca en
presiones inflacionistas. El continuado descenso del
crecimiento del volumen de préstamos concedidos
al sector privado corrobora esta valoración.

En cuanto al segundo pilar, en términos generales,
las perspectivas de la actividad económica de la
zona del euro no han cambiado desde principios de
diciembre del 2002. Como indican los datos de las
encuestas recientemente publicadas, es probable
que el crecimiento económico se haya mantenido
en niveles moderados a finales del pasado año. El
aumento gradual del crecimiento del PIB real hasta
niveles próximos a su potencial a lo largo del 2003
sigue siendo el principal escenario, siempre que los
factores que actualmente contribuyen a generar un
clima general de incertidumbre remitan gradualmen-
te. Pese a haberse observado cierta estabilización
de los mercados financieros durante los últimos me-
ses, los inversores continúan percibiendo un eleva-
do grado de incertidumbre. Al mismo tiempo, aún
existen riesgos relacionados con reajustes desorde-
nados de pasadas acumulaciones de desequilibrios
macroeconómicos fuera de la zona del euro. Asi-
mismo, las tensiones geopolíticas continúan incidien-
do negativamente sobre la confianza. De hecho, el
encarecimiento de los precios del petróleo en el
pasado reciente, además de haberse visto afectado
por restricciones transitorias del suministro, refleja
el riesgo de que en el futuro se agudicen las tensio-
nes en los mercados del petróleo que, a su vez,
repercutirían negativamente sobre las perspectivas
de la actividad económica mundial. Por lo tanto,
aún persisten riesgos de deterioro de las perspecti-
vas de la actividad económica de la zona del euro, si
bien el reducido nivel actual de los tipos de interés
debería contribuir a contrarrestar estos factores.

En lo referente al comportamiento de los precios,
según el avance de Eurostat, la tasa de inflación
interanual medida por el IAPC fue del 2,2% en di-
ciembre del 2002, sin variación con respecto al
mes de noviembre del 2002. El encarecimiento de
los precios del petróleo podría haber producido a
finales del pasado año y principios del presente nue-
vas presiones al alza sobre los precios de consumo,
y estas presiones pudieran haberse intensificado por
los efectos derivados de diversas subidas de los
impuestos indirectos y de los precios administra-
dos que entraron en vigor al inicio del 2003. De
forma simultánea, los efectos base —relacionados
principalmente con los precios de los alimentos no
elaborados, aunque también en parte originados
por anteriores incrementos de los precios de los
servicios— ayudarán a reducir la tasa de inflación
interanual medida por el IAPC a principios del 2003.
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Por otro lado, los efectos directos de la reciente
apreciación del tipo de cambio del euro sobre los
precios de importación y su transmisión gradual a la
economía de la zona del euro deberían contribuir a
moderar la inflación de los precios de consumo. La
actual moderación del ritmo de crecimiento econó-
mico deberá también contener las presiones infla-
cionistas. En conjunto, aunque los significativos ries-
gos existentes en cuanto a la evolución de los pre-
cios del petróleo dificultan por el momento la posi-
bilidad de elaborar una predicción a corto plazo, el
resultado más probable sigue siendo que la inflación
descienda y se estabilice finalmente en un nivel infe-
rior al 2% a lo largo del 2003.

La moderación de la evolución salarial constituye la
condición más importante para que estas previsio-
nes de inflación se materialicen. Como reflejo de las
rigideces subsistentes en los mercados de trabajo
de la zona del euro, pese al debilitamiento de la
actividad económica, el crecimiento salarial mantuvo
una tendencia al alza hasta principios del 2002, aun-
que por el momento es difícil determinar si esta ten-
dencia se ha frenado. La moderación salarial resulta
esencial para el mantenimiento de la estabilidad de
precios y, además, contribuirá a mejorar las pers-
pectivas de crecimiento económico y del empleo.

Las políticas fiscales y estructurales deberían tam-
bién contribuir de forma importante a la mejora
de las perspectivas de crecimiento de la zona del
euro. Es necesario realizar esfuerzos decididos
encaminados a llevar a cabo reformas en estos
ámbitos de la política económica, a fin de aumen-
tar los incentivos para la inversión y la creación de
empleo en la zona del euro.

En cuanto a las políticas fiscales, los países que aún
presentan desequilibrios presupuestarios se han
comprometido a poner en práctica planes de sa-
neamiento para lograr saldos presupuestarios próxi-
mos al equilibrio o con superávit a medio plazo.
Como parte de este proceso, los Gobiernos deben
hacer hincapié en las políticas de saneamiento orien-
tadas al crecimiento que refuercen la capacidad pro-
ductiva de la economía. Estas políticas serán proba-
blemente mucho más efectivas, si se encuentran in-
tegradas en una estrategia global de reformas ba-
sada en la reducción estructural del gasto.

El marco de política fiscal, establecido en el Tra-
tado y en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
proporciona una base sólida para limitar el riesgo
de que se produzcan desequilibrios presupuesta-
rios, a la vez que mantiene una adecuada orienta-
ción de la política fiscal a medio plazo. En este
contexto, es importante que los programas de
estabilidad se basen en medidas claramente defi-
nidas y en supuestos realistas en cuanto a la evolu-
ción de la economía, y que los planes de sanea-
miento sean suficientemente ambiciosos. El Con-
sejo de Gobierno respalda las medidas adopta-
das por la Comisión para salvaguardar el funcio-
namiento del marco de política fiscal, incluida,
cuando se requiera, la advertencia preventiva y la
aplicación del procedimiento de déficit excesivo.

En relación con las reformas estructurales, es esen-
cial que los Gobiernos intensifiquen sus esfuerzos
para incrementar el potencial de crecimiento no
inflacionista de la zona del euro y reducir el eleva-
do nivel de desempleo. La necesidad de lograr
nuevos progresos en este ámbito resulta especial-
mente evidente en una fase en la que la zona del
euro ha de adaptarse a una sucesión de perturba-
ciones económicas. En realidad, dichas reformas,
que deberían estar encaminadas a reducir las rigi-
deces de los mercados de trabajo y de produc-
tos, podrían fortalecer de forma significativa el
grado de resistencia de la actividad económica,
tanto de los países de la zona del euro como de la
zona en su conjunto, ante este tipo de perturba-
ciones. Será importante impulsar nuevamente el
proceso de reformas estructurales para reforzar
la confianza de consumidores e inversores en el
crecimiento y en las oportunidades de empleo de
la zona del euro a largo plazo, lo cual, a su vez,
repercutirá también de forma positiva en las deci-
siones de gasto e inversión a corto y medio plazo.

En la presente edición del Boletín Mensual se pu-
blican dos artículos. En el primero, se examina la
demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto
de la introducción del euro. En el segundo, se reali-
za un análisis de la finalidad, el concepto y las impli-
caciones del Continuous Linked Settlement (CLS), un
sistema de compensación y liquidación de opera-
ciones en divisas en siete de las principales monedas
internacionales, incluido el euro.
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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 9 de enero de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidió mantener
en el 2,75% el tipo mínimo de puja aplicable a las
operaciones principales de financiación ejecuta-
das mediante subastas a tipo variable. Los tipos
de interés correspondientes a la facilidad margi-
nal de crédito y a la facilidad de depósito perma-
necieron también sin cambios en el 3,75% y el
1,75%, respectivamente (véase gráfico 1).

El crecimiento de M3 siguió siendo elevado
en noviembre

En noviembre del 2002, la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio M3 se
situó en el 7,1%, en comparación con el 7% re-
gistrado en el mes anterior (véase gráfico 2). La
media móvil de tres meses de las tasas de creci-
miento interanuales de M3 se situó en el 7,1% en
el período comprendido entre septiembre y no-
viembre del 2002, sin cambios con respecto al
período transcurrido entre agosto y octubre. Al

1 Evolución monetaria y financiera

mismo tiempo, la dinámica a corto plazo de M3
siguió siendo intensa, como lo demuestra el he-
cho de que la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada de M3 se situase en el 8,5% durante el
mes de noviembre.

La persistencia del fuerte crecimiento de M3 si-
gue, en buena medida, siendo reflejo de la acusa-
da preferencia de los inversores por activos líqui-
dos y seguros, en el contexto de una elevada in-
certidumbre de carácter económico y geopolíti-
co, así como en los mercados financieros. Al mis-
mo tiempo, la intensa dinámica de M3 registrada
en los últimos meses se ha debido también a los
reducidos costes de oportunidad de mantener efec-
tivo. A consecuencia del prolongado período de
alto crecimiento de M3, se ha acumulado en la zona
del euro un exceso sustancial de liquidez. De no ser
corregido, este exceso podría ser motivo de inquie-
tud con respecto a la estabilidad de precios a me-
dio plazo. Sin embargo, dados los importantes
efectos que las reestructuraciones de cartera tie-
nen sobre la evolución monetaria, es posible que
parte de este exceso de liquidez sea de carácter
transitorio. Además, teniendo en cuenta el débil

Gráfico  1
Tipos de interés del BCE y tipos de interés
del mercado monetario
(en porcentaje; datos diarios)

Fuentes: BCE y Reuters.

Tipo marginal de crédito
Tipo de depósito
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----
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Gráfico  2
Crecimiento de M3 y valor de referencia
(ajustado de efectos calendario y estacionales)

Fuente: BCE.
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crecimiento económico actual, es poco probable
que en la presente situación dicho exceso de liqui-
dez se traduzca en presiones inflacionistas.

En cuanto a los principales componentes de M3,
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario estrecho M1 experimentó un nuevo incre-
mento durante noviembre del 2002, situándose
en el 9,1%, frente al 8,2% registrado en octubre
(véase cuadro 1). Este aumento obedece a un sig-
nificativo repunte del efectivo en circulación, cuya
recuperación continuó con fuerza, si bien a un
ritmo algo inferior al observado desde el inicio
del año 2002 (en noviembre, se produjo un incre-
mento mensual desestacionalizado de 5 mm de
euros, en comparación con un aumento mensual
medio de 8 mm de euros durante el período com-
prendido entre marzo y octubre). Esta tendencia
refleja la reposición gradual a niveles previos de
los saldos de efectivo por parte de los residentes
y no residentes en la zona del euro, tras el acusa-
do descenso experimentado por las tenencias de
efectivo durante el período previo a la introduc-
ción del euro. La tasa de crecimiento interanual
de los depósitos a la vista disminuyó hasta situar-
se en el 8,3% en noviembre, desde el 8,6% regis-
trado en el mes de octubre. Esta caída se debió
principalmente a efectos de base, ya que la diná-
mica a corto plazo de los depósitos a la vista ha
sido, en la práctica, relativamente intensa en los
últimos meses. Es probable que el hecho de que

continúe la fuerte demanda de los componentes
más líquidos de M3 (el agregado formado por el
efectivo en circulación y los depósitos a la vista)
se deba tanto a reestructuraciones de cartera en
respuesta a la elevada incertidumbre existente en
los mercados financieros, como a los reducidos
costes de oportunidad de mantener esos instru-
mentos financieros.

La tasa de crecimiento interanual de los depósitos
a corto plazo distintos de los depósitos a la vista
disminuyó en noviembre del 2002 hasta situarse
en el 4,9%, frente al 5,5% correspondiente al
mes anterior. La tasa de crecimiento interanual de
los instrumentos negociables se elevó ligeramente
en noviembre, hasta el 8,5%, desde el 8,3% re-
gistrado en octubre. En concreto, las participa-
ciones en fondos del mercado monetario siguie-
ron creciendo a un fuerte ritmo. Esta evolución
confirma la clara preferencia de los agentes distin-
tos de IFM por los activos líquidos y seguros.

Por lo que se refiere a las contrapartidas de M3
en el balance de las IFM, la tasa de crecimiento
interanual de los pasivos financieros a más largo
plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) se
situó en el 5,2% en el mes de noviembre, apenas sin
cambios con respecto al mes precedente (5,1%).
Es probable que la demanda de estos instrumentos
se haya visto sometida a factores que operan en
direcciones contrapuestas. Por una parte, la incer-

Fuente: BCE.

Cuadro 1
Cuadro resumen de variables monetarias para la zona del euro
(tasas de variación interanuales; medias trimestrales)

  Ajustados de efectos calendario y estacionales

 M1

   Del cual: Efectivo en circulación

       Del cual: Préstamos a las Administraciones Públicas

   Del cual:

   Crédito a las Administraciones Públicas

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

 Depósitos a la vista

 M2 - M1 (= otros depósitos a corto plazo)

 M2

 M3 - M2 (= instrumentos negociables) 

 M3

  Sin ajustar de efectos calendario y estacionales

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

 Crédito a residentes en la zona del euro

2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002
I II III Ago Oct NovSep

    6,2     6,6     7,6    7,6     8,2     8,2     9,1  
  -28,0   -19,9    -7,7   -5,7    -0,5     6,2    14,8  
   13,0    11,7    10,3   10,0     9,6     8,6     8,3  
    6,7     6,4     5,5    5,4     5,2     5,5     4,9  
    6,5     6,5     6,5    6,4     6,6     6,8     6,9  

   14,6    12,7    10,7   10,2    11,5     8,3     8,5  
    7,6     7,3     7,1    7,0     7,3     7,0     7,1  

    3,1     4,0     5,0    5,2     5,1     5,1     5,2  
    5,1     4,5     4,2    4,2     4,3     4,3     3,9  
    1,7     1,8     1,1    0,8     1,7     2,2     1,7  
   -0,8    -0,9    -0,9   -1,4    -1,1    -0,8    -1,6  
    6,1     5,2     5,0    5,1     5,0     4,9     4,6  
    5,7     5,6     5,3    5,4     5,2     5,0     4,5  
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tidumbre reinante en los mercados bursátiles tiende
a generar una mayor preferencia por los depósitos
a largo plazo y los valores de renta fija. Por otra
parte, el aplanamiento de la curva de rendimientos
y la volatilidad relativamente elevada existente en
los mercados de renta fija pueden haber reducido
la demanda de estos instrumentos.

El crecimiento de los préstamos al sector
privado continuó disminuyendo

El análisis del activo del balance de las IFM revela
que la tasa de crecimiento interanual del crédito
concedido a los residentes en la zona del euro se
redujo hasta el 3,9% en noviembre del 2002, des-
de el 4,3% registrado en el mes de octubre. Este
descenso obedece a las reducciones experimen-
tadas por las tasas de crecimiento interanuales
del crédito a las Administraciones Públicas (hasta
el 1,7%, desde el 2,2% del mes anterior) y del
crédito al sector privado (hasta el 4,6%, desde el
4,9% anterior). En cuanto a los componentes de
este último, la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos al sector privado disminuyó de nue-
vo en noviembre, situándose en el 4,5%, frente al
5% observado en octubre. La persistente mode-
ración del crecimiento de los préstamos debe con-
templarse dentro del actual contexto macroeco-
nómico, caracterizado por un débil ritmo de cre-
cimiento y una confianza escasa. Por lo que res-
pecta a los demás componentes del crédito, el
crecimiento interanual de los valores distintos de
acciones en poder de las IFM aumentó hasta el
6%, desde el 5,8% registrado en octubre. Por
último, la tasa de crecimiento interanual de las
acciones y participaciones en poder de las IFM se
elevó hasta el 4,8%, desde el 3,6% del mes ante-
rior. Esta evolución, que continúa observándose
desde agosto, podría deberse, en parte, a la esca-
sa disposición mostrada por los agentes distintos
de las IFM a invertir en valores de renta variable.

En noviembre del 2002, los activos exteriores ne-
tos del sector IFM de la zona del euro se
incrementaron en 36 mm de euros, en términos
absolutos y sin desestacionalizar. Durante los
doce meses transcurridos hasta noviembre, dicha
magnitud aumentó en 139 mm de euros, en com-
paración con los 130 mm de euros correspon-
dientes a los doce meses que finalizaron en octu-
bre (véase gráfico 3). Según las cifras de la balan-

za de pagos, las continuas entradas netas proce-
dentes de fuera de la zona del euro se deben tanto
a una mejora del saldo de la balanza por cuenta
corriente de la zona del euro, como a unas sustan-
ciales entradas netas observadas en el agregado de
inversiones directas y de cartera. Estas últimas han
estado relacionadas, entre otros factores, con la
atonía que registran las inversiones de cartera de
los residentes en la zona del euro, materializadas en
acciones y participaciones de sociedades radicadas
fuera de dicha zona, atonía que debe asimismo con-
templarse dentro del actual contexto de elevada
preferencia por la liquidez que manifiestan los agen-
tes distintos de las IFM de la zona del euro.

Estabilidad de la emisión de valores distintos
de acciones en octubre

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro fue del 7,3% en
octubre, sin cambios con respecto al mes prece-
dente (véase gráfico 4)1. Tras esta estabilidad se

Gráfico  3
Movimientos de M3 y sus contrapartidas
(variaciones interanuales, fin de período; mm de euros; sin ajus-
tar de efectos calendario y estacionales)

Fuente: BCE.
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1 A partir del presente Boletín Mensual, en el texto se incluirán
comentarios acerca de las tasas de crecimiento interanuales
del saldo vivo de los valores distintos de acciones basadas en
un «índice de saldos nocionales», tal como queda descrito en
el recuadro 2 de este Boletín, titulado «Mejoras recientes en
las estadísticas de emisiones de valores».
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Gráfico  4
Saldo vivo de valores distintos de acciones
emitidos por residentes en la zona del euro
(tasas de variación interanuales)

Fuente: BCE.
Nota: Para el cálculo de la tasa de crecimiento interanual, véanse las
«Notas técnicas» de la sección de «Estadísticas de la zona del euro».
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encuentra una tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones a
largo plazo que se ha mantenido prácticamente
sin cambios en el 7,3%. La tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones a corto plazo aumentó 0,9 puntos
porcentuales, hasta situarse en el 7,3%. Se produ-
jeron descensos de las tasas de crecimiento
interanuales de los saldos vivos de valores distin-
tos de acciones emitidos por todos los sectores
que conforman el sector privado, que se vieron
compensados por un incremento de la tasa de
crecimiento correspondiente a las emisiones del
sector público.

El detalle por monedas muestra que la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones denominados en euros
emitidos por residentes en la zona del euro se
redujo hasta el 6,5% en octubre, desde el 6,7%
registrado en septiembre. Al mismo tiempo, la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones denominados en
monedas distintas del euro y mantenidos por resi-
dentes en la zona del euro se incrementó hasta el
15,3% en octubre, desde el 13,7% observado en

septiembre (véase en el recuadro 2 información
sobre las recientes mejoras introducidas en el cál-
culo de las tasas de crecimiento de los valores
distintos de acciones, especialmente en lo referi-
do a los denominados en moneda extranjera).

En cuanto al detalle por sectores de la emisión de
valores distintos de acciones denominados en
euros, la tasa de crecimiento interanual del saldo
vivo de este tipo de valores emitidos por las IFM,
el sector que representa la mayor parte del saldo
vivo de las emisiones no realizadas por las Admi-
nistraciones Públicas, se redujo hasta el 4,4% en
octubre, desde el 5,3% registrado en septiembre.
La actividad emisora de este sector ha mantenido
desde comienzos del año 2002 una relativa ato-
nía, en comparación con años anteriores. Esta ato-
nía refleja el hecho de que las necesidades de
apelación de las IFM a los mercados financieros
son relativamente modestas, dado el actual con-
texto de intenso crecimiento de los depósitos y
de debilidad de la demanda de crédito.

Dentro del sector de entidades distintas de las
IFM, que incluye tanto las instituciones financieras
no monetarias como las sociedades no financie-
ras, la tasa de crecimiento interanual del saldo
vivo de los valores distintos de acciones se redujo
hasta el 16,7% en octubre, desde el 17,7% regis-
trado durante el mes anterior. La tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por las sociedades
no financieras disminuyó desde el 6,4% registra-
do en septiembre al 5,9% en octubre. Las emisio-
nes realizadas por este sector se han venido
ralentizando de forma paulatina desde el inicio
del año 2002. En particular, el segmento a corto
plazo se ha reducido de forma considerable, de
modo que el saldo vivo de valores distintos de
acciones a corto plazo emitidos por las socieda-
des no financieras cayó en octubre un 20,2% con
respecto al mismo mes del año anterior, tras ha-
ber disminuido un 18% en septiembre. Descen-
sos de este orden de magnitud, que no se obser-
vaban desde la primera mitad de la década de los
noventa, sugieren que la demanda de financiación
de las empresas para cubrir sus necesidades de
capital circulante se ha visto reducida a conse-
cuencia de la situación cíclica de la economía, así
como de la continua caída en el número de fusio-
nes y adquisiciones. Además, es posible que algu-
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nas empresas hayan experimentado dificultades a
la hora de obtener financiación debido a la crecien-
te preocupación de los inversores por el riesgo de
crédito.

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
las instituciones financieras no monetarias se re-
dujo desde el 33,1% registrado en septiembre
hasta el 30,8% en octubre. El crecimiento del
saldo vivo de este sector, que sigue registrando
tasas elevadas, refleja el hecho de que muchas
instituciones utilizan entidades de propósito es-
pecial para sus emisiones de deuda. En concreto,
empresas de los sectores del automóvil y de las
telecomunicaciones aprovecharon las posibilida-
des de acceso a la financiación estructurada que
les ofrecían sus filiales financieras incluidas en el
sector de instituciones financieras no monetarias.
En consecuencia, parece que el crecimiento rela-
tivamente elevado de la emisión de valores dis-
tintos de acciones realizada por las instituciones
financieras no monetarias está, en cierta medida,
desempeñando un papel sustitutivo de la emisión
de renta fija por parte de las propias sociedades
no financieras.

Por lo que hace al sector de las Administraciones
Públicas, la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
emitidos por la Administración Central se elevó
hasta el 5% en octubre, desde el 4,5% registra-
do en el mes de septiembre. Al mismo tiempo, la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos por las
otras Administraciones Públicas se redujo ligera-
mente desde el 30,2% en septiembre hasta el
28,6% en octubre. Aun así, estas tasas siguen
siendo muy altas en comparación con las regis-
tradas en años precedentes, lo que refleja el dete-
rioro de la situación presupuestaria de las admi-
nistraciones locales en algunos países.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
disminuyeron en noviembre

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela se mantu-
vieron prácticamente estables en noviembre, a

niveles cercanos a los existentes a principios del
año 2002. Esta evolución ha estado en consonan-
cia con la tendencia general seguida por los tipos
de interés del mercado monetario durante los
once primeros meses del año (véase gráfico 5).

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela volvieron a
registrar un descenso en noviembre del 2002,
siguiendo la tendencia observada desde junio del
pasado año (véase gráfico 6). Las caídas totales
acumuladas entre junio y noviembre se situaron
entre los 50 y los 60 puntos básicos, en compara-
ción con la disminución registrada en el rendi-
miento medio de la deuda pública a cinco años,
que ha sido ligeramente superior a los 100 pun-
tos básicos en el mismo período. Los tipos de
interés a largo plazo aplicados por las entidades
de crédito muestran, en general, una menor vola-
tilidad que los tipos de mercado comparables.
De este modo, la variación experimentada por el
diferencial entre los tipos aplicados por las enti-
dades de crédito a su clientela y los rendimientos
de la deuda pública comparables pudiera reflejar
el ajuste más gradual de aquellos tipos y, en el
caso de los tipos de interés de los préstamos,
también la evolución del riesgo de crédito.

Gráfico  5
Tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable
(en porcentaje; medias mensuales)

Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos países y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.
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Los tipos de interés del mercado monetario
descendieron en diciembre

Los tipos de interés del mercado monetario dis-
minuyeron en diciembre del 2002, continuando
con la tendencia exhibida desde mediados del mes
de mayo. En los plazos cortos, esta caída reflejó
el ajuste hacia el nuevo nivel del tipo mínimo de
puja aplicable a las operaciones principales de
financiación del Eurosistema, que se redujo 50
puntos básicos, hasta el 2,75%, a partir de la
operación liquidada el 11 de diciembre. Al térmi-
no del mes de noviembre, la pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario, medida
por la diferencia entre los tipos EURIBOR a uno y
doce meses, era levemente negativa. Dicha pen-
diente se ha mantenido básicamente sin cambios
hasta el 15 de enero, lo que refleja una caída
prácticamente paralela de los tipos de interés a lo
largo de la curva de rendimientos.

Los tipos negociados a los plazos más cortos de
la curva de rendimientos del mercado monetario
mostraron una cierta volatilidad en diciembre del
2002 y a primeros de enero del 2003. En el pe-
ríodo transcurrido desde el final de noviembre
hasta el 15 de enero, el tipo de interés a un día,
medido por el EONIA, fluctuó entre el 2,82% y el

Gráfico  6
Tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable
(en porcentaje; medias mensuales)

Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos países y Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.
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3,70%. En consecuencia, el EONIA se situó en
ocasiones notablemente por encima del 2,75%,
el nuevo tipo mínimo de puja aplicable a las ope-
raciones principales de financiación. Tras fluctuar
a mediados de diciembre en torno a un nivel lige-
ramente inferior al 3%, el EONIA aumentó de
forma sustancial en la segunda mitad del mes. Este
incremento obedeció a unas condiciones de mer-
cado poco habituales, posteriores a un episodio
de insuficiencia de pujas acaecido en la operación
principal de financiación liquidada el 17 de di-
ciembre y al habitual efecto de fin de año (debido
al deseo por parte de las instituciones financieras
de ajustar sus balances de situación al cierre del
ejercicio). A principios del mes de enero, el
EONIA tendió gradualmente a estabilizarse, al-
canzando niveles más próximos al tipo mínimo de
puja, situado en el 2,75%.

Mientras que tanto el tipo marginal como el tipo
medio de adjudicación de las operaciones princi-
pales de financiación del Eurosistema liquidadas
el 4 de diciembre del 2002 fueron del 3,25%, es
decir, iguales al tipo mínimo de puja entonces vi-
gente, en las semanas posteriores del mes de di-
ciembre del 2002 y de enero del 2003, dichos
tipos marginal y medio de adjudicación se situa-
ron, respectivamente, y en promedio, 10 y 15
puntos básicos por encima del 2,75%, el nuevo
tipo mínimo de puja (véase recuadro 1). Estos
diferenciales fueron de 5 y 6 puntos básicos, res-
pectivamente, en la operación liquidada el día 15
de enero. Tras el episodio de insuficiencia de pu-
jas del 17 de diciembre y las restrictivas condi-
ciones de liquidez resultantes, el día 18 de di-
ciembre se llevó a cabo una operación de ajuste a
fin de proporcionar liquidez a las entidades de
contrapartida y permitir que el período de man-
tenimiento de reservas finalizase sin sobresaltos.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses disminuye-
ron 33 y 22 puntos básicos, respectivamente, en-
tre el final de noviembre y el 15 de enero del
2003, fecha en la que se situaron en el 2,85% y el
2,83% (véase gráfico 7). Los tipos de interés mar-
ginal y medio de la operación de financiación a
plazo más largo del Eurosistema liquidada el 23 de
diciembre fueron del 2,93% y el 2,95%, respecti-
vamente, en consonancia con el tipo EURIBOR a
tres meses entonces vigente, situado en el 2,95%.
Tanto para el tipo marginal como para el tipo
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Operaciones de política monetaria y situación de liquidez en el período de mantenimiento
de reservas que terminó el 23 de diciembre de 2002

Durante el período de mantenimiento de reservas en consideración, el Eurosistema liquidó cuatro operaciones

principales de financiación (OPF), dos operaciones de financiación a plazo más largo (OFPML) y una

operación de ajuste de inyección de liquidez.

El tipo marginal cayó del 3,29% de la primera OPF del período de mantenimiento al 3,25% de la operación que

se liquidó el 4 de diciembre. En esta última operación, el BCE cubrió todas las pujas presentadas, que se

situaron en un nivel ligeramente inferior al necesario para el cumplimiento adecuado de las exigencias de

reservas durante la semana siguiente a la liquidación de esta operación. Tras la decisión del Consejo de Gobierno

del BCE, adoptada el 5 de diciembre, de rebajar el tipo mínimo de puja aplicable a las OPF del 3,25% al 2,75%, el

tipo de interés marginal descendió hasta el 2,82% en la OPF liquidada el 11 de diciembre. En la OPF liquidada el

18 de diciembre, la última del período de mantenimiento de reservas, el importe de las pujas presentadas

tampoco alcanzó el nivel necesario para cumplir con las reservas mínimas. El BCE cubrió todas las pujas, lo

que se tradujo en un tipo marginal del 2,75% y en un tipo medio ponderado del 2,87%. Para reducir la escasez

de liquidez resultante, el BCE inició el 18 de diciembre una operación de ajuste de inyección de liquidez, con

vencimiento a una semana, y adjudicó 10 mm de euros a un tipo marginal del 2,8% y un tipo medio ponderado

del 2,82%. El importe adjudicado reflejó un equilibrio entre el objetivo del BCE de restablecer las condiciones

Recuadro  1

Operaciones de mercado abierto
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Fuente: BCE.

Operación Fecha de
liquidación

Fecha de
vencimiento

Importe de
las pujas

Importe
adjudicado

Ratio de cobertura
de las pujas

Número de
participantes

Tipo mínimo
de puja

Tipo
marginal

Tipo medio
ponderado

OPF
OPF
OPF
OPF

OFPML
OFPML

Otras

27/11/2002 11/12/2002 108,9 62,0 1,76 255 3,25 3,29 3,31

04/12/2002 18/12/2002 111,8 111,8 1,00 175 3,25 3,25 3,25
11/12/2002 24/12/2002 100,5 65,0 1,55 247 2,75 2,82 2,83
18/12/2002 31/12/2002 103,5 103,5 1,00 224 2,75 2,75 2,87
28/11/2002 27/02/2003 38,6 15,0 2,58 162 - 3,02 3,04
23/12/2002 27/03/2003 42,3 15,0 2,82 172 - 2,93 2,95

18/12/2002 24/12/2002 28,5 10,0 2,85 50 2,75 2,80 2,82

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

Media diaria durante el período comprendido entre el 24 de noviembre y el 23 de diciembre de 2002

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.

Inyección de 
liquidez

Drenaje de 
liquidez

Contribución 
neta

(a) Operaciones de política monetaria del Eurosistema
Operaciones principales de financiación
Operaciones de financiación a plazo más largo
Facilidades permanentes
Otras operaciones

(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 
bancario
Billetes en circulación
Depósitos de las Administraciones Públicas en el Eurosistema
Activos exteriores netos (incluido el oro)
Otros factores (netos)

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

(d) Reservas mínimas exigidas

216,2 0,2 + 215,9
168,1 - + 168,1

45,0 - + 45,0
1,1 0,2  0,9

-2,0 2,0

371,5 458,2  - 86,7
- 350,7 - 350,7
- 51,7 - 51,7

371,5 - + 371,5
- 55,8 - 55,8

129,3

128,8
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de liquidez normales y el de mantener los incentivos para que las entidades de contrapartida pujen en las OPF

por el importe adecuado.

El tipo EONIA se mantuvo estable en torno al 3,3% a comienzos del período. El 29 de noviembre, aumentó al

3,38% a causa del efecto de fin de mes. En los días posteriores se observaron valores relativamente elevados,

debido a la preocupación por la insuficiencia de pujas ocasionada por las expectativas de los mercados de que el

Consejo de Gobierno redujera el nivel del tipo mínimo de puja de las OPF en su reunión de 5 de diciembre de 2002.

Tras la adopción de esta decisión, el EONIA descendió gradualmente hasta situarse en un nivel ligeramente inferior

al 2,9%, donde se mantuvo del 9 al 16 de diciembre. La insuficiencia de pujas en la OPF adjudicada el 17 de

diciembre y las restrictivas condiciones de liquidez resultantes generaron presiones al alza sobre los tipos de interés

a corto plazo. El EONIA aumentó ininterrumpidamente durante el resto del período de mantenimiento de reservas,

hasta alcanzar el 3,7% —un nivel sólo 5 puntos básicos por debajo del tipo de la facilidad marginal de crédito— el

23 de diciembre, el último día del período de mantenimiento de reservas.

De hecho, el período de mantenimiento terminó con un recurso neto agregado a la facilidad marginal de crédito

relativamente elevado, 18 mm de euros, debido, en parte, a los factores autónomos, que fueron mayores de lo

esperado. La diferencia media entre los saldos en cuentas corrientes y las exigencias de reservas mínimas fue de

0,75 mm de euros.

El efecto neto de absorción de liquidez de los factores autónomos, es decir, los que no están no relacionados con

las operaciones de política monetaria [rúbrica (b) del cuadro] fue, en promedio, de 86,7 mm de euros. Las

estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autónomos se situaron

entre los 72,6 mm de euros y los 93,8 mm de euros. La desviación más importante entre la estimación y la cifra

efectivamente registrada se produjo en el período comprendido entre el 25 de noviembre y el 3 de diciembre, y

ascendió a 3,6 mm de euros.

Gráfico  7
Tipos de interés a corto plazo en la zona
del euro y pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario
(datos diarios)

Fuente: Reuters.
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medio, aquellos niveles se encontraban 9 puntos
básicos por debajo de los correspondientes tipos
de la operación de financiación a plazo más largo
liquidada el día 28 de noviembre.

Los tipos EURIBOR a seis y nueve meses disminu-
yeron 22 y 30 puntos básicos, respectivamente,
entre el final de noviembre y el 15 de enero, fecha
en la que se situaron en el 2,77% y el 2,72%. Ese
mismo día, la pendiente de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario, medida por la dife-
rencia entre los tipos EURIBOR a uno y doce me-
ses, se situó en -13 puntos básicos, prácticamente
sin cambios desde finales del mes de noviembre.

La evolución esperada del EURIBOR a tres meses,
implícita en el precio de los futuros con fechas de
entrega en el 2003, se ha movido a la baja desde
el final del mes de noviembre. Los tipos implícitos
en el precio de los futuros con fechas de entrega
en marzo, junio, septiembre y diciembre del 2003
disminuyeron 15, 35, 47 y 58 puntos básicos, res-
pectivamente, hasta situarse el día 15 de enero en
el 2,68%, el 2,54%, el 2,53% y el 2,63%.
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El rendimiento de la deuda pública a largo
plazo mostró cierta volatilidad en diciembre

El rendimiento de la deuda pública mostró cierta
volatilidad en diciembre del 2002 y a comienzos
de enero del 2003 (véase gráfico 8). Entre finales
de noviembre y el 15 de enero, el rendimiento de
la deuda pública a diez años disminuyó 25 puntos
básicos en la zona del euro, situándose en el 4,3%,
mientras registraba un menor descenso en Esta-
dos Unidos, donde se redujo unos 15 puntos bási-
cos, hasta situarse alrededor del 4,1%. En conse-
cuencia, entre finales de noviembre y el 15 de
enero, el diferencial entre el rendimiento de la
deuda pública a diez años en Estados Unidos y en
la zona del euro se estrechó unos 10 puntos bási-
cos, quedando en torno a -20 puntos básicos.

En Estados Unidos, tras experimentar un fuerte
descenso en diciembre del 2002, el rendimiento
de la deuda pública repuntó a primeros de enero
del 2003. En el transcurso del mes de diciembre,
los participantes en el mercado parecieron perci-
bir una mayor probabilidad de guerra contra Irak,
lo que provocó la caída inicial del rendimiento, y
pareció cundir la preocupación por el efecto que
las tensiones existentes en Oriente Medio pudie-

Gráfico  8
Rendimiento de la deuda pública a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos
(en porcentaje; datos diarios)

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda pública a largo plazo se refiere a
los bonos a diez años o con vencimiento más próximo a este plazo.

Zona del euro
Estados Unidos

Oct Nov Dic
2002 2003

3,5

4,0

4,5

5,0

3,5

4,0

4,5

5,0

ran tener sobre los precios del petróleo y sobre la
actividad económica. También contribuyeron a las
presiones a la baja sobre el rendimiento en el mes
de diciembre, por un lado, la publicación de datos
macroeconómicos que señalaban, aparentemente,
una recuperación algo menor de lo previsto y, por
otro, las advertencias de algunas empresas sobre
sus perspectivas de beneficios. El repunte del ren-
dimiento observado a comienzos de enero se vio
impulsado por la publicación de resultados mejo-
res de lo esperado en el sector manufacturero de
Estados Unidos y por las nuevas medidas de estí-
mulo fiscal propuestas en ese país.

El rendimiento real de los bonos estadounidenses
a diez años indiciados con la inflación disminuyó
alrededor de 30 puntos básicos entre finales de
noviembre del 2002 y el 15 de enero de 2003,
fecha en la que se situó en el 2,2%, lo que parece-
ría indicar, en general, un menor optimismo por
parte de los participantes en el mercado respecto
a las perspectivas de crecimiento a largo plazo.
Dado que el descenso del rendimiento real fue
más acusado que el del rendimiento nominal, la
tasa de inflación implícita a diez años, medida por
la diferencia entre el rendimiento de los bonos no-
minales y el de los bonos indiciados con la inflación,
ambos a diez años, aumentó en torno a 10 puntos
básicos entre finales de noviembre del 2002 y el
15 de enero de 2003, hasta situarse en el 1,9%.
Sin embargo, debe interpretarse con caución la
evolución de las tasas de inflación implícita, debi-
do a la existencia de primas que varían con el
tiempo. Si bien el rendimiento de la deuda experi-
mentó fuertes fluctuaciones durante el período
considerado, la incertidumbre del mercado, me-
dida por la volatilidad implícita de los futuros a
diez años del Tesoro estadounidense, se redujo
unos 1,2 puntos porcentuales entre finales de no-
viembre y el 15 de enero, fecha en la que se situó
en el 7,3%.

En Japón, el rendimiento de la deuda pública dis-
minuyó ligeramente en diciembre del 2002 y a
comienzos de enero del 2003, como consecuen-
cia de la inquietud de los participantes en el mer-
cado respecto al sistema bancario y a unos datos
macroeconómicos poco alentadores. Entre fina-
les de noviembre y el 15 de enero, el rendimiento
de la deuda pública a diez años descendió alrede-
dor de 15 puntos básicos, hasta alcanzar el 0,9%,
el nivel más bajo observado desde 1998.
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Mejoras recientes en las estadísticas de emisiones de valores

En el presente Boletín Mensual, el BCE publica por primera vez  estadísticas mensuales de acciones cotizadas

(véase el cuadro 3.8 de la sección de «Estadísticas de la zona del euro»). Además, se publican también nuevos

datos que mejoran la medición del crecimiento de los saldos de valores distintos de acciones (véase cuadro 3.7)1.

En este recuadro se presentan las nuevas estadísticas de acciones cotizadas y las mejoras realizadas en las

estadísticas existentes sobre emisiones de valores distintos de acciones.

Publicación de estadísticas mensuales de acciones cotizadas

Las nuevas estadísticas sobre los saldos vivos de acciones cotizadas emitidas por los residentes en la zona del

euro reflejan el tamaño del mercado de valores de dicha zona. Desde el punto de vista de la política monetaria,

conviene efectuar el seguimiento de estas estadísticas, debido a la vinculación entre la evolución de los

mercados de valores y, por ejemplo, la oferta y la demanda agregadas y el mecanismo de transmisión de la

política monetaria2.

De acuerdo con las normas del Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95), las acciones comprenden los activos

financieros que representan derechos sobre la propiedad de sociedades. Normalmente, estos activos financieros

otorgan a los tenedores el derecho a una parte de los beneficios de las sociedades y, en caso de liquidación, a una

parte de sus activos netos. La categoría de acciones cotizadas comprende las acciones cotizadas en una bolsa de

valores reconocida o en otros mercados secundarios. Las acciones cotizadas incluyen las acciones emitidas por

las sociedades anónimas, tanto las ordinarias, que otorgan a sus tenedores derechos políticos y derechos

económicos (capital shares), como los valores que otorgan a sus tenedores derechos económicos (dividend

shares), las acciones de disfrute (redeemed shares) emitidas por las sociedades anónimas y las acciones

preferentes.

Las estadísticas de acciones cotizadas se detallan, por sectores emisores, entre sociedades no financieras,

instituciones financieras monetarias (IFM) e instituciones financieras no monetarias. Las series temporales

comienzan en enero de 1999 y los datos se expresan a

valor de mercado. Entre las mejoras adicionales que se

vayan introduciendo podría incluirse el cálculo de los

datos de operaciones.

En el gráfico A se aprecia que, desde enero de 1999, se

han producido fuertes fluctuaciones en el valor del

saldo vivo de acciones cotizadas emitidas por los

residentes en la zona del euro. En el período

comprendido entre enero del año 1999 y marzo del

2000, este valor ha crecido un 44%, como resultado, en

gran parte, de la considerable subida de las cotizaciones

bursátiles de la zona del euro durante ese período. Sin

embargo, desde marzo del 2000, el mercado de valores

ha experimentado una caída incluso más pronunciada,

con un notable descenso del saldo vivo de acciones

cotizadas emitidas por los residentes en la zona del

Recuadro  2

1 Las estadísticas de emisiones de valores se elaboran por el Eurosistema con periodicidad mensual. Estos datos figuran en la tercera
parte de la sección de «Estadísticas de la zona del euro» del Boletín Mensual y pueden obtenerse, asimismo, en la dirección del BCE
en Internet.

2 Para más información sobre el papel del mercado de valores en la economía y en la estrategia de política monetaria del BCE, véase
el artículo titulado «El mercado de valores y la política monetaria» en el Boletín Mensual de febrero del 2002.

Gráfico A: Saldo vivo de acciones cotizadas
emitidas por residentes en la zona del euro
entre enero de 1999 y octubre de 2002
(en mm de euros; saldo a fin de período; valor de mercado)

Fuente:  BCE.
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euro, que ha pasado de 5.841 mm de euros en marzo del 2000 a 3.262 mm de euros en octubre del 2002. Más de

tres cuartas partes (76%) del saldo vivo en octubre del 2002 (véase gráfico B) fue emitido por las sociedades no

financieras, y el resto por las IFM (14%) y las instituciones financieras no monetarias (10%). Esta última

categoría incluye las empresas de seguro y los fondos de pensiones, así como otros intermediarios financieros.

Mejoras introducidas en el cálculo de las tasas de crecimiento de los valores distintos de acciones

Las tasas de crecimiento de los valores distintos de

acciones ya no se calculan a partir de las variaciones de

los saldos vivos. El nuevo método de cálculo de las

tasas de crecimiento se basa en la acumulación de los

flujos reales, utilizando la información disponible sobre

las emisiones brutas y las amortizaciones. Por lo tanto,

las nuevas tasas de crecimiento reflejarán las operaciones

financieras que se producen cuando una unidad

institucional adquiere, o vende, activos financieros y

contrae, o cancela, pasivos. Este nuevo enfoque permite

obtener tasas de crecimiento interanuales más precisas

y uniformes para las estadísticas de emisiones de

valores, evitando distorsiones debidas a reclasi-

ficaciones, revalorizaciones, variaciones de los tipos de

cambio y cualesquiera otras modificaciones que no

provengan de operaciones.

Las tasas de crecimiento interanuales de los valores

distintos de acciones se calculan ahora a partir de un

«índice de saldos nocionales», que se describe en las

«Notas técnicas» de la sección de «Estadísticas de la

zona del euro».

El gráfico C muestra la diferencia entre el cálculo de las tasas de crecimiento interanuales utilizando un índice de

saldos nocionales basado en operaciones financieras (línea gruesa) y el cálculo utilizando saldos sin ajustar

(línea fina). Para el total de valores distintos de acciones en todas las divisas, las diferencias entre las tasas de

crecimiento interanuales ajustadas y las tasas sin ajustar se situaron, como promedio, en 0,7 puntos porcentuales

Gráfico B: Detalle por sectores de las acciones
cotizadas emitidas por residentes en la zona
del euro basado en el saldo vivo a finales
de octubre de 2002
(en porcentaje)

Fuente:  BCE.
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Gráfico C: Crecimiento interanual de los valores distintos de acciones emitidos por residentes
en la zona del euro (todas las divisas) entre enero de 1999 y octubre de 2002
(tasas de variación)

Fuente: BCE.
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durante el período comprendido entre enero del año 1999 y octubre del 2002 y alcanzaron su cota máxima de

1,4 puntos porcentuales en octubre del 2000. La causa principal de esta diferencia, particularmente marcada en

los dos primeros años de la tercera fase de la UEM, fue el efecto del tipo de cambio sobre los valores distintos

de acciones emitidos por los residentes en la zona del euro en moneda extranjera, como consecuencia de la

depreciación del euro registrada durante ese período. En efecto, para los valores distintos de acciones emitidos

anteriormente en moneda extranjera, el valor de estos pasivos denominados en euros aumentó al depreciarse el

euro, dando lugar a una tasa de crecimiento más alta de la serie que no se ajustó por cambios de valoración.

Los nuevos datos de las emisiones de los residentes en la zona del euro muestran una elevada emisión

de valores distintos de acciones denominados en moneda extranjera

Una vez ajustados los datos para eliminar los cambios de valoración debidos a la fluctuación de las monedas,

pueden medirse con mayor precisión las variaciones del saldo de deuda en moneda extranjera, que se han

originado, exclusivamente, por las decisiones adoptadas por los emisores de valores distintos de acciones.

Como promedio, para los valores distintos de acciones denominados en moneda extranjera emitidos por los

residentes en la zona del euro, la diferencia entre las nuevas tasas de crecimiento interanuales ajustadas y las

tasas sin ajustar fue de 7,2 puntos porcentuales en el período transcurrido entre enero del año 1999 y octubre

del 2002, con un máximo de 17,9 puntos porcentuales en octubre del 2000 (véase gráfico D).

Si se consideran las tasas de crecimiento ajustadas correspondientes al período comprendido entre comienzos

de los años 1999 y 2000, el saldo de valores distintos de acciones emitidos en moneda extranjera creció, de

forma bastante constante, a un ritmo anual del 10%. Sin embargo, hacia mediados del 2000, el ritmo de emisión

de valores distintos de acciones en moneda extranjera por los residentes en la zona del euro empezó a

acelerarse, situando las tasas de crecimiento interanuales por encima del 20%. Posteriormente, las tasas de

crecimiento volvieron a niveles cercanos al 10% en el 2001 y el 2002, aunque permanecieron siempre por

encima de las tasas de crecimiento de las emisiones en moneda nacional.

El acusado aumento de la emisión de deuda denominada en moneda extranjera observado durante el año 2000

puede haber sido resultado, en parte, de las actividades de cobertura relacionadas con la cuantiosa inversión

exterior directa realizada en Estados Unidos por empresas de la zona del euro (véase el recuadro 5 titulado

«Evolución de los flujos financieros netos entre la zona del euro y Estados Unidos» en el Boletín Mensual de

octubre del 2002). A igualdad de otros factores, esta intensa actividad de inversión exterior directa incrementó

Gráfico D: Crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones denominados en moneda
extranjera emitidos por residentes en la zona
del euro entre enero de 1999 y octubre de 2002
(tasas de variación)

Fuente:  BCE.
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Gráfico E: Crecimiento interanual de los valores
distintos de acciones denominados en euros
emitidos por residentes en la zona del euro
entre enero de 1999 y octubre de 2002
(tasas de variación)

Fuente:  BCE.
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la sensibilidad de los balances y de los flujos financieros netos de las empresas de la zona del euro a

fluctuaciones del valor del euro frente al dólar estadounidense. Para mitigar estos riesgos, algunas empresas de

la zona del euro pueden haberse visto alentadas a cubrir sus riesgos cambiarios emitiendo más deuda denominada

en moneda extranjera. Cabe destacar que, al disminuir la actividad de inversión exterior directa en el transcurso

del 2001, también se redujo la emisión de valores distintos de acciones en moneda extranjera por los residentes

en la zona del euro.

Además de las cuestiones de cobertura, no puede excluirse que, durante el año 2000, los emisores de la zona del

euro especularan con la probable evolución futura del euro, con el fin de recortar los costes de servicio de la

deuda en el largo plazo. En efecto, a lo largo del 2000, el euro volvió a depreciarse frente al dólar. Si unos

emisores en busca de fondos consideraron que el euro acabaría por apreciarse, con lo que se rebajarían el valor

en euros de la deuda denominada en moneda extranjera y los correspondientes costes de servicio de la deuda,

pudieron haber tomado la decisión de emitir deuda en moneda extranjera en lugar de en euros.

Pese a las consideraciones relativas a la cobertura y a la especulación, desde el inicio de la tercera fase de la

UEM, el crecimiento de los valores distintos de acciones denominados en moneda extranjera emitidos por los

residentes en la zona del euro ha sido sistemáticamente más elevado que el de las emisiones denominadas en

euros. Este hecho puede estar relacionado con la creciente internacionalización de los mercados de capitales,

que ha propiciado una mayor diversificación de las monedas por parte de los emisores de valores distintos de

acciones de la zona del euro.

En cuanto a los valores distintos de acciones emitidos en moneda nacional, la diferencia entre las tasas de

crecimiento ajustadas y sin ajustar no fue significativa entre enero del año 1999 y octubre del 2002 (véase

gráfico E), situándose, como promedio, en sólo 0,2 puntos porcentuales, con un máximo de 1 punto porcentual

en enero de 1999.

En conjunto, la mejora introducida en el cálculo de las tasas de crecimiento puede permitir comprender mejor

las tendencias que se observan en la emisión de valores distintos de acciones y, en especial, de los denominados

en moneda extranjera.

En la zona del euro, al igual que en Estados Uni-
dos, el rendimiento de la deuda pública repuntó
en los primeros días de enero del 2003, tras el
pronunciado descenso registrado en diciembre
del 2002, como resultado, principalmente, de la
percepción por parte de los participantes en el
mercado de una intensificación de las tensiones
geopolíticas en Oriente Medio. La reacción del
mercado a los datos de las encuestas publicadas
en la zona del euro contribuyó también a acentuar
las presiones a la baja sobre el rendimiento en
diciembre. Posteriormente, a comienzos de ene-
ro, el rendimiento nominal de la deuda pública a
largo plazo de la zona del euro volvió a elevarse.

En general, las expectativas de los participantes
en el mercado respecto al crecimiento económi-
co parecieron reducirse ligeramente entre finales
de noviembre del 2002 y comienzos de enero del
2003. Ello se desprende del hecho de que el ren-

dimiento real en la zona del euro, medido por el
rendimiento de los bonos a diez años indiciados
con el IAPC de la zona del euro, excluido el taba-
co, cayó en torno a 45 puntos básicos entre fina-
les de noviembre y el 15 de enero, hasta situarse
en el 2,3%. El menor optimismo se reflejó tam-
bién en un desplazamiento a la baja de la curva de
tipos de interés forward implícitos a un día de la
zona del euro, especialmente en los plazos cortos
y medios, entre finales de noviembre y el 15 de
enero (véase gráfico 9). Al igual que en Estados
Unidos, el descenso generalizado del rendimiento
real de la deuda pública a diez años fue mayor
que el del rendimiento nominal, por lo que la tasa
de inflación implícita, medida por la diferencia
entre el rendimiento de los bonos nominales y el
de los bonos indiciados con el IAPC de la zona del
euro, excluido el tabaco, ambos a diez años, su-
bió unos 15 puntos básicos durante el período
examinado. Gran parte de este aumento se regis-
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Gráfico  9
Tipos de interés forward implícitos
a un día en la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)

Fuente: Estimación del BCE.
Nota: La curva de tipos forward, que se deriva de la estructura de
tipos de interés de mercado observada, recoge las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo
forward se explica en la página 31 del Boletín Mensual correspon-
diente al mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la estima-
ción se obtienen de los contratos swap.
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tró a principios de enero, como consecuencia de
los desplazamientos de fondos desde los valores
de renta fija a los de renta variable.

En el mercado de renta fija privada, el diferencial
entre el rendimiento de los valores de renta fija
privada y el de la deuda pública siguió estrechán-
dose en diciembre del 2002 y en los primeros
días de enero del 2003, tanto en la zona del euro
como en Estados Unidos (véase gráfico 10). Ello
parecería indicar cierta mejora en este segmento
de los mercados de capitales, aunque el 15 de
enero el citado diferencial permanecía todavía en
un nivel ligeramente superior al observado a co-
mienzos del 2002.

Caída de las cotizaciones bursátiles en la
zona del euro en diciembre

Tras el repunte registrado en octubre y noviem-
bre del 2002, las cotizaciones bursátiles de la
zona del euro experimentaron una ligera caída en

diciembre, antes de volver a repuntar a principios
de enero del 2003. Las cotizaciones bursátiles de
la zona del euro, medidas por el índice Dow Jones
EURO STOXX amplio, perdieron un 7% entre
finales de noviembre y el 15 de enero (véase gráfi-
co 11). En Estados Unidos el índice Standard and
Poor's 500 ganó un 1%, mientras que en Japón el
índice Nikkei 225 retrocedió un 7% durante el
mismo período.

En Estados Unidos, las cotizaciones bursátiles ba-
jaron durante la mayor parte de diciembre del
2002, como resultado, fundamentalmente, de la
inquietud de los participantes en el mercado por
las tensiones geopolíticas y por las advertencias
de algunas empresas estadounidenses sobre sus
perspectivas de beneficios. El repunte observado
a primeros de enero se produjo tras la publica-
ción de resultados mejores de lo previsto en el
sector manufacturero de Estados Unidos y ante
las nuevas medidas de estímulo fiscal propuestas
en ese país. Entre finales de noviembre y el 15 de
enero, la incertidumbre, medida por la volatilidad
implícita obtenida de las opciones sobre el índice
Standard and Poor's 500, permaneció en un nivel
cercano a su media de los dos últimos años (véase
gráfico 12).

Gráfico  10
Diferenciales de las obligaciones de empresas
en la zona del euro y Estados Unidos
(puntos básicos; datos diarios; calificación BBB)

Fuentes: Bloomberg y cálculos del BCE.
Nota: Los diferenciales de las obligaciones de empresas se calculan
como la diferencia entre el rendimiento de las obligaciones de empre-
sas de siete a diez años y el de la deuda pública de siete a diez años.
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Gráfico  11
Índices bursátiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japón
(índice: 1 octubre 2002=100; datos diarios)

Fuente: Reuters.
Nota: Índice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standard & Poor´s 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
para Japón.
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Gráfico  12
Volatilidad implícita en los mercados
de renta variable de la zona del euro,
Estados Unidos y Japón
(en porcentaje; datos diarios)

Fuente: Bloomberg.
Nota: Las series de volatilidad implícita representan la desvia-
ción típica esperada de los cambios porcentuales en las cotizacio-
nes bursátiles en un período de tres meses, implícitos en los pre-
cios de las opciones sobre índices de Bolsa. Los índices bursátiles
a los que se refieren las volatilidades implícitas son el Dow Jones
EURO STOXX 50, para la zona del euro; el Standard and Poor´s
500, para Estados Unidos, y el Nikkei 225, para Japón.
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En Japón, el descenso generalizado de las cotiza-
ciones bursátiles registrado entre finales de noviem-
bre y el 15 de enero pareció ser consecuencia de la
combinación de efectos de contagio a nivel mundial
y de la inquietud del mercado en torno a las pers-
pectivas económicas a corto plazo del país. Entre
finales de noviembre y el 15 de enero, la incerti-
dumbre, medida por la volatilidad implícita obteni-
da de las opciones sobre el índice Nikkei 225, se
mantuvo estable unos 4 puntos porcentuales por
debajo de su media de los dos últimos años.

En la zona del euro, las cotizaciones bursátiles
experimentaron un leve repunte a comienzos de
enero, tras sufrir una fuerte caída en diciembre del
2002. Este descenso fue generalizado y se produjo
en un contexto de tensiones geopolíticas y de per-
sistente inquietud en el mercado acerca de las pers-
pectivas económicas. Por otro lado, las adverten-
cias de algunas empresas, especialmente en los sec-
tores de tecnología, líneas aéreas, comercio al por
menor y seguros, sobre sus perspectivas de benefi-
cios incrementaron las presiones a la baja sobre las
cotizaciones bursátiles. El repunte observado a prin-
cipios de enero pareció ser resultado de efectos de
contagio positivos procedentes de Estados Unidos.
Contrariamente a lo ocurrido en Estados Unidos

y Japón, la incertidumbre de los inversores de la
zona del euro, medida por la volatilidad implícita
obtenida de las opciones sobre el índice EURO
STOXX, creció 4 puntos porcentuales entre fina-
les de noviembre y el 15 de enero, hasta situarse
unos 5 puntos porcentuales por encima de su me-
dia de dos años. Sin embargo, en comparación
con el segundo y el tercer trimestres del 2002, la
incertidumbre ha disminuido notablemente.

En el presente Boletín Mensual se publican por
primera vez estadísticas agregadas de la zona
del euro sobre los fondos de inversión (véase
recuadro 3). Los fondos de inversión son inversores
importantes tanto en los mercados de renta fija
como en los de renta variable. A finales de junio del
2002, los fondos de inversión de la zona del euro
mantenían activos de renta fija y de renta variable
por valor de 1.312 mm de euros (19% del PIB) y
1.057 mm de euros (16% del PIB), respectiva-
mente. Estas nuevas estadísticas se publicarán con
periodicidad trimestral y con un desfase aproxi-
mado de cuatro meses.
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Nuevas estadísticas del BCE sobre los fondos de inversión de la zona del euro

El presente Boletín Mensual incluye, por primera vez, estadísticas agregadas de la zona del euro sobre los

fondos de inversión residentes1, elaboradas por el BCE (véanse cuadros 2.9, 2.10 y 2.11 en la sección titulada

«Estadísticas de la zona del euro»). Estos fondos de inversión constituyen la categoría más importante del

subsector  «Otros intermediarios financieros, excepto empresas de seguros y fondos de pensiones», incluido en

el sector instituciones financieras del Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95). Los fondos de inversión

representan, aproximadamente, las cuatro quintas partes de los activos totales de «Otros intermediarios

financieros». Estas nuevas estadísticas sobre fondos de inversión no incluyen los fondos del mercado monetario,

que forman parte de las instituciones financieras monetarias (IFM).

Una diferencia esencial entre los «Otros intermediarios financieros» y las IFM es que los primeros no tienen

depósitos de IFM no monetarias (también denominadas «no IFM»), en el lado del pasivo de sus balances. El

SEC 95 los define como «todas las instituciones (sociedades y cuasisociedades) financieras que se dedican

principalmente a la intermediación financiera, incurriendo en pasivos distintos del efectivo, los depósitos y los

sustitutos próximos de los depósitos, procedentes de unidades institucionales que no sean instituciones

financieras monetarias, y distintos de las reservas técnicas de seguros». Además de los fondos de inversión, el

subsector «Otros intermediarios financieros» comprende las sociedades de valores y derivados financieros y

las sociedades que se dedican a la concesión de créditos. Normalmente, el pasivo de los fondos de inversión está

constituido por las participaciones emitidas.

Los datos de los «Otros intermediarios financieros», en general, y de los fondos de inversión, en particular, son

importantes para los análisis monetario y financiero por diversos motivos. En primer lugar, las variaciones en

el valor de los activos de los fondos de inversión se transmiten, mediante la valoración de las participaciones, a

los hogares y a las empresas, generando indirectamente efectos riqueza. En segundo lugar, ya que los fondos de

inversión son grandes inversores especializados, la selección de sus carteras puede ser indicativa de tendencias

más generales en la diversificación de activos, lo que es útil para explicar la evolución de M3, por ejemplo. En

tercer lugar, los datos de los fondos de inversión aportan información sobre la estructura financiera de la zona

del euro, sobre todo frente al sector IFM.

Principales características de los nuevos datos publicados sobre fondos de inversión

Los nuevos datos trimestrales sobre los fondos de inversión de la zona del euro, compilados por el BCE, se

basan en datos ya existentes en el Eurosistema, que no están todavía plenamente armonizados. Las definiciones

básicas utilizadas en estas estadísticas de fondos de inversión siguen las normas europeas establecidas en el

SEC 95, siempre que ha sido posible y se ha considerado adecuado.

Los datos publicados se refieren a saldos a fin de trimestre. Por el momento no se dispone de datos de flujos

(operaciones), de lo que se deduce que sólo puede calcularse una aproximación a las verdaderas tasas de

crecimiento, basadas en las variaciones de los saldos. Los agregados de la zona del euro únicamente incluyen, en

la actualidad, 11 países de la zona del euro, debido a la falta de cifras para Irlanda. Estos datos se publicarán con

un desfase cercano a los cuatro meses, con series cuyo primer dato irá referido a a finales de 1999.

Se compilan agregados de la zona del euro para (i) todos los fondos de inversión; (ii) los fondos de inversión

según su política de inversión; y (iii) los fondos de inversión según las restricciones, si las hubiere, sobre la

compra de participaciones. Con respecto a los fondos de inversión clasificados según su política de inversión, se

han identificado cinco categorías: fondos de renta variable, fondos de renta fija, fondos mixtos, fondos inmobiliarios

Recuadro  3

1 El término «residente» se refiere a instituciones situadas en la zona del euro, e incluye las filiales de empresas matrices radicadas
fuera de la zona, así como las sucursales de instituciones cuyas sedes se encuentran fuera de la zona del euro.
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y otros fondos de inversión. Esta clasificación indica el tipo de activo en el que invierte fundamentalmente el

fondo (por ejemplo, si el fondo invierte, sobre todo, en acciones y otras participaciones, se incluye en la

categoría fondos de renta variable). Los fondos que invierten tanto en renta variable como en renta fija, por lo

que a priori no prevalece ninguno de los dos instrumentos, se consideran «fondos mixtos». Cuando es

imposible clasificar los fondos en las categorías fondos de renta variable, fondos de renta fija, fondos mixtos o

fondos inmobiliarios, se incluyen en una categoría residual denominada «otros fondos». En cuanto a (iii), es

decir el acceso al fondo, se efectúa una distinción entre fondos abiertos al público y fondos digidos a inversores

especiales. Esta última categoría restringe la compra de participaciones a determinados tipos de inversores (por

ejemplo, inversores institucionales).

Los datos de los fondos de inversión de la zona del euro figuran en la sección «Statistics» de la dirección del

BCE en Internet (http://www.ecb.int), junto con algunas notas metodológicas.

Algunas características del sector de los fondos de inversión de la zona del euro

Los activos totales de los fondos de inversión de la zona del euro (excluida Irlanda) ascendían a 3.038 mm de

euros a finales del segundo trimestre del 2002. Con referencia a este período, la actividad de los fondos de

inversión es mayor en Luxemburgo, Alemania y Francia, con una cuota de mercado del 26%, 25% y 21%,

respectivamente, seguidos de Italia, con el 11%. Los activos totales de los fondos de inversión de la zona del

euro representaban el 45% del PIB en el segundo trimestre del 2002, el mismo porcentaje que en Estados

Unidos. En ese mismo trimestre, los activos totales del sector IFM de la zona del euro (excluido el Eurosistema)

suponían el 266% del PIB.

Una descomposición de los activos de los fondos de inversión de la zona del euro según su política de inversión

muestra que los fondos de renta fija son los más importantes, con alrededor de un tercio de los activos totales

en el segundo trimestre del 2002 (véase gráfico). Los fondos de renta variable y los mixtos representaban, cada uno

de ellos, un cuarto de los activos totales. Cabe destacar que, en Estados Unidos, en torno a dos tercios de todos los

activos de los fondos de inversión son activos en fondos de renta variable. Por consiguiente, puede que los

partícipes en los fondos de inversión de la zona del euro sean más sensibles a las variaciones en el rendimiento de

los valores de renta fija y menos a los cambios en las cotizaciones bursátiles que en Estados Unidos.

Composición de los activos de los fondos de inversión según su política de inversión
en el segundo trimestre del 2002
(en porcentaje del total)

Fuentes: BCE e Investment Company Institute.
Nota: Activos totales de la zona del euro, excluida Irlanda; activos netos de los fondos de inversión en Estados Unidos, excluidos los fondos
del mercado monetario e incluidos los fondos de inversión de capital fijo, los fondos negociados en bolsa y los «trust» de inversión.
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Con respecto al detalle por tipo de inversor, el sector de los fondos de inversión tanto en la zona del euro como

en Estados Unidos se compone, predominantemente, de fondos abiertos al público. No obstante, los fondos

dirigidos a inversores especializados son mucho más importantes en la zona del euro (suponen en torno al 25%

de los activos del sector de los fondos de inversión) que en Estados Unidos (en torno a un 2%).

En los últimos años, ha aumentado la importancia de la renta fija en el valor de los activos totales de los fondos

de inversión de la zona del euro, mientras que la de la renta variable ha disminuido (véase cuadro siguiente, en el

que la renta fija aparece como «valores distintos de acciones»). Sin embargo, estas tendencias divergentes se

deben principalmente a las diferencias de valoración de los fondos que invierten en renta variable.

Detalle de los activos de los fondos de inversión de la zona del euro
(en porcentaje de los activos totales)

Fuente: BCE.

fin 1999 fin 2000 fin 2001 2002 I 2002 II

Depósitos 7,5 7,0 7,7 7,8 8,0

Valores distintos de acciones 42,1 38,7 41,1 40,2 43,2

De los cuales: 
   Valores distintos de acciones hasta un año 2,7 1,8 2,0 2,2 2,5
   Valores distintos de acciones a más de un año 39,4 36,9 39,1 38,0 40,7
Acciones y otras participaciones 40,9 42,8 38,2 38,8 34,8
Participaciones en fondos de inversión 4,1 5,7 6,6 6,9 7,2
Activo fijo 2,6 3,0 3,4 3,4 3,6
Otros activos (incluidos derivados financieros) 2,8 2,8 3,1 3,0 3,3

Activos totales 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pro memoria: activos totales en mm de euros 2,969 3,256 3,189 3,259 3,038
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2  Evolución de los precios

La inflación medida por el IAPC puede
haberse mantenido estable en diciembre
del 2002

Según el avance de Eurostat, la inflación interanual
medida por el IAPC de la zona del euro puede
haberse mantenido estable en el 2,2% entre no-
viembre y diciembre del 2002 (véase cuadro 2). Sin
embargo, los datos por países publicados reciente-
mente indican que no puede excluirse una cifra lige-
ramente más elevada. En noviembre, el último mes
para el que se dispone de información detallada, la
inflación medida por el IAPC disminuyó 0,1 puntos
porcentuales con respecto al mes anterior, en el que
se situó en el 2,3%. Este descenso se debió a la
reducción de las tasas de variación interanuales de
los precios de la energía, los alimentos elaborados y

los servicios. La tasa de variación interanual del
IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la
energía, disminuyó también 0,1 puntos porcentua-
les, pasando del 2,4% en octubre al 2,3% en no-
viembre. Por lo que se refiere a la evolución a corto
plazo, las tasas de variación intertrimestrales
anualizadas tanto del IAPC como del IAPC, exclui-
dos los alimentos no elaborados y la energía, per-
manecieron por debajo de las tasas de variación
interanuales en noviembre del 2002. Por consiguien-
te, la evolución reciente de la dinámica a corto plazo
está en consonancia con las expectativas de modera-
ción de la inflación interanual en los próximos meses.

Las tasas de variación interanuales de los dos com-
ponentes más volátiles del IAPC, es decir, los ali-
mentos no elaborados y la energía, mostraron ten-

Cuadro  2
Evolución de precios y costes en la zona del euro
(tasas de variación interanuales, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, Thomson Financial Datastream, HWWA (Hamburg Institute of Internacional Economic) y
cálculos del BCE.
Nota: Para los períodos anteriores al 2001, los datos del IAPC no incluyen Grecia. Los demás indicadores de precios y costes incluyen
Grecia en los períodos anteriores al 2001.
1) La inflación medida por el IAPC de diciembre del 2002 corresponde a una estimación preliminar de Eurostat.
2) Excluida la construcción.
3) Total de la economía.
4) Total de la economía (excluidos la agricultura, las Administraciones Públicas, la educación, la sanidad y otros servicios).
5) Brent (para entrega dentro de un mes).
6) Excluida la energía. En euros. Ponderados por las importaciones de materias primas de fuera de la zona del euro.

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

I II III IV DicJul 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 2)

 1)

 Costes laborales unitarios 3)

 Productividad del trabajo 3)

 Remuneración por asalariado 3)

 Costes laborales totales por hora 4)

 Precios del petróleo (euro/barril) 5)

 Precios de las materias primas 6)

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

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

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

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

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

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

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

 13,3   2,7     .  -2,1  -2,4  -0,9     .  -1,7  -0,5  -0,4   2,3   2,1     .

  1,7   2,5     .   3,1   3,2   3,3     .   3,2   3,3   3,3   3,2   3,1     .

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

  1,2   2,6     .   3,1   2,4   2,3     .    -    -    -    -    -    - 

  1,4   0,1     .  -0,4   0,1   0,6     .    -    -    -    -    -    - 

  2,6   2,7     .   2,7   2,5   2,8     .    -    -    -    -    -    - 

  3,3   3,4     .   4,0   3,6   3,7     .    -    -    -    -    -    - 

 31,0  27,8  26,5  24,6  27,8  27,2  26,5  25,9  27,0  28,9  27,9  24,2  27,1

 16,7  -7,6  -1,7  -3,6  -5,5  -1,6   4,4  -7,6  -1,3   4,7   7,8   3,4   2,1
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dencias opuestas en noviembre del 2002. Pese a
que los precios de los alimentos no elaborados
registraron una tasa de variación intermensual ne-
gativa en noviembre del 2002 (debido a que baja-
ron los precios de las frutas y hortalizas), su tasa
de variación interanual aumentó, como resultado
de un efecto de base, hasta el 1,9% en noviembre
del 2002, frente al 1,6% observado en el mes
anterior. Por el contrario, la tasa de variación
interanual de los precios energéticos descendió
del 2,3% en octubre al 2,1% en noviembre del
2002 (véase gráfico 13), lo que puede atribuirse,
fundamentalmente, a la disminución de los pre-
cios del petróleo en euros registrada en noviem-
bre. Sin embargo, la tasa de variación interanual
del componente energético puede haberse eleva-
do en diciembre del 2002, como consecuencia de
un efecto de base desfavorable, unido a la subida
de los precios del petróleo en euros.

La tasa de variación interanual del IAPC, exclui-
dos los alimentos no elaborados y el energía, bajó
al 2,3% en noviembre del 2002, desde el 2,4% en
octubre, como resultado de la reducción de 0,1
puntos porcentuales de las tasas de variación
interanuales de los precios de los alimentos elabo-
rados (hasta el 2,5%) y de los servicios (hasta el
3,1%). Este último componente se vio fuertemente
influido por la caída experimentada por los precios
de los viajes organizados en noviembre del 2002.
La tasa de variación interanual de los precios de los
bienes industriales no energéticos se mantuvo sin
cambios en el 1,3% entre octubre y noviembre del
2002. Sin embargo, esta tasa ha venido mostrando
una tendencia a la baja desde comienzos del 2002,
como consecuencia, principalmente, de la remisión
de los efectos indirectos de perturbaciones ante-
riores que afectaron a los precios del petróleo.

Las presiones sobre los precios industriales
permanecen moderadas en noviembre
del 2002

La tasa de variación interanual de los precios in-
dustriales de la zona del euro se elevó hasta el
1,1% en noviembre del 2002, frente al 0,9% ob-
servado en octubre (véase gráfico 14). Este com-
portamiento se debió únicamente a los efectos de
base de los precios de la energía y de los bienes
intermedios. En fases más adelantadas de la cade-
na de producción, las presiones sobre los precios
industriales se mantuvieron moderadas. Si bien la
tasa de variación interanual de los precios de los
bienes de equipo permaneció estable en el 0,9%
entre octubre y noviembre del 2002, la tasa de
variación interanual de los precios de los bienes de
consumo disminuyó 0,1 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 1,1%, durante el mismo período.

La encuesta a los directores de compras de di-
ciembre del 2002 confirma también que los pre-
cios industriales mantuvieron una senda modera-
da. El índice de precios de la zona del euro des-
cendió algo más, aunque seguía manteniéndose
por encima de 50 en diciembre, lo que daba a
entender que sólo existían ligeras presiones al alza
sobre los precios industriales (véase gráfico 15).
Para explicar este descenso, los encuestados se-
ñalaron la escasa demanda de materias primas no
energéticas y la apreciación del euro frente al dó-

Gráfico  13
IAPC de la zona del euro: desagregación
por componentes
(tasas de variación interanuales; datos mensuales)

Fuente: Eurostat.
Nota: Para los períodos anteriores al 2001, los datos del IAPC
no incluyen Grecia.
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Gráfico  14
Desagregación de los precios industriales
de la zona del euro
(tasas de variación interanuales; datos mensuales)

Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos
anteriores al 2001).
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Gráfico  15
Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro
(datos mensuales)

Fuentes: Eurostat y Reuters.
Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12
(incluidos los períodos anteriores al 2001).
1) Índice de precios industriales; tasas de variación interanua-

les; excluida la construcción.
2) Índice de precios de la zona del euro, precios de los consumos

intermedios del sector manufacturero, obtenidos a partir de
la encuesta de directores de compras. Todo valor del índice
por encima de 50 representa un incremento del precio de
dichos consumos intermedios, mientras que los valores infe-
riores a 50 suponen una disminución.
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lar. No obstante, los nuevos efectos de base de
los componentes de energía y de bienes interme-
dios habrán tenido una incidencia al alza sobre la
tasa de variación del índice general de precios
industriales en diciembre del 2002. Por otro lado,
la subida de los precios del petróleo, desde 24,2
euros por barril en noviembre a 27,1 euros por
barril en diciembre, podría ejercer presiones adi-
cionales sobre los precios industriales en el muy
corto plazo.

Mayor crecimiento de la remuneración por
asalariado en el tercer trimestre del 2002

La tasa de crecimiento interanual de la remunera-
ción por asalariado se elevó hasta el 2,8% en el
tercer trimestre del 2002, frente al 2,5% regis-
trado en el segundo trimestre (véase gráfico 16).
Por otra parte, según la segunda estimación de

Eurostat, los costes laborales totales por hora en
el sector de empresas no agrarias habrían creci-
do un 3,7%, en tasa interanual, en el tercer tri-
mestre del 2002, situándose 0,1 puntos porcen-
tuales por encima de la tasa observada en el tri-
mestre anterior. Al mismo tiempo, la tasa de cre-
cimiento interanual de las ganancias medias men-
suales no experimentó cambios entre el segundo y
el tercer trimestres del 2002, mientras que la tasa
de crecimiento interanual de los salarios negocia-
dos descendió del 2,8% al 2,6% durante el mis-
mo período.

Tras dos trimestres de crecimiento negativo, en el
segundo y el tercer trimestres del 2002, el creci-
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miento de la productividad del trabajo mostró
señales de recuperación. En consecuencia, el cre-
cimiento de los costes laborales unitarios del total
de la economía disminuyó de forma significativa,
desde el 3,1%, en tasa interanual, en el primer

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cálculos del BCE.

Gráfico  16
Indicadores de costes laborales de la zona del euro
(tasas de variación interanuales)
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trimestre, al 2,4% en el segundo trimestre, y al
2,3% en el tercer trimestre. Así pues, el mayor
crecimiento de la remuneración por asalariado
entre el segundo y el tercer trimestres se vio am-
pliamente compensado por la mejora del creci-
miento de la productividad.

Se espera que la inflación medida
por el IAPC registre un crecimiento más
moderado en los próximos meses

Si persiste, la reciente subida de los precios del
petróleo podría ejercer presiones al alza sobre la
inflación medida por el IAPC en el muy corto pla-
zo. Además, cabe esperar que la elevación de
varios impuestos indirectos y precios administra-
dos acentúe las presiones sobre los precios de
consumo a comienzos del 2003. Por el contrario,
los efectos de base (de los precios de los alimen-
tos no elaborados y de los servicios) ejercerán
presiones opuestas, contribuyendo a reducir la
inflación interanual medida por el IAPC en los pri-
meros meses del 2003. Por otro lado, al entrañar
un menor aumento de los precios de importación,
la reciente apreciación del tipo de cambio del
euro debería contribuir también a moderar la in-
flación medida por los precios de consumo. Asi-
mismo, la actual moderación de la demanda de-
bería contener las presiones inflacionistas. En con-
junto, todos estos factores respaldan la opinión
de que la inflación interanual medida por el IAPC
descenderá, probablemente, estabilizándose por
debajo del 2%, en el transcurso del 2003.
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La segunda estimación confirma el
moderado crecimiento del PIB
en el tercer trimestre del 2002

Según la segunda estimación de Eurostat, en el
tercer trimestre del 2002, el PIB real aumentó un
0,3%, en tasa intertrimestral, sin cambios con res-
pecto a la primera estimación. Por lo que se re-
fiere a los componentes, las revisiones fueron
mínimas, con algunas correcciones a la baja en las
importaciones y en la variación de existencias. Así
pues, en general, el patrón de crecimiento del
PIB real no experimentó modificaciones con re-
lación a la primera estimación. En concreto, la
segunda estimación confirmó el cuadro de mo-
derado crecimiento registrado a lo largo del 2002.
Corroboró, asimismo, que la contribución al cre-
cimiento de la demanda interna, sin variación de
existencias, prosiguió su avance en el tercer tri-
mestre, mientras que la aportación de la varia-
ción de existencias se tornó negativa. La contri-

3 Producto, demanda y mercado de trabajo

bución de la demanda exterior neta al crecimien-
to del PIB fue positiva en el tercer trimestre, pues
la fuerte y creciente expansión de las exportacio-
nes compensó sobradamente el crecimiento de
las importaciones.

Ligero aumento de la producción industrial
en octubre del 2002

La actividad industrial comenzó el cuarto trimes-
tre con poco ímpetu. La producción industrial de
la zona del euro (excluida la construcción) regis-
tró un crecimiento intermensual del 0,1% en oc-
tubre del 2002, tras haberse mantenido estable
en septiembre. No obstante, hay indicios de que
los resultados de octubre podrían estar exage-
rando la debilidad de la producción industrial,
pues reflejan, en parte, las influencias de factores
tales como huelgas y efectos calendario. Si se tie-
nen en cuenta las medias de tres meses, la pro-
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Tasas interanuales 1)  2)

1999 2000 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2001 2001 2002 2002 2002

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

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

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

   2,8   -0,8   -1,2   -1,1   -0,6    1,1    1,1    0,2    1,7   -0,4   -0,1   -0,1    0,8
   1,3    3,7    0,7    0,5   -1,5   -1,8   -0,6   -0,2    0,0   -1,3    0,5    0,2    0,4
   3,3    3,9    2,3    2,2    1,7    1,4    1,5    1,3    0,4    0,2    0,4    0,5    0,2
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ducción industrial se incrementó en un 0,1% en
el período comprendido entre agosto y octubre,
en comparación con el período de mayo a junio,
tras el crecimiento nulo registrado en el período
de tres meses que finalizó en septiembre (véase
cuadro 4). En el mismo período, la tasa de creci-
miento intertrimestral de las manufacturas se
estabilizó en el 0,1%.

En términos de las principales ramas de activi-
dad, lo últimos datos presentan un cuadro con-
tradictorio. En comparación con el período de
tres meses anterior, en el período de tres me-
ses hasta octubre, las tasas de crecimiento de
los bienes de equipo y de los bienes de consu-
mo duradero registraron un descenso adicio-
nal. La tasa de crecimiento de los bienes de
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2000 2001 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Ago Sep Oct Ago Sep Oct May Jun Jul Ago Sep

Intermensuales Medias móviles de tres meses

 Total industria, excl. construcción

   Total ind., excl. construcción y energía1)

 Por principales destinos económicos:

 Bienes intermedios

 Bienes de equipo

 Bienes de consumo

   Bienes consumo duradero

   Bienes consumo no duradero

   Energía

 Manufacturas

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

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

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

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

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

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

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

  5,9   0,2  -1,6  -0,4   0,3   0,0   0,1  -0,2   0,7   0,3   0,4   0,1   0,1
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2000 2001 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

I II III IV Nov DicJul 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)

 Indicador confianza de los servicios 2)

 Utiliz. de la capacidad productiva (%) 4)

 Indicador de clima empresarial 3)

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

  12    6    0    1    3    1   -3    1    0    2   -1   -3   -5

  12   -1   -5   -7   -4   -5   -3   -4   -5   -5   -4   -4   -2
  16   10    1    5    3   -2   -3    0   -4   -2   -2   -4   -2
   5    0   -9   -9  -11  -10   -8  -10   -9  -10   -9   -7   -9

   9   -6  -20  -18  -16  -22  -25  -21  -23  -21  -25  -25  -26

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

84,4 83,1    . 81,1 81,1 81,3    . 81,0    -    - 81,5    -    -
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consumo no duradero fue menos negativa. El
único sector que registró tasas de crecimiento
intertrimestrales positivas fue el de bienes in-
termedios

Los datos de las encuestas de opinión
presentan señales contradictorias en
cuanto a la actividad a finales del 2002

Tanto el indicador de confianza industrial de la
Comisión Europea como el índice de directores
de compras mejoraron ligeramente en el perío-
do octubre-noviembre del 2002, tras el dete-
rioro observado en el tercer trimestre (véase
gráfico 17). En diciembre, los dos indicadores se
movieron en direcciones opuestas: el índice de
directores de compras descendió, y el indicador
de confianza industrial aumentó. En promedio,
en el cuarto trimestre del 2002, el índice de di-
rectores de compras se situó en un nivel más
bajo que en el tercer trimestre, mientras que el
indicador de confianza industrial fue más eleva-
do (véase cuadro 5). Sin embargo, en ambos
casos, los indicadores permanecieron en nive-
les relativamente bajos y, por lo tanto, siguieron
apuntando a una actividad moderada de las ma-
nufacturas. En términos de componentes indi-
viduales, el incremento del indicador de con-
fianza industrial en diciembre se debió, princi-
palmente, a las expectativas menos pesimistas
con respecto a la producción, pero también a la
mejora en la valoración de la cartera de pedi-
dos y de las existencias de productos termina-
dos. El descenso del indicador de directores de
compras reflejó, en gran medida, el deterioro
de los nuevos pedidos y de la producción.

En cuanto a los datos de las encuestas relativos
a los servicios de mercado, tanto el indicador
de confianza de los servicios de la Comisión
Europea como el índice de actividad de la en-
cuesta a los directores de compra relativo a los
servicios empeoraron en diciembre del 2002,
tras algunos indicios positivos en el mes ante-
rior. En promedio, en el cuarto trimestre, am-
bos indicadores fueron algo más bajos que en el
tercer trimestre. La disminución del indicador
de confianza de los servicios en diciembre obe-
deció, principalmente, al empeoramiento de las
expectativas de demanda. Por lo que respecta a

la encuesta a los directores de compra, si bien
la actual actividad económica se redujo, las ex-
pectativas mejoraron por primera vez desde
mediados del 2002.

La confianza de los consumidores
descendió de nuevo en diciembre del 2002

Los últimos indicadores mensuales muestran se-
ñales contradictorias en cuanto a la fortaleza del
consumo privado en el cuarto trimestre del 2002.

Por una parte, el indicador de confianza de los
consumidores de la Comisión Europea descen-
dió de nuevo en diciembre del 2002 por tercer
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mes consecutivo, y se encuentra en estos mo-
mentos en el nivel más bajo de, aproximada-
mente, los últimos seis años (véase cuadro 5). El
retroceso de diciembre se debe, principalmen-
te, a un nuevo y mayor deterioro de las expec-
tativas sobre la situación económica general y
sobre el desempleo. Por el contrario, las expec-
tativas de los hogares acerca de su propia situa-
ción financiera se mantuvieron sin cambios, lo
que sugiere que el sentimiento de los consumi-
dores se ve más afectado en estos momentos
por la actual incertidumbre general derivada de
las tensiones geopolíticas y de la evolución de
los mercados financieros y de trabajo que por
factores específicos de los hogares

Por otra parte, el volumen de ventas al por me-
nor se incrementó un 0,7%, en términos inter-
mensuales, en octubre, tras la reducción obser-
vada en septiembre. La tasa de crecimiento del
período de tres meses que terminó en octubre
se mantuvo sin cambios con respecto al período
de tres meses anterior. La tasa de crecimiento
interanual de las medias de tres meses continuó
recuperándose gradualmente, aunque permane-
ció por debajo del 1% (véase gráfico 18). El indi-
cador de confianza del comercio al por menor
cayó ligeramente en diciembre del 2002, pero
en el cuarto trimestre fue, en promedio, algo más
elevado que en el tercer trimestre, lo que está en
consonancia con el aumento de la tasa de creci-
miento interanual de las ventas al por menor re-
gistrado a finales del 2002. Las matriculaciones
de automóviles experimentaron un incremento
considerable en diciembre y, en el cuarto trimes-
tre en su conjunto, se situaron un 4% por encima
de las del tercer trimestre.

La incertidumbre sigue siendo un rasgo
dominante de las perspectivas de
crecimiento

La información que se deriva de los indicadores
más recientes está, en general, en línea con las
expectativas anteriores de un crecimiento con-
tinuo y moderado del PIB real a finales del 2002.
De cara al futuro, un conjunto de factores, tales
como el descenso de la inflación y los bajos
tipos de interés, debería respaldar una recupe-
ración gradual del crecimiento en el 2003. No

obstante, debido al elevado grado de incerti-
dumbre existente en la zona del euro y en la
economía mundial en general, sigue siendo di-
fícil de predecir el momento y la intensidad pre-
cisas de esta recuperación.

La tasa de paro se mantiene estable
en noviembre del 2002

La tasa de paro normalizada de la zona del euro
se mantuvo estable en noviembre del 2002, en
el 8,4% de la población activa (véase cuadro 6).
Sin embargo, en términos del número de para-
dos, este hecho esconde un nuevo incremento
mensual de alrededor de 63.000 personas. Tras
los meses de verano, en los que se registraron
avances más limitados, el desempleo ha vuelto
de nuevo a crecer a un ritmo comparable con

Gráfico  18
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el de la primera mitad del 2002. En conjunto, el
número de parados en la zona del euro alcanzó
los 11,7 millones en noviembre.

La tasa de paro de los menores de 25 años pasó
del 16,1% en octubre del 2002 al 16,2% en
noviembre. El incremento del desempleo juve-
nil parece haber cobrado nuevo impulso en el
otoño. Del mismo modo, si bien, en ese mismo
mes, la tasa de desempleo de los mayores de
25 años se mantuvo estable, en el 7,4%, esta
cifra ocultaba un crecimiento en el número de
parados similar al experimentado en el mes an-
terior y significativamente más elevado que los
aumentos registrados durante el verano.
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IV I II III Jun Jul Ago Sep Oct Nov

 Total

   Menores de 25 años 1)

  De 25 o más años

1999 2000 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 20022002

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

  18,5   16,7   15,7   15,7   15,8   16,1   16,1   16,2   16,1   16,1   16,1   16,1   16,2

   8,2    7,4    7,0    7,0    7,1    7,2    7,3    7,2    7,3    7,3    7,3    7,4    7,4
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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)

1999 2000 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2001 2001 2002 2002 2002

III IV I II III III IV I II III

Tasas intertrimestrales 1) 

 Del cual:
  1,8   2,1   1,4   1,2   0,8   0,7   0,5   0,3   0,2   0,2   0,1   0,0  -0,1

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

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

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

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

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

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

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

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

Crecimiento negativo del empleo
en el tercer trimestre del 2002

Confirmando estimaciones anteriores, los da-
tos de las cuentas nacionales relativos al em-
pleo muestran que éste descendió un 0,1% en
el tercer trimestre del 2002 con respecto al
segundo trimestre (véase cuadro 7). La tasa de
crecimiento interanual del empleo siguió dis-
minuyendo, del 0,5% en el segundo trimestre
al 0,3% en el tercer trimestre, momento en
que se situó en su nivel más bajo desde 1994.

Se ha apreciado en todos los sectores una mo-
deración adicional del crecimiento del em-
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pleo. Mientras que la reducción del empleo en
la industria parece haberse aminorado algo du-
rante el segundo trimestre, en el tercero volvió
a acentuarse: en términos intertrimestrales el
empleo cayó un 0,4% en la industria, excluida
la construcción, y un 0,8% en la construcción.
Mientras tanto, el crecimiento del empleo en
los servicios, aunque positivo, disminuyó 0,1
puntos porcentuales, hasta el 0,1% intertrimes-
tral, lo que se debió, principalmente a una nota-
ble desaceleración del crecimiento del empleo
en los servicios financieros y empresariales, que
descendió del 0,6% a cero entre el segundo y
el tercer trimestre del 2002. El nivel de empleo
en los servicios de mercado (es decir, comer-
cio, transporte y comunicaciones) no experi-
mentó cambios en el tercer trimestre, lo que
supone una ligera mejora si se compara con la
reducción observada en el segundo trimestre.

Las expectativas de creación de empleo hasta
finales del 2002 no indican ninguna mejora en
las perspectivas de empleo a corto plazo y, ge-
neralmente, destacan los riesgos de reduccio-
nes en la creación neta de empleo. Según los
últimos resultados de la encuesta a los directo-
res de compras, la evolución del empleo fue
negativa hasta finales de año, tanto en la manu-
factura como en los servicios. Del mismo modo,
según las encuestas de opinión de la Comisión
Europea, las expectativas de creación de em-
pleo para el último trimestre del 2002 apuntan

Gráfico  19
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a un deterioro adicional del empleo en la cons-
trucción y a un mantenimiento del moderado
crecimiento del empleo en el comercio al por
menor. En resumen, la evidencia derivada de
las encuestas parece indicar que el empleo pue-
de haber seguido disminuyendo en el cuarto
trimestre del 2002.

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

El euro se apreció en diciembre del 2002
y en la primera mitad de enero del 2003

En diciembre del 2002 y en la primera mitad de
enero del 2003, el euro se apreció frente a
todas las principales monedas, con excepción
del franco suizo. Especialmente pronunciada ha
sido la apreciación de la moneda única frente al
dólar estadounidense y, en menor medida,
frente a la libra esterlina y al yen japonés.

Durante el transcurso de las primeras semanas
de diciembre, el dólar continuó debilitándose
en un contexto de permanente incertidumbre
sobre las perspectivas económicas y los planes

presupuestarios de Estados Unidos, así como
de persistencia de su déficit por cuenta corrien-
te. En los últimos días del año 2002 y durante la
primera mitad de enero del 2003, la presión
adicional a la baja que ha experimentado la mo-
neda estadounidense ha obedecido, según los
analistas, a la creciente tensión geopolítica y a la
consiguiente intensificación de las preferencias
de los inversores en favor de sus propios mer-
cados nacionales (véase gráfico 20). Al mismo
tiempo, las publicaciones de nuevos datos eco-
nómicos en Estados Unidos siguieron apuntan-
do hacia una lenta recuperación económica, en
un entorno caracterizado por un empeoramien-
to de la situación del mercado de trabajo y un
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débil crecimiento de la inversión del sector pri-
vado. Al igual que había ocurrido el día 5 de
diciembre con el anuncio del BCE de recortar
los tipos de interés en 50 puntos básicos, los
mercados ya preveían la decisión adoptada por
la Reserva Federal en su reunión del 10 de di-
ciembre de no modificar los tipos de interés,
por lo que dicha decisión no tuvo efectos nota-
bles sobre los tipos de cambio. El día 15 de
enero de 2003, el euro cotizaba a 1,05 dólares,
esto es, un 6% más que al término del mes de
noviembre del 2002 y en torno a un 11% por
encima de la media del pasado año.

Frente al yen japonés, y tras apreciarse durante
los primeros días de diciembre del 2002, la co-
tización del euro se mantuvo básicamente esta-
ble a un nivel más elevado durante el resto del
período de referencia (véase gráfico 20). Esta
evolución parece haber estado relacionada con
el deterioro de las perspectivas económicas a
corto plazo de Japón, que en buena medida se
ha debido al descenso registrado por sus expor-
taciones. Sin embargo, el yen japonés se apre-
ció de forma muy sustancial frente al dólar du-
rante el mes de diciembre del 2002, en conso-
nancia con el debilitamiento más acusado que

Gráfico  20
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afectó a la moneda estadounidense. El 15 de
enero de 2003, el euro cotizaba a 124 yenes, es
decir, un 2,4% por encima del nivel registrado
al término del mes de noviembre del 2002 y un
5,4% por encima de la media del pasado año.

En el mes de diciembre del 2002 y durante la
primera mitad de enero del 2003, la libra ester-
lina se depreció frente al euro (véase gráfico
20). Este debilitamiento ha estado relacionado
con una cierta inquietud existente acerca de la
posibilidad de un ligero empeoramiento de las
perspectivas económicas del Reino Unido con
respecto a las previsiones realizadas con ante-
rioridad. Al mismo tiempo, la libra esterlina se
apreció frente al dólar estadounidense. Esta
apreciación refleja, en parte, los diferenciales
de tipos de interés que, en la actualidad, son
bastante amplios a favor de la libra esterlina. El
15 de enero de 2003, el euro cotizaba a 0,66
libras, es decir, un 3,1% más que al término del
mes de noviembre del 2002 y en torno a un
4,8% por encima de la media del pasado año.

Por lo que respecta a otras monedas europeas,
la corona danesa continuó fluctuando dentro
de un estrecho intervalo situado ligeramente
por debajo de su paridad central dentro del
MTC II (véase gráfico 21). El euro se apreció
frente a la corona sueca, al tiempo que se de-
preciaba moderadamente frente al franco sui-

zo. Durante el período de referencia, la mone-
da suiza experimentó una apreciación más acu-
sada frente al resto de las principales monedas,
como consecuencia, sobre todo, de los flujos fi-
nancieros que han buscado refugio ante la actual
situación geopolítica. El día 15 de enero de 2003,
el euro cotizaba a 9,17 coronas suecas, es decir,
un 1,4% por debajo de la media del año 2002, y a
1,46 francos suizos, esto es, muy próximo a su
cotización media durante el pasado año.

En vista de la evolución mencionada de los prin-
cipales tipos de cambio bilaterales del euro, el
tipo de cambio efectivo nominal de la moneda
única, medido frente a las divisas de los 12 so-
cios comerciales más importantes de la zona
del euro, se situó, el 15 de enero de 2003, un

Gráfico  21
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3,3% por encima del nivel registrado al térmi-
no de noviembre del 2002 (véase gráfico 22) y
casi un 6% por encima de su nivel medio del
pasado año. En términos efectivos nominales,
el dólar estadounidense se depreció en torno al
3,5% durante el período de referencia y, el 15
de enero de 2003, se situaba más de un 6% por
debajo de su nivel medio del año 2002 (véase
gráfico 23). Durante el mismo período, en tér-
minos efectivos nominales, el yen japonés se
apreció ligeramente. El día 15 de enero, el yen
se situaba un 1,1% por encima del nivel regis-
trado al término de noviembre del 2002 y casi
un 1% por encima de su nivel medio del pasa-
do año (véase gráfico 23).

El superávit por cuenta corriente se redujo
ligeramente en octubre del 2002

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro presentó un superávit de 3,7 mm de euros
en octubre del 2002, en comparación con un
superávit de 4,1 mm de euros, registrado en
octubre del 2001. Esta ligera disminución se ha
debido, básicamente, al hecho de que el incre-
mento del superávit de la balanza de servicios
se ha visto compensado con creces por el au-
mento de los déficit de las balanzas de rentas y
de transferencias corrientes. El superávit de la

balanza de servicios sólo aumentó de una for-
ma marginal entre octubre del 2001 y octubre
del 2002 (véase cuadro 8).

Durante los diez primeros meses del año 2002,
el saldo acumulado de la balanza por cuenta
corriente registró un superávit de 40,9 mm de
euros, en comparación con un déficit de 18,7
mm de euros en el mismo período del año
2001. Esta evolución se ha debido, en buena
medida, a un incremento sustancial del superá-
vit de la balanza de bienes (por valor de 51,4
mm de euros) y a un aumento del superávit de
la balanza de servicios, al tiempo que los déficit
de las balanzas de rentas y de transferencias
corrientes se han mantenido, en líneas genera-
les, sin cambios. El motivo fundamental del au-
mento del superávit de la balanza de bienes se
encuentra en una caída del valor de las impor-
taciones (-4%), junto con un pequeño incre-
mento del valor de las exportaciones (2,2%).

En lo que hace a la evolución de las cifras de
comercio exterior con los países ajenos a la zona
del euro, referidas a los precios y a la magnitud
en términos reales de las exportaciones y de las
importaciones de bienes, desde comienzos del
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año 2002 (se dispone de datos hasta julio del
2002; véase el cuadro 9.1 de la sección «Estadísti-
cas de la zona del euro») se aprecia un cierto
estancamiento tanto de las exportaciones como
de las importaciones, sobre todo de estas últimas
(véanse gráficos 24 y 25). Si bien las exportacio-
nes en términos reales fuera de la zona del euro

han crecido en respuesta a la recuperación de la
demanda durante el transcurso del año 2002, este
aumento no se ha visto reflejado por completo
en las cifras nominales, al haber sido compensa-
do en parte por una caída de los precios de las
exportaciones dirigidas fuera de la zona del euro
(medidos por los índices de valor unitario de las
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       2001 2002 2002 2002
Ene - Oct Ene - Oct

2001
Oct Sep

2002
Ago Oct

 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 beneficios reinvertidos

           Otro capital, principalmente préstamos 
           entre empresas relacionadas

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

           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

-18,7    4,1 40,9    9,7    8,0    3,7
1.428,4  148,8 1.416,1  132,8  139,5  150,2
1.447,2  144,7 1.375,2  123,1  131,5  146,5

56,5   11,4 107,9   11,7   11,3   11,7
862,9   94,5 881,8   80,8   88,4   97,6
806,4   83,1 773,9   69,1   77,1   85,9

2,0    0,5 9,3    1,3    3,9    1,4
268,1   28,0 271,6   28,4   29,4   28,7
266,2   27,5 262,3   27,1   25,5   27,3

-37,8   -2,4 -37,8   -0,1   -2,6   -3,1
-39,5   -5,4 -38,4   -3,2   -4,5   -6,3

8,0    0,4 10,4    0,7    1,2    1,5

-30,5  -22,0 -113,5  -11,8  -20,3  -21,5

-114,0    4,0 -29,7    1,7   -3,4   -5,0
-220,3    7,3 -131,6   -0,2  -13,5  -11,4

-145,4   -8,2 -104,2   -5,7  -10,4   -6,4

-74,8   15,5 -27,4    5,5   -3,1   -5,0
106,3   -3,3 101,9    1,9   10,1    6,4

77,0   -9,6 64,6    2,1    6,4    5,4

29,3    6,2 37,3   -0,3    3,7    1,0

34,2    1,4 69,2    4,5   15,8   19,4
101,9   15,1 25,6    3,3   12,1   -3,5
-91,8   -8,0 -36,3    4,0   12,8    0,6
193,7   23,1 61,9   -0,7   -0,7   -4,2
-67,7  -13,7 43,6    1,1    3,8   23,0

-141,9  -24,7 -106,1   -7,5  -10,9   -3,0
74,2   11,0 149,6    8,6   14,7   26,0

-79,8    5,4 39,5    6,2   12,4   14,4

0,2   -2,9 -9,2   -1,9    0,9   -0,0
37,2  -21,8 -145,1  -17,8  -29,8  -38,0
11,9   -2,7 1,3    1,8   -3,8    2,1

41,3   17,5 62,2    1,4   11,1   16,3
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exportaciones; véase gráfico 26). El descenso de
estos precios sugiere que los exportadores de la
zona del euro podrían haber reducido sus már-
genes de beneficio en un esfuerzo por compen-
sar la pérdida de competitividad resultante de la
apreciación del euro.

Al mismo tiempo, el lento crecimiento de las
importaciones en términos nominales durante
los siete primeros meses del año 2002 obedece
a un estancamiento en la práctica durante dicho
período, tanto de las importaciones en térmi-
nos reales procedentes de fuera de la zona del
euro como de los precios de éstas, a unos nive-
les inferiores a los del año 2001 (véanse gráficos
25 y 26). El menor nivel de las importaciones en
términos reales registrado desde el inicio del año
2002 refleja básicamente la debilidad de la de-
manda interna de la zona del euro y parece
estar, en particular, relacionado con una dismi-
nución del gasto en ciertas rúbricas intensivas
en importaciones, especialmente en bienes de
capital. Durante los siete primeros meses del
2002, la evolución de las importaciones en tér-
minos reales dentro de la zona del euro (que,
por definición, son iguales a las exportaciones
en términos reales dentro de la misma zona) ha
seguido muy de cerca la tendencia registrada
en el mismo período por las importaciones pro-
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Gráfico  26
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cedentes de fuera de dicha zona, reflejando así
también la debilidad de la demanda existente
en la zona del euro.

Las entradas netas de inversiones de
cartera continuaron en octubre del  2002

La zona del euro registró en octubre del 2002
unas entradas netas de 14,4 mm de euros en el
agregado de inversiones directas y de cartera,
básicamente como resultado de unas entradas
netas de inversiones de cartera por valor de
19,4 mm de euros. Al mismo tiempo, la cuenta
de inversiones directas de la zona del euro regis-
tró unas salidas netas de 5 mm de euros (véase
cuadro 8). La evolución que en octubre ha segui-
do la cuenta de inversiones directas de la zona
del euro está en consonancia con la exhibida en
el pasado reciente, caracterizada por registrar,
en general, pequeños flujos mensuales.

Las sustanciales entradas netas de inversiones
de cartera registradas durante el mes de octu-
bre obedecieron a fuertes entradas netas en la
cuenta de valores distintos de acciones por valor
de 23 mm de euros (véase gráfico 27). A su vez,
estas últimas se debieron, básicamente, a entra-
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das netas en la rúbrica de instrumentos del mer-
cado monetario por valor de 17,6 mm de euros,
procedentes en buena medida de flujos de inver-
sión extranjera por importe de 13,9 mm de euros
materializados en instrumentos a corto plazo
emitidos por residentes en la zona del euro. La
evolución del conjunto de las inversiones netas
realizadas por no residentes en la zona del euro
en valores distintos de acciones emitidos en di-
cha zona, que sólo en octubre totalizó 26 mm
de euros, continúa siendo un factor explicativo
fundamental de las entradas netas registradas
en el agregado de inversiones directas y de car-
tera de la zona del euro. Las salidas netas por
importe de 38 mm de euros en la cuenta de
otras inversiones han reflejado, básicamente, el
aumento de los activos exteriores netos de las
IFM residentes en la zona del euro.

El mes de octubre del 2002 ha sido el tercer mes
consecutivo en que los residentes en la zona del
euro han repatriado desde el exterior fondos ma-
terializados en inversiones de cartera en accio-
nes y participaciones (0,6 mm de euros), aunque
sin repetir la importante desinversión neta regis-
trada en septiembre (12,8 mm de euros). De
manera similar, los no residentes en la zona del
euro han seguido vendiendo acciones y participa-
ciones emitidas por los residentes en dicha zona
(4,2 mm de euros). En conjunto, estas evolucio-
nes indican la continuidad del proceso de reajus-
te de las carteras de inversión dentro de la cuenta
financiera de la zona del euro, mediante el que la
inversión financiera ha experimentado en los úl-
timos meses un desplazamiento desde las accio-
nes y participaciones hacia los valores distintos de
acciones.

Durante los diez primeros meses del año 2002,
el saldo acumulado del agregado formado por
las inversiones directas y de cartera ha registra-
do unas entradas netas por valor de 39,5 mm
de euros, en comparación con unas salidas ne-
tas de 79,8 mm de euros durante el mismo
período del año 2001. Además, las variaciones
totales registradas en los flujos de cartera ya no
se encuentran relacionadas básicamente con la
evolución de las inversiones de cartera mate-
rializadas en acciones y participaciones, como
sucedió durante la mayor parte del 2001 y a
comienzos del año 2002, puesto que, en los
últimos meses, aquellas variaciones han venido
siendo determinadas cada vez en mayor medi-
da por los flujos de inversión materializados en
valores distintos de acciones.

Gráfico  27
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La demanda de efectivo en la zona del euro
y el efecto de la introducción del euro

En este artículo se examinan los principales determinantes de la demanda de efectivo en la zona del euro,
prestándose especial atención al efecto de la introducción de los billetes en euros sobre esta demanda. El
efectivo se mantiene para efectuar transacciones, además de por los motivos especulativo y de precaución.
Las variables relacionadas con las transacciones (como el consumo privado), el coste de oportunidad de
mantener efectivo (por ejemplo, en forma de intereses no percibidos), así como factores adicionales, como la
demanda exterior de efectivo y los impuestos y la legislación, desempeñan un importante papel en la
demanda de efectivo.

En el período previo a la conversión al euro, sobre todo en el año 2001, las tenencias de efectivo cayeron
considerablemente, debido, en gran parte, a la disminución de billetes atesorados. En los primeros meses
posteriores al cambio de moneda, el efectivo en circulación aumentó de forma sensible, a causa, principal-
mente, de que los residentes en la zona del euro volvieron a atesorar efectivo y a que la demanda exterior de
billetes en euros se recuperó. Con todo, en noviembre del 2002, seguía existiendo una diferencia entre el
nivel actual del efectivo en circulación y el nivel observado a finales del año 2000. No obstante, todavía es
demasiado pronto para extraer conclusiones firmes acerca de si la introducción de los billetes en euros ha
dado lugar a un cambio estructural en la demanda de billetes.

1 Introducción

El 1 de enero de 2002, los billetes y monedas
en euros sustituyeron a los de los doce países
de la zona, lo que afectó significativamente al
efectivo en circulación en los años 2001 y 2002.
De cara al futuro, este hecho podría, sin em-
bargo, tener consecuencias a largo plazo sobre
la demanda de efectivo en la zona del euro. En
este contexto, la conversión al euro representa
una buena oportunidad para examinar algunos
aspectos de esta demanda.

En la sección 2 de este artículo se presentan los
principales determinantes de la demanda de
efectivo en la zona del euro. En la sección 3 se
examinan los acontecimientos más importantes

del período previo a la conversión al euro. En la
sección 4 se analiza la demanda de billetes y
monedas en euros en el período posterior a su
introducción, utilizando la información disponi-
ble. Por ultimo, en la sección 5 se exponen las
conclusiones, basadas en el análisis realizado en
las secciones anteriores. Este artículo incluye
tres recuadros; en el primero se definen los
billetes y las monedas en circulación; en el se-
gundo se considera el efecto de la conversión al
euro en los agregados monetarios M1 y M3; y
en el tercero se presenta evidencia empírica
sobre la demanda de billetes en euros y de de-
pósitos denominados en esa moneda fuera de
la zona del euro.

2 Los principales determinantes de la demanda de efectivo
en la zona del euro

La demanda de efectivo (véase su definición en
el recuadro 1) viene determinada, principalmen-
te, por su empleo para transacciones, así como
por los motivos especulativo y de precaución. Esta
demanda está relacionada positivamente con las
variables que recogen el motivo transacción, ta-
les como el producto, el consumo privado o las
ventas al por menor, y negativamente con aque-
llas que recogen el coste de oportunidad de
mantener efectivo, como por ejemplo, el tipo
de interés a corto plazo, que mide el rendimiento

financiero que puede obtenerse al invertir en
activos alternativos. Además de estos determi-
nantes, la demanda de efectivo en la zona del
euro depende de otros factores, como la deman-
da exterior de billetes, los impuestos y la legisla-
ción, la economía sumergida o la sustitución del
efectivo por instrumentos de pago alternativos.

En el pasado, la heterogeneidad de la evolución
de los determinantes de la demanda de efecti-
vo en los doce países de la zona del euro gene-
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ró considerables diferencias en la demanda de
efectivo, que se ven reflejadas, por ejemplo, en
las ratios de efectivo en relación con el consu-
mo privado de los doce países pertenecientes a
la zona (véase cuadro 1). Sin embargo, al mismo
tiempo, esta ratio se mantuvo relativamente es-
table, entre el 9% y el 10%, en el conjunto de
la zona del euro entre los años 1980 y 2000.

Como se ha mencionado anteriormente, las te-
nencias de efectivo aumentan, en general, en
paralelo con un mayor nivel de operaciones rea-
les. Como el efectivo se utiliza, en gran medida,
para compras de pequeño y mediano tamaño,
el consumo privado puede constituir una varia-
ble adecuada para reflejar el uso transaccional
del efectivo. Como puede apreciarse en el grá-
fico 1, en las dos últimas décadas, las tenencias
de efectivo en términos reales en la zona del
euro han registrado un amplio avance, en con-
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1980 1985 19911) 1995 1998 1999 2000 2001

Zona del euro 10,0 9,2 8,8 9,6 9,4 9,3 9,2 8,0
Bélgica2) 16,9 12,5 10,0 8,5 8,3 8,6 8,5 7,4
Alemania1) 9,6 9,6 9,8 11,2 11,1 10,8 10,6 8,8
Grecia 14,2 11,9 9,8 8,1 8,0 8,3 8,1 7,7
España 10,4 10,3 14,1 16,4 15,6 15,2 14,8 13,1
Francia 9,0 7,6 6,8 6,0 5,7 5,6 5,7 4,8
Irlanda 4,4 6,6 7,4 7,5 8,0 9,2 8,8 7,6
Italia 9,5 8,4 8,1 8,7 8,6 8,9 9,1 8,8
Luxemburgo2) .. .. .. .. .. 6,9 5,9 4,4
Países Bajos 11,6 12,6 12,8 11,3 9,6 8,8 8,2 6,5
Austria 12,1 10,4 9,8 9,9 9,4 9,4 9,7 8,9
Portugal 15,7 9,8 8,3 7,4 6,5 6,7 7,0 6,6
Finlandia 3,8 3,3 3,2 3,8 4,1 4,1 4,0 3,9
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Recuadro 1
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Billetes en circulación Monedas en circulación

Efectivo en caja
de las IFM

Efectivo mantenido por el sector
no IFM de la zona del euro

Efectivo en circulación
fuera de la zona del euro

Motivo transacción Motivos especulativo
y de precaución

Partida del estado financiero
consolidado del Eurosistema
(que determina las
necesidades de liquidez
de las entidades de crédito)

Efectivo en circulación
(componente de M3)

sonancia con el consumo privado real. La de-
manda de billetes de baja denominación de-
pende del nivel de las transacciones.

Por el contrario, relacionado principalmente
con las tenencias de efectivo por los motivos
especulativo y de precaución, un descenso del
coste de oportunidad de mantener efectivo suele
incrementar su demanda. En particular, los bi-
lletes de alta denominación, muy adecuados
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como depósito de valor, suelen verse afectados
positivamente por la caída de este coste. Como
puede observarse en el gráfico 2, esto es lo que
ha ocurrido en la zona del euro, sobre todo
desde la década de los noventa, durante la cual
los tipos de interés nominales cayeron a niveles
relativamente bajos1.
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Además del tipo de interés nominal, que puede
descomponerse en tipo de interés real e infla-
ción esperada, la inflación observada también
refleja el coste de mantener efectivo, pues esto
reduce el valor de los activos financieros, en
contraste con los activos reales. En este sentido,
es interesante observar que, como puede apre-
ciase en el gráfico 3, en países con una inflación
media elevada durante el período comprendi-
do entre 1970 y 1998, el valor medio de los
billetes nacionales en circulación (es decir, el
valor total de los billetes en circulación dividido
por el número de billetes en circulación), conver-
tido en euros, fue relativamente bajo a finales del
año 2000. En cambio, fue especialmente elevado
en países con baja inflación (y bajos tipos de
interés), lo que puede explicar la importancia
que tiene en esos países la utilización del efec-
tivo, particularmente de billetes de alta deno-
minación, para atesorar efectivo2.

Por otra parte, la evolución del efectivo en la
zona del euro refleja la demanda exterior de las
monedas nacionales que iban a ser sustituidas
por el euro. En este contexto, es importante
observar que, debido al anonimato de la mone-
da, suele ser muy difícil determinar la cantidad
de efectivo que circula en el extranjero. Aun-
que existen algunos indicios directos basados
en las estadísticas disponibles sobre envíos

transfronterizos de billetes a través del sistema
bancario, así como en encuestas, y algunos indi-
cios indirectos sustentados en estimaciones
econométricas, no se cuenta con estadísticas
que faciliten la cantidad concreta de efectivo
que circula fuera del área monetaria de origen.

Los agentes económicos de las áreas moneta-
rias con regímenes monetarios menos estables
pueden haber mantenido estas monedas como
depósito de valor, sobre todo aquellas monedas
de la zona del euro que, en el pasado, tenían
tendencia a apreciarse. La demanda de billetes
de alta denominación, muy idóneos para ateso-
rar, era especialmente elevada entre los no
residentes.

En este sentido, en las dos últimas décadas, la
demanda exterior de monedas nacionales ha
variado considerablemente de un país a otro de
la zona del euro. De entre todas ellas, las que
más se demandaban en el extranjero eran el
marco alemán y también, aunque en menor
medida, el chelín austriaco y el franco francés.
Las remesas de los trabajadores, los flujos pro-
cedentes del turismo, la transformación política
y económica de Europa Central y Oriental a
finales de la década de los ochenta —que impli-
có, inicialmente, un brusco ajuste al alza de los
precios interiores— y la guerra en la antigua
Yugoslavia, con su posterior hiperinflación, fue-
ron todos ellos factores que contribuyeron al
crecimiento de la demanda de marcos alema-
nes. Según un estudio publicado por el
Deutsche Bundesbank, se estimó que, a media-
dos de los años noventa, entre un 30% y un
40% de los billetes denominados en marcos
alemanes circulaba en el extranjero, probable-
mente, sobre todo, en Europa Central y Orien-
tal, la zona occidental de los Balcanes y Turquía,
lo que suponía en aquel momento entre 35 y
45 millones de euros3. Por el contrario, en la
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segunda mitad de la década de los noventa, es
probable que la estabilización de la situación
en Europa Oriental se tradujera, en esos paí-
ses, en una caída de la demanda de las monedas
que iban a ser sustituidas por el euro.

Además, los impuestos sobre las rentas del trabajo
y del capital, así como los controles tributarios,
han sido factores importantes para explicar la
demanda de efectivo en los países de la zona
del euro. Estos factores afectan, habitualmente,
a la cantidad de efectivo transferido al exterior
y al tamaño de la economía sumergida, en la que
se hace un amplio uso del efectivo, a causa de
su anonimato4. En parte como resultado de los
cambios en la legislación fiscal, la tasa de varia-
ción interanual media del efectivo en circula-
ción de Alemania y España (10,6%) entre 1986
y 1994 duplicó con creces la de la zona del
euro, excluidos estos dos países, (4,2%) (véase
capítulo 4)5. En Alemania, tanto el anuncio de la
introducción de retenciones fiscales sobre los
pagos de intereses de los activos financieros en
1987, como la decisión del Tribunal Constitu-
cional Federal relativa a los impuestos sobre
los rendimientos del capital en 1991 dieron
lugar a un notable incremento de las tenen-
cias de efectivo6. En España, el efectivo en
circulación también aumentó considerable-
mente en ese período, a consecuencia de la
aprobación, en 1985, de una ley que estable-
cía un régimen fiscal más homogéneo en los
rendimientos del capital7, y de la introduc-
ción de un impuesto sobre el valor añadido,
medidas ambas que facilitaron el incremento
de la evasión fiscal8.

En las dos últimas décadas, el creciente uso de
instrumentos de pago distintos del efectivo contri-
buyó, asimismo, a reducir la demanda de efec-
tivo para transacciones. Esta reducción se refle-
ja, por ejemplo, en la ligeramente descendente
ratio de efectivo en circulación en relación con
el agregado monetario M3, observada desde el
comienzo de los años ochenta. Mientras que
esta ratio se situaba en torno al 9%, en prome-
dio, en 1980, en el año 2000 había descendido
hasta el 7,1% (y al 6,1% en el 2001, a causa de
la conversión al euro). En consonancia con esto,
el uso de tarjetas de pago, como las tarjetas de
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débito y de crédito, en relación con el consumo
privado suele ser elevado en aquellos países en
los que la ratio de efectivo en relación con el
consumo privado es relativamente baja, como,
por ejemplo, en Finlandia, donde, desde hace
mucho tiempo, es habitual realizar pagos con ins-
trumentos distintos del efectivo. Por el contrario,
en España en concreto, pero también en Alema-
nia, Grecia, Italia y Austria, el empleo de tarjetas
de pago ha sido relativamente moderado.

En este contexto, cabe mencionar que, en algu-
nos países, la legislación exige, de hecho, que los
pagos se efectúen con instrumentos distintos
del efectivo. En Francia, por ejemplo, el uso de
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efectivo para los grandes pagos y para las remu-
neraciones salariales está muy limitado por la
normativa legal. En Bélgica, los comerciantes
están obligados a aceptar determinados instru-
mentos de pago distintos del efectivo en pagos
de alto valor. En los Países Bajos, la ley exige a
los ministerios que fomenten el uso de las trans-
ferencias bancarias en el caso de pagos al Esta-
do, mientras que, en Finlandia, existe una ley
relativa al pago de los alquileres inmobiliarios
con instrumentos distintos del efectivo.

Por ultimo, cabe señalar que la proporción de
billetes nacionales de alta denominación (en
el contexto del presente artículo, billetes con
un valor superior a 49 euros) en el valor del
total de billetes nacionales en circulación en
relación con el consumo privado aumentó
considerablemente entre los años 1980 y 2000.
En cambio, la proporción de billetes nacionales
de baja denominación (hasta 49 euros) se redu-
jo en el mismo período, especialmente durante
los años ochenta (véase gráfico 5). Esto refleja,
presumiblemente, tanto la mayor importancia
del atesoramiento como la depreciación del va-
lor de los billetes en términos reales. A finales

Gráfico  5
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3 El período previo a la conversión al euro

En el año 2001, la evolución del efectivo en la
zona del euro estuvo dominada por el período
previo a la conversión al euro. En este período,
así como en el período posterior al cambio de
moneda, los determinantes económicos habi-
tuales de la demanda de efectivo no pueden
explicar en su totalidad esta evolución. Parece
que en este período previo, la evolución del
efectivo se vio afectada, principalmente, por la
reducción de billetes nacionales atesorados en
la zona del euro y en el exterior, que se habían
mantenido como depósito de valor o se habían
utilizado en la economía sumergida. Esta re-
ducción obedece a la necesidad de cambiar los
billetes nacionales por billetes denominados en
euros o de ingresarlos en una cuenta corriente
para convertirlos en euros. Sin embargo, el
efecto de la disminución del efectivo en circu-
lación sobre los agregados monetarios de la
zona del euro fue limitado, pues gran parte de

esta disminución se vio compensada por cam-
bios en otros componentes de estos agregados
(véase recuadro 2).

Entre diciembre del 2000 y diciembre del 2001,
el efectivo en circulación se redujo en 116 mm
de euros, es decir, el saldo neto se redujo casi
un tercio. La evidencia del notable descenso
del efectivo atesorado queda reflejada en la sig-
nificativa caída, de alrededor del 30%, que se
produjo entre diciembre del 2000 y diciembre
del 2001 en los billetes nacionales de alta deno-
minación, utilizados fundamentalmente para
atesorar efectivo. Por el contrario, en el mismo
período, los billetes nacionales de baja denomi-
nación en circulación se contrajeron sólo en tor-
no al 20%. Además, su descenso se concentró
en diciembre del 2001, lo que pone de mani-
fiesto el empleo de estos billetes para efectuar
transacciones, mientras que los billetes de alta

de diciembre del 2000, el porcentaje de bille-
tes nacionales de alta denominación represen-
taba el 70% del valor total de los billetes nacio-
nales en circulación. En ese momento, el valor
medio de los billetes era de 36 euros.
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Recuadro 2
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denominación ya habían disminuido considera-
blemente en la segunda mitad del 2001. Por
consiguiente, el valor medio de los billetes na-
cionales pasó de 36 euros en diciembre del
2000 a 31 euros en diciembre del 2001 (véase
gráfico 6).

El hecho de que el efectivo en circulación caye-
ra notablemente en el período previo a la intro-
ducción del euro en aquellos países de la zona
en los que el valor de los billetes nacionales
había sido más alto contribuyó, también, a este
descenso especialmente significativo del efec-
tivo atesorado (véase gráfico 7). En concreto,
en Alemania y en los Países Bajos, que tenían
los billetes con las denominaciones más altas
(es decir, billetes de 1.000 marcos alemanes y
de 1.000 florines holandeses), la caída del efec-
tivo en circulación entre finales del 2000 y fina-
les del 2001 fue la más pronunciada de todas,
con tasas de -46% y de -48,6%, respectiva-
mente. En cambio, la tasa de variación inter-
anual del efectivo en circulación en Grecia, que
tenía los billetes con la denominación más baja,
fue sólo de -7,2% en diciembre del 2001.

También parece que los no residentes reduje-
ron, en el año 2001, las cantidades de monedas
que iban a ser sustituidas por el euro que tenían

atesoradas. Como se comentó anteriormente,
en Europa Central y Oriental, la zona occiden-
tal de los Balcanes y Turquía, los billetes con las
denominaciones nacionales del euro fueron uti-
lizados, en gran medida, como depósito de va-
lor y, hasta cierto punto, para realizar transac-
ciones. Si bien estos billetes se mantuvieron, en
parte, hasta finales del año 2001 para cambiar-
los directamente por billetes en euros, también
existen indicios de que los no residentes en la
zona del euro los sustituyeron por depósitos
denominados en euros situados en sus países
de origen (véase recuadro 3)9.

De hecho, la conversión al euro puede haber
funcionado incluso como catalizador en el cre-
cimiento de las tenencias en cuentas bancarias
locales en algunos países de Europa Central y
Oriental, debido al aumento de la confianza en
los sectores bancarios y en las monedas de es-
tos países, tras un período de varios años de
reducción de la inflación y de mayor estabilidad
de los sectores bancarios, en comparación con
años anteriores. Los sectores bancarios de va-
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rios países de Europa Central y Oriental y de la
zona occidental de los Balcanes favorecieron
incluso este proceso de cambio, ofreciendo, a
la apertura de una cuenta, condiciones favora-
bles para el cambio de las monedas que iban a
ser sustituidas por el euro por activos en mone-
da local o en euros. La introducción de la mo-
neda única brindó, así, a los sectores bancarios
de estos países la oportunidad de incrementar
sus pasivos en forma de depósitos. Los depósi-
tos denominados en euros de Europa Central y
Oriental, la zona occidental de los Balcanes y
Turquía crecieron considerablemente en el año
2001, sobre todo en el ultimo trimestre del año,
momento en el que, según la evidencia, la ma-
yor parte de los billetes que iban a ser sustitui-
dos por el euro se devolvieron a la zona del
euro.

Por ultimo, tanto los residentes como los no
residentes en la zona del euro pueden haber
cambiado billetes con las denominaciones na-
cionales del euro por billetes de otras monedas,
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como dólares estadounidenses y francos suizos
(véase gráfico 8). Aun cuando parece que se
produjo una cierta sustitución por francos sui-
zos, su efecto en la evolución del efectivo en
circulación en la zona del euro fue limitado
en los años 2001 y 2002, dada la cantidad
relativamente baja de francos suizos en cir-
culación. Por el contrario, la demanda de dó-
lares estadounidenses en el 2001, y también en
el 2002, fue sensiblemente superior a la de-
manda media registrada en el período com-
prendido entre 1995 y 2000. Sin embargo, re-
sulta difícil atribuir este hecho a los efectos de

la introducción del euro. Por ejemplo, la situa-
ción en América Latina en los años 2001 y 2002
puede haber generado una mayor demanda de
dólares estadounidenses fuera de los Estados
Unidos durante esos dos años, lo que, proba-
blemente, tuvo un impacto más significativo que
cualquier otro efecto relacionado con la con-
versión al euro. Teniendo en cuenta tanto ésta
como otra evidencia anecdótica, es probable
que la eventual sustitución de los billetes nacio-
nales de la zona por billetes denominados en
dólares estadounidenses sea, en mm de euros,
de un único dígito.

4 El efecto de la introducción del euro en la demanda de efectivo

En los once primeros meses del 2002, el creci-
miento del efectivo en circulación se recuperó,
de forma continuada, un 40,9% en términos
anualizados, en comparación con diciembre de
2001. Al mismo tiempo, en noviembre del 2002,
se mantenía una diferencia entre el nivel del
efectivo y el nivel observado a finales del año
2000 (véase gráfico 9). Sin embargo, dado el
ritmo de recuperación de la demanda de efec-
tivo, es demasiado pronto para responder a la
cuestión de si la introducción del euro ha pro-
vocado un cambio estructural en la demanda
de efectivo en la zona del euro.

Tras el descenso del efectivo atesorado en el
año 2001, la recuperación de su demanda en
el 2002 se vio favorecida, en gran medida, por
el hecho de que tanto los residentes en la zona
del euro como los no residentes volvieron a
acumular efectivo. En particular, los billetes en
euros de alta denominación aumentaron fuer-
temente, como pone de manifiesto el número
de billetes de 500 euros en circulación, que casi
se triplicó entre enero y diciembre del 2002.
Mientras que la demanda de otros billetes de
alta denominación también registró un avance
significativo, la de billetes y monedas de baja
denominación disminuyó en el mismo perío-
do10. Como puede observarse en el cuadro 2, el
valor medio de los billetes en euros se
incrementó en más del 50% entre mediados
de enero del 2002 (28 euros) y finales de
diciembre del mismo año (44 euros)11. Por
consiguiente, el valor a finales de diciembre
superaba en un 21% el valor medio de los bille-

tes nacionales en circulación en la zona del euro
en diciembre del 200012.

El valor medio de los billetes denominados en
euros en circulación se encuentra, en estos mo-
mentos, ligeramente por encima del de los Paí-
ses Bajos en diciembre del 2000, pero sigue
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estando por debajo del de Alemania. En ambos
países, la estructura de las denominaciones era
muy similar a la del euro, De hecho, en Alema-
nia y en los Países Bajos, el valor medio de los
billetes nacionales a finales del año 2000 era de
49 euros y de 43 euros, respectivamente.

El aumento del valor medio de los billetes en
euros sobre el valor medio de las monedas na-
cionales de la zona puede indicar una demanda
estructuralmente más alta de euros, basada en
la disponibilidad de billetes de alta denomina-
ción. Esto puede incentivar a los agentes econó-
micos a atesorar efectivo en aquellos países en
los que no existían previamente billetes con de-
nominaciones tan altas. Al mismo tiempo, sin em-
bargo, parte del efectivo atesorado en la econo-
mía sumergida, que fue «blanqueado» debido a
su sustitución directa por activos remunerados o
a su sustitución indirecta (como la adquisición de
bienes de lujo), no puede ser restituido.

Por otra parte, no hay en la actualidad indicios
claros de una sustitución significativa de efecti-
vo por tarjetas de crédito y de débito, vinculada
a la conversión al euro. En cambio, la mayor
utilización de estas tarjetas en los primeros días
del año 200213 parece haber tenido un carácter
transitorio.

No están claros los efectos de la introducción
del euro en la demanda de billetes para tran-
sacciones transfronterizas. Por un lado, la mo-

neda única puede provocar un descenso de las
tenencias de efectivo, dado que los viajeros de
la zona del euro ya no precisan mantener dis-
tintas monedas, no hay necesidad de casas de
cambio para mantener las doce monedas na-
cionales y los costes de transacción transfronte-
rizos de los instrumentos de pago distintos del
efectivo (como las tarjetas de pago) son meno-
res. Por otro lado, por ejemplo, las comisiones
más bajas cobradas por las operaciones trans-
fronterizas de retirada de efectivo realizadas a
través de cajeros automáticos pueden hacer que
el uso de efectivo se incremente cuando se viaje
por la zona del euro. Al mismo tiempo, sin em-
bargo, la bajada de estas comisiones puede dar
lugar, también, a una reducción del nivel del efec-
tivo atesorado, pues ha disminuido la necesidad
de mantener grandes cantidades de dinero.

La sustitución de billetes con las denominacio-
nes nacionales del euro por dólares estadouni-
denses y francos suizos, tanto por residentes en
la zona del euro como por no residentes, parece,
en gran medida, haber sido de carácter transito-
rio, como muestra el moderado crecimiento del
efectivo en circulación en los Estados Unidos y
los flujos negativos en Suiza durante el segundo
y tercer trimestres del 2002 (véase gráfico 8).

En cuanto a la demanda exterior de euros, tras la
relativamente reducida distribución anticipada de
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Valor
medio de

los billetes
en euros

Euros Euros Euros Euros Euros Euros Euros Total Total
500 200 100 50 20 10 5 (número) (valor)2002

Ene 61 75 364 1.417 1.962 2.000 1.922 7.800 221.489 28
Feb 80 88 438 1.612 1.926 1.822 1.506 7.473 246.535 33
Mar 93 95 477 1.780 1.910 1.742 1.302 7.398 264.150 36
Abr 103 99 502 1.820 1.828 1.622 1.186 7.159 271.138 38
May 112 103 527 1.896 1.802 1.587 1.149 7.174 281.492 39
Jun 120 106 550 1.930 1.815 1.570 1.135 7.226 290.375 40
Jul 131 110 578 2.039 1.833 1.548 1.120 7.358 304.774 41
Ago 134 110 583 2.068 1.814 1.518 1.110 7.336 307.710 42
Sep 140 111 592 2.093 1.793 1.512 1.112 7.353 312.440 42
Oct 147 113 606 2.143 1.802 1.523 1.115 7.448 320.875 43

155 115 619 2.165 1.774 1.495 1.107 7.430 326.468 44Nov
167 121 673 2.435 1.975 1.643 1.191 8.204 358.535 44Dic
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billetes en euros a destinos situados fuera de la
zona del euro —en diciembre del 2001—, por
un importe cercano sólo a 5 mm de euros, se
registraron, en la balanza de pagos, salidas netas
de billetes en euros por valor de 27 mm de euros
hasta octubre del 2002. Esto sugiere que la ma-
yor parte de los billetes nacionales de la zona
mantenidos en el exterior ya habían sido sustitui-
dos por billetes en euros (véase recuadro 3). Por
lo tanto, parece probable que los billetes en euros
asumirán el papel desempeñado previamente por
los billetes denominados en marcos alemanes en
algunos de los países de Europa Central y Orien-
tal, así como en la zona occidental de los Balcanes.

Asimismo, la evolución relativamente moderada
de los depósitos denominados en euros en varios
países vecinos de la zona del euro sugiere que el
crecimiento experimentado en la sustitución de
los billetes con las denominaciones nacionales del
euro por depósitos denominados en euros, cons-
tituyó un acontecimiento único que se basó, pro-
bablemente, en las atractivas condiciones ofreci-
das al abrir una cuenta bancaria para convertir
esos billetes en billetes en euros. Por ultimo, tan-
to las estrechas relaciones comerciales entre la
zona del euro y sus países vecinos como el pro-
ceso de adhesión a la Unión Europea pueden
intensificar la demanda de euros en esos países.

5 Conclusiones

Los principales determinantes de la demanda
de efectivo en la zona del euro son las variables
relacionadas con las transacciones (como el con-
sumo privado) y los componentes que reflejan
el coste de oportunidad de mantener efectivo
(por ejemplo, el tipo de interés a corto plazo).
Además, la evolución del efectivo también pa-
rece depender de la demanda exterior de bille-
tes, que se basa, a su vez, en la estabilidad rela-
tiva de las monedas de otros países con relación
al euro. Por ultimo, factores tales como los im-
puestos, el tamaño de la economía sumergida, el
uso creciente de instrumentos de pago distintos
del efectivo, así como determinada legislación que
fomenta el pago con este tipo de instrumentos,
desempeñan también un importante papel en
la demanda de efectivo en la zona del euro.

En el período previo a la conversión al euro, prin-
cipalmente en el año 2001, las tenencias de efec-
tivo cayeron significativamente, debido, en gran
medida a una reducción de la cantidad de billetes
atesorados. Sin embargo, el efecto de este pro-
nunciado descenso en los agregados moneta-
rios de la zona del euro fue limitado, pues se vio
compensado ampliamente por variaciones en
otros componentes de estos agregados. En el pri-
mer año tras la conversión al euro, las tenencias
de efectivo registraron un sustancial restableci-
miento, como consecuencia, principalmente, de
que tanto los residentes en la zona del euro
como los no residentes volvieron a atesorar
efectivo. En cualquier caso, en octubre de 2002,

el nivel del efectivo en circulación seguía si-
tuándose por debajo del observado a finales
del año 2000.

Con todo, es demasiado pronto para evaluar,
en este momento, el efecto a largo plazo de la
introducción del euro. Hay argumentos que su-
gieren que, en un horizonte a más largo plazo,
podría producirse tanto una mayor como una
menor demanda de efectivo en euros. La dis-
ponibilidad de billetes de denominación más
alta, en comparación con la mayoría de las anti-
guas monedas nacionales, puede indicar una
continuada, elevada o incluso creciente deman-
da de euros. Por otra parte, los vínculos cada
vez más estrechos entre la zona del euro y los
países vecinos pueden incrementar la demanda
de efectivo en euros. Asimismo, el euro puede
hacer que se intensifique el uso del efectivo en
la zona del euro, debido al descenso de las co-
misiones por retiradas transfronterizas de efec-
tivo. Por el contrario, las tenencias de efectivo
en euros pueden ser menores, si se comparan
con las tenencias de las monedas sustituidas por
el euro, ya que es probable que determinadas
tenencias de efectivo de la economía sumergida
se hayan «blanqueado» antes de la introducción
de la moneda única. Además, los menores costes
de transacción transfronterizos de los instrumen-
tos de pago distintos del efectivo, como las tarje-
tas de pago, y la existencia del euro en lugar de
doce monedas nacionales pueden tener un efec-
to a la baja sobre la demanda de efectivo.
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CLS - Finalidad, concepto e implicaciones

El 9 de septiembre de 2002 comenzó a funcionar Continuous Linked Settlement (CLS), un sistema de
compensación y liquidación para operaciones en divisas denominadas en siete de las principales monedas
internacionales, entre ellas, el euro, el dólar estadounidense y el yen japonés. El sistema CLS es la respuesta
del sector bancario al objetivo, promovido por los bancos centrales del G10, de reducir el riesgo de liquidación
de las operaciones en divisas puesto que, por su diseño, elimina en buena medida dicho riesgo. Al liquidar
operaciones en CLS, los miembros liquidadores tienen que ajustarse a un estricto horario de funcionamiento
diario, lo que pone a prueba los sistemas de gestión de la liquidez. Se prevé que el sistema CLS tendrá
también efectos sobre los mercados y las condiciones en que éstos operan. El euro se sitúa en el segundo
lugar de la lista de divisas más liquidadas en CLS y se espera que los sistemas de grandes pagos en euros
experimenten, en igualdad de condiciones, una reducción de los importes negociados y del número de
operaciones realizadas. Algunos participantes en el mercado consideran que CLS podría impulsar el desarrollo
de un mercado monetario intradía y un doble esquema de fijación de precios para las operaciones en divisas,
si bien existe división de opiniones sobre estos temas y es aún demasiado prematuro aventurar conclusiones
definitivas.

1 La naturaleza del riesgo de liquidación de las operaciones en divisas

El riesgo de liquidación de las operaciones en di-
visas se define habitualmente como el riesgo de
que una de las partes de la transacción entregue la
divisa que vendió pero no reciba la divisa que
compró. El riesgo de liquidación de las operacio-
nes en divisas presenta tanto una dimensión de
riesgo de crédito como una de riesgo de liquidez.
La entidad que efectúa en primer lugar el pago de
su parte de la transacción se enfrenta a la posibili-
dad de que su contrapartida no haga entrega de
las divisas en el momento estipulado (riesgo de
liquidez), teniendo que financiar el déficit resul-
tante hasta que la contrapartida acabase cum-
pliendo su compromiso. La entidad que entrega
primero corre también el riesgo de que la contra-
partida incumpla por completo su parte de la ope-
ración (riesgo de crédito). Tanto en un caso como
en otro, la entidad que entrega primero incurre en
un riesgo cuyo importe es igual al total de la ope-
ración. Por supuesto, las partes de una compra-
venta de divisas también incurren en otros riesgos
(por ejemplo, el riesgo de mercado, el riesgo ope-
rativo y el riesgo de sustitución), pero el importe
en estos casos es sólo una parte del valor subya-
cente de la operación. En consecuencia, la magni-
tud del riesgo de liquidación de las operaciones
en divisas le convierte en el más relevante.

El caso de la Banca Herstatt es un claro ejemplo
de riesgo de liquidación de las operaciones en
divisas. Este banco alemán era un activo partici-

pante en el mercado de divisas. En junio de 1974,
la autoridad supervisora bancaria de Alemania or-
denó la liquidación del banco, una vez que el siste-
ma de pago alemán hubo cerrado su horario
operativo. Las contrapartidas de la Banca Herstatt
habían satisfecho la parte en marcos alemanes de
las transacciones dólar/marco a través del siste-
ma de pago alemán, pero, al cerrar la Banca
Herstatt, sus corresponsales suspendieron los pa-
gos de la parte en dólares estadounidenses de las
transacciones, de modo que las contrapartidas de
la Banca Herstatt experimentaron pérdidas sus-
tanciales. Por ello, en la literatura el riesgo de
liquidación de las operaciones en divisas es deno-
minado a menudo «riesgo Herstatt».

Con el fin de ilustrar la liquidación tradicional de
las operaciones en divisas, utilizaremos el ejem-
plo de un banco A, que compra dólares estado-
unidenses a cambio de la entrega de euros a un
banco B. El Banco A (o su corresponsal en euros)
normalmente efectuaría el pago de euros al Banco
B (o a su corresponsal) en la zona del euro me-
diante la utilización de un sistema de pago en
euros, como TARGET, el sistema de liquidación
bruta en tiempo real (SLBTR) para pagos en euros.
De forma similar, el banco B (o su corresponsal
en dólares) realizaría el pago de dólares al banco
A (o a su corresponsal) en Estados Unidos me-
diante la utilización de un sistema de pago en dó-
lares. Aunque los horarios de funcionamiento de



Boletín Mensual del BCE • Enero 200356

los sistemas de pago en euros y en dólares se
solapan en la actualidad, normalmente los pagos
de las dos monedas no se realizan de forma simul-
tánea. Como consecuencia de los diferentes hu-
sos horarios y de que los grandes pagos en dóla-
res habitualmente se realizan cerca ya del cierre
de los mercados, puede ocurrir que el contrapago
que ha de efectuar el banco B se retrase de 10 a
15 horas con respecto al momento en que el pago

Gráfico  1
Liquidación de una operación en divisas mediante bancos corresponsales

Banco BBanco A
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sistema de pago en dólares

del banco A se considera firme. En nuestro ejem-
plo, la falta de sincronización de la liquidación de
ambos pagos expone al banco A al riesgo de que
el banco B no efectúe, como se había acordado,
el pago de los dólares. Dependiendo de las mone-
das en que se realice la transacción (por ejemplo,
yenes japoneses y dólares estadounidenses), las
diferencias de husos horarios pueden ser incluso
mayores.

2 La estrategia de los bancos centrales para reducir el riesgo
de liquidación de las operaciones en divisas

El enorme importe de las operaciones en divisas
que se realizan diariamente1, en combinación con
la interdependencia entre los mercados de divisas
y los sistemas de pago existente en el ámbito
internacional, ha generado ciertas preocupacio-
nes en los bancos centrales. En la década de los
ochenta y durante los primeros años noventa, los
bancos centrales del G10 publicaron diversos es-
tudios e identificaron una serie de cuestiones re-
levantes referidas a los mecanismos de pagos
transfronterizos. Dichos estudios recomenda-
ron el establecimiento de unos criterios míni-
mos de funcionamiento y examinaron posibles
opciones a disposición de los bancos centrales
que pudiesen reducir el riesgo de liquidación
de las operaciones en divisas. En marzo de 1996,
el Banco de Pagos Internacionales (BPI) publicó
un informe titulado «Settlement Risk in Foreign
Exchange Transactions» (también conocido como
«Informe Allsopp», dado que Peter Allsopp era, a
la sazón, el Presidente del Grupo de Seguimiento
del Comité sobre Sistemas de Pago y Liquida-

ción, que elaboró el informe). Este informe anali-
zó en particular los riesgos existentes en la liqui-
dación de las operaciones en divisas y diseñó una
estrategia para reducirlos. Asimismo, desarro-
lló también una definición del riesgo de liquida-
ción de las operaciones en divisas y una meto-
dología para su medición. Los estudios empíri-
cos incluidos en el informe mostraron que las
exposiciones de los bancos al riesgo de liqui-
dación de las operaciones en divisas podían
durar hasta dos días hábiles (y que podrían
transcurrir uno o dos días adicionales hasta
que los bancos supieran con certeza que habían
recibido la moneda comprada). El informe tam-
bién mostraba que tales exposiciones al riesgo
(incluso frente a una sola contrapartida) podían,

1 Según la encuestra cuatrimestral a los bancos centrales que
el BPI llevó a cabo en abril y junio del año 2001, el importe
diario de las operaciones en divisas se situaba entonces alre-
dedor de 1,2 billones de dólares. Dado que la liquidación de
cada operación presenta dos partes (una para cada moneda
incluida en la operación), la cuantía total de los pagos reali-
zados es de 2,4 billones de dólares.
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en algunos casos, exceder el capital del banco. A
fin de reducir estas exposiciones y el riesgo
sistémico a ellas asociado, los bancos centrales
del G10 diseñaron una triple estrategia.

En primer lugar, se solicitó a cada banco que to-
mase medidas para controlar sus riesgos de liqui-
dación de las operaciones en divisas mediante el
perfeccionamiento de sus mecanismos de medi-
ción y gestión de riesgos. A este respecto, los
bancos debían tomar medidas para mejorar sus
procedimientos internos de gestión, sus mecanis-
mos de enlace con los bancos corresponsales y
sus controles de gestión del riesgo mediante una
utilización más intensiva de los mecanismos de
compensación previa2. En segundo lugar, se fo-
mentó el que grupos de entidades del sector ban-
cario desarrollasen sólidos servicios multidivisa
que contribuyesen a los esfuerzos de los bancos
individuales encaminados a la reducción del ries-
go. Según los bancos centrales del G10, el sector
privado proveería de manera más eficiente que el
sector público tales servicios. La contribución de
los bancos terminó materializándose, en este pre-
ciso contexto, en el lanzamiento del proyecto CLS.
En tercer lugar, los bancos centrales se compro-
metieron a fomentar e impulsar los avances del
sector privado en este terreno. También acorda-
ron perfeccionar los sistemas de pago nacionales,
así como facilitar los esfuerzos de reducción del
riesgo por parte del sector privado.

En julio de 1998, el BPI publicó un informe de
situación («Reducing Foreign Exchange Settlement
Risk: a Progress Report») que mostraba cómo mu-
chos participantes en los mercados ya habían reali-
zado progresos significativos en relación al riesgo
de liquidación de las operaciones en divisas me-
diante la concienciación de su alta dirección y la
definición de responsabilidades. De hecho, los ban-
cos habían reducido sus exposiciones al riesgo y
perfeccionado los métodos empleados en su medi-
ción. Grupos de entidades del sector bancario ha-
bían desarrollado servicios multidivisa que posibili-
taban la reducción del riesgo de liquidación de las
operaciones en divisas, mientras que los bancos cen-
trales habían ido perfeccionando los sistemas de
grandes pagos (por ejemplo, mediante la amplia-
ción de los horarios de funcionamiento de los siste-
mas de pago con el objetivo de lograr su solapa-
miento entre diferentes husos horarios). A fin de
respaldar la estrategia de los bancos centrales del
G10, se cursó una invitación al Comité de Basilea
para la Supervisión Bancaria para que desarrollase
unas directrices de supervisión bancaria de ámbito
internacional referidas a la gestión prudencial y el
control del riesgo de liquidación de las operaciones
en divisas que estuvieran en consonancia con las
recomendaciones del Informe Allsopp. Con poste-
rioridad, en septiembre del año 2000, el Comité de
Basilea para la Supervisión Bancaria emitió su infor-
me  «Supervisory Guidance for Managing Settlement
Risk in Foreign Exchange Transactions».

3 CLS - La respuesta del mercado al riesgo de liquidación de las
operaciones en divisas

En su proceso de búsqueda de mecanismos de
reducción del riesgo de liquidación de las opera-
ciones en divisas, el sector bancario desarrolló
varias iniciativas. Dos proyectos de compensa-
ción multidivisa previa, ECHO y Multinet, tuvie-
ron una escasa acogida en el sector. Cuando se
lanzó el proyecto CLS en 1997, ECHO y Multinet
se fusionaron con él, puesto que los bancos no
estaban dispuestos a invertir en diferentes iniciati-
vas de reducción del riesgo de liquidación de las
operaciones en divisas, de modo que prefirieron
centrar sus esfuerzos en un único proyecto.

Una visión general del sistema CLS

CLS se ha configurado como la contribución del
sector bancario a la estrategia del G10 encamina-
da a reducir el riesgo de liquidación de las opera-
ciones en divisas. Los bancos centrales han apo-
yado el desarrollo del sistema CLS y, en el mes de
noviembre del 2002, 67 importantes instituciones
financieras, localizadas en 17 países, se habían
adherido ya al sistema y convertido en accionis-
tas de CLS. De ellas, 22, es decir, un tercio de los
accionistas, se encuentran radicadas en la zona

2 «La compensación previa consiste en la substitución de posi-
ciones u obligaciones acordada por las partes de una tran-
sacción o por los participantes en los mercados. La compen-

sación previa reduce un gran número de posiciones u obliga-
ciones individuales a una cifra inferior de obligaciones o
posiciones.» BCE, Blue Book, junio del 2001.
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del euro. En 1999, se le concedió a CLS Bank en
Nueva York una licencia bancaria específica que
limita su objeto social. De hecho, el único objeto
social de CLS Bank consiste en la liquidación de
operaciones en divisas. Este diseño de CLS Bank
como entidad bancaria con una única finalidad fue
un factor importante a la hora de obtener el apo-
yo de los bancos centrales. Así se asegura que
CLS Bank no pueda quedar expuesto a los riesgos
que asumen los bancos normales cuando invierten
depósitos en el mercado interbancario o en la
concesión de crédito a clientes, y se garantiza que
tales riesgos no interfieran en sus actividades como
banco liquidador.

El sistema multidivisa CLS trata de eliminar el
riesgo de liquidación de las operaciones en divi-
sas en la medida de lo posible. Esto se consigue a
través de la aplicación de un riguroso régimen de
gestión del riesgo y mediante un procedimiento
de liquidación de las operaciones en sus propios
registros contables basado en el principio de
«pago contra pago» (PCP). En un sistema basado
en el principio PCP, la liquidación de las dos par-
tes de una operación en divisas se encuentra
sincronizada. La liquidación de una parte de la
operación tiene lugar si y sólo si también se liqui-
da la otra. La aplicación del principio PCP signifi-
ca que el adeudo en una divisa y el abono en la
otra tienen lugar de manera simultánea. CLS asu-
me la función de tercero digno de confianza, ga-
rantizando que a las partes de una compraventa
de divisas se les paga la divisa que esperan recibir
o, en caso contrario, se les devuelve el importe en
otra divisa. La función de CLS en el proceso de
liquidación se limita estrictamente a la de agente
liquidador. CLS no es contrapartida de los opera-
dores en ningún momento.

CLS comenzó a liquidar operaciones en divisas el
9 de septiembre de 2002. En la actualidad, el
sistema CLS admite a liquidación siete importan-
tes monedas internacionales, a saber, el dólar es-
tadounidense, el euro, el yen japonés, la libra es-
terlina, el franco suizo, el dólar australiano y el
dólar canadiense. Los participantes en el sistema
efectúan sus pagos a CLS mediante transferencias
de fondos realizadas a través de los SLBTR de sus
respectivos países con el propósito de garantizar
que tales fondos se transfieren con firmeza inme-
diata. A este fin, CLS Bank ha abierto cuentas en

los correspondientes bancos centrales. Por lo que
hace a las transferencias de fondos que financian
posiciones en euros, CLS Bank ha abierto una
cuenta en el BCE para procesar pagos denomina-
dos en euros a través del EPM, el Mecanismo de
Pago del BCE, el componente del BCE en el siste-
ma TARGET. El activo que se transfiere a través
de los SLBTR es dinero del banco central, por lo
que se garantiza que las transferencias de fondos
que implican pagos efectuados a CLS y recibidos
de este sistema no conllevan riesgo de crédito o
de liquidez alguno.

Cada participante tiene una cuenta en CLS para
cada divisa negociable. Las operaciones en divi-
sas se liquidan de forma bruta, es decir, cada ope-
ración se liquida de forma individual. No existe
compensación previa en el proceso de liquida-
ción. Sin embargo, los participantes se benefician
de un efecto de compensación previa de las trans-
ferencias de fondos que financian sus posiciones.
Para el conjunto de todas las operaciones que los
participantes envían a CLS para su liquidación,
CLS calcula una sola posición neta por divisa.
Dado que los participantes realizan transacciones
en diferentes divisas, con vencimientos distintos y
con diferentes contrapartidas, las posiciones ne-
tas resultantes de la liquidación mediante un único
sistema de compensación y liquidación son sus-
tancialmente menores que las posiciones resultan-
tes de la liquidación cuando ésta se lleva a cabo a
través de varios sistemas distintos. Por ejemplo,
si el banco A vende 100 dólares al banco B a
cambio de euros y compra 100 dólares al banco
C a cambio de entregar yenes japoneses, su posi-
ción en dólares queda saldada y no tiene que rea-
lizar ningún pago en dólares. Por esta razón, el
importe de los pagos que han de efectuar los ban-
cos para liquidar sus operaciones en divisas es
sustancialmente menor en el sistema CLS que en
los mecanismos de liquidación tradicionales.

El diseño del sistema CLS

El diseño del sistema CLS es bastante complejo. A
fin de que el sistema funcione de manera adecua-
da, los participantes deben cumplir escrupulosa-
mente sus obligaciones según se definen en las
reglas operativas del sistema. Estas reglas definen
asimismo los elementos del sistema referidos a la
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gestión del riesgo, el horario de funcionamiento y
los procedimientos a seguir en caso de que un
miembro incumpla sus compromisos de cubrir
sus posiciones cortas.

Las partes implicadas

Existen varias partes implicadas en el sistema CLS,
cada una de las cuales realiza funciones distintas.
Los miembros liquidadores pueden enviar de for-
ma directa a CLS instrucciones de liquidación de
operaciones en divisas. Una vez que estas instruc-
ciones han sido validadas, pueden ya liquidarse,
siempre que superen las preceptivas pruebas de
gestión del riesgo (tal como se describe más aba-
jo). Los miembros liquidadores transfieren fondos
a sus cuentas en CLS y reciben de CLS los impor-
tes que se les adeudan a través de las cuentas
SLBTR que mantienen en sus respectivos bancos
centrales. La pertenencia a CLS como miembro
liquidador es la forma más habitual de participa-
ción en este sistema. Para convertirse en miem-
bro liquidador, un participante debe ser accionis-
ta de CLS, estar sometido a un adecuado régimen
de supervisión y cumplir estrictos requisitos fi-
nancieros y operativos.

Los miembros usuarios han de ser también accio-
nistas de CLS y pueden remitir instrucciones de
forma directa al sistema. Sin embargo, no pueden
mantener cuentas en CLS y, por lo tanto, deben
liquidar sus operaciones a través de un miembro
liquidador. Los bancos que no deseen gestionar
de una manera tan activa su liquidez en el banco
central o que no cuenten con la necesaria infraes-
tructura para hacerlo son los candidatos más ob-
vios a participar en CLS como miembros usua-
rios. Hasta ahora, sólo unos pocos accionistas
han mostrado su interés por participar como
miembros usuarios. Tanto los miembros liquida-
dores como los miembros usuarios pueden facilitar
servicios de liquidación mediante el sistema CLS a
otros bancos o a empresas clientes que no parti-
cipen en el sistema (servicios a terceras partes).

En el caso de que los miembros liquidadores no
tengan cuenta para una divisa concreta en el res-
pectivo banco central o no puedan suministrar
suficiente liquidez en dicha divisa, tales miembros
pueden emplear corresponsales que, por cuenta

de aquéllos, realizarán pagos a CLS y recibirán
pagos de este sistema. Por ejemplo, un banco ja-
ponés con una importante actividad en las opera-
ciones dólar/yen puede contar con liquidez sufi-
ciente para financiar sus pagos en yenes. También
podría tener una sólida posición en Estados Uni-
dos que le permitiera cubrir sus necesidades de
liquidez en dólares. No obstante, su acceso a la
liquidez denominada en euros podría ser limitado
dado que sus actividades no se centran en esta
divisa. En tal caso, el banco japonés buscaría un
banco de la zona del euro con un acceso suficiente
a la liquidez en euros que le garantizase que sus
pagos en euros podrían efectuarse en cualquier
circunstancia. No es necesario que los correspon-
sales sean accionistas de CLS, pero en la práctica
la mayoría de ellos lo son. Los corresponsales
tienen un importante papel que desempeñar en el
funcionamiento del sistema CLS, dado que pro-
porcionan con frecuencia sus servicios a muchos
miembros liquidadores diferentes. Así, podrían te-
ner que hacer frente a demandas sustanciales de
liquidez si muchos de los miembros liquidadores
a quienes proporcionan servicios presentasen una
posición deudora. En consecuencia, un acceso su-
ficiente a la liquidez es indispensable para los co-
rresponsales. Además, sus procedimientos ope-
rativos deben ser muy sólidos, dado que si sufrie-
sen una dificultad operativa, un gran número de
miembros liquidadores podría verse afectado. Si
bien la responsabilidad de contar con unos proce-
dimientos operativos firmes y dignos de confianza
reside en los corresponsales, la responsabilidad
última de que una provisión de fondos al sistema
CLS se lleve a cabo con puntualidad y exactitud
sigue recayendo en los miembros liquidadores.
En consecuencia, estos últimos deben garantizar,
mediante acuerdos de prestación de servicios, que
los corresponsales realizan sus funciones de una
forma adecuada y segura.

Los proveedores de liquidez desempeñan un papel
fundamental cuando un miembro liquidador
incumple sus obligaciones de pago. En tales casos,
CLS se encontrará con un déficit de la divisa en
que se suponía iba a realizar el pago el miembro
liquidador que falla, de modo que el sistema no
podrá realizar sus pagos en esa divisa al resto de
los miembros liquidadores. A fin de poder efec-
tuar estos pagos, CLS solicitará a dichos provee-
dores de liquidez, que se han comprometido a
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suministrar esa liquidez hasta un determinado lí-
mite en la divisa impagada, que realicen un swap
entre la divisa que se necesita y las divisas en las
que el miembro fallido tenga saldos positivos en
cuenta. Dado que CLS trata, mientras sea posible,
de obtener liquidez del miembro liquidador que
falla con el propósito de que sus operaciones ha-
bituales lleguen a buen fin, el requerimiento a los
proveedores de liquidez tiene lugar a una hora
muy tardía dentro del horario de funcionamiento
del sistema CLS. En consecuencia, los proveedo-
res de liquidez han de responder con gran celeri-
dad a los requerimientos procedentes de CLS. El
sistema CLS requiere la presencia de al menos
tres proveedores de liquidez por divisa. No obs-
tante, en el caso de divisas de menor importancia,
podría haber sólo dos proveedores.

Como se ha indicado en los párrafos preceden-
tes, los corresponsales y los proveedores de liqui-
dez desempeñan un papel fundamental en el fun-
cionamiento del sistema CLS. Estos agentes han
de garantizar una especial capacidad operativa y
unas fuentes de liquidez que puedan ser utilizadas
en caso de un aumento inesperado de la deman-
da. Por estas razones, el BCE requiere que los
corresponsales y los proveedores de liquidez en
euros tengan acceso directo a TARGET, así como
acceso ilimitado al crédito intradía y al crédito a
un día del Eurosistema. Estas condiciones sólo las
pueden satisfacer las instituciones radicadas en la
zona del euro.

Los componentes de la gestión del riesgo

El sistema CLS ha sido diseñado para eliminar el
riesgo de liquidación de las operaciones en divi-
sas. A fin de lograr un equilibrio adecuado entre el
riesgo de crédito, el riesgo de liquidez y la eficien-
cia del proceso de liquidación3, CLS admite que
los participantes incurran en saldos deudores con
la condición de que tales saldos deudores siem-
pre se encuentren garantizados mediante saldos
acreedores en otras divisas. En el diseño del siste-
ma se han integrado diversos componentes que
permiten una adecuada gestión de los riesgos.
Cada operación ha de satisfacer tres criterios dis-
tintos de gestión del riesgo y sólo se liquida tras
haber superado los tres criterios.

En primer lugar, existe un límite máximo al saldo
deudor permitido en cada moneda para cada
miembro liquidador. Es el denominado límite de
posición corta que varía de una divisa a otra, aun-
que para cada divisa concreta, el límite es el mismo
para todos los miembros liquidadores. Para el euro,
se ha fijado en  mil millones de euros. La cuantía del
límite de posición corta depende del volumen de
liquidez que se hayan comprometido a suministrar
los proveedores de liquidez en la divisa respectiva y
se calcula de modo que garantice suficiente liquidez
incluso en el caso de que el participante con la
mayor posición deudora en esa divisa incumpliera
su obligación de pago. Existen cuatro proveedo-
res de liquidez en euros, cada uno de ellos con un
compromiso de aportar 500 millones de euros.
En caso de que un miembro liquidador que tam-
bién fuese proveedor de liquidez en euros tuviese
una posición corta por importe de  mil millones
de euros e incumpliera sus obligaciones de pago,
la liquidez disponible en euros seguiría siendo de
1,5 mm de euros, por lo que excederían en 500
millones de euros el déficit generado.

En segundo lugar, el saldo deudor total permitido
a cada miembro liquidador (el total de sus saldos
deudores en todas las divisas) también cuenta con
un límite superior. Este límite se denomina límite
de posición corta agregada y se determina de forma
individual para cada miembro liquidador en fun-
ción de la cuantía del Tramo 1 de sus recursos
propios, así como de su calificación crediticia a
corto plazo. El límite de posición corta agregada
será tanto mayor, cuanto mayores sean los recur-
sos propios y más elevada sea la calificación cre-
diticia a corto plazo. El máximo límite de posi-
ción corta agregada permitido a cualquier miem-
bro liquidador se ha fijado en el equivalente a 1,5
mm de dólares estadounidenses.

En tercer lugar, todo miembro liquidador está
obligado en todo momento a mantener en el siste-
ma CLS un saldo global neto positivo. Este requisito

3 CLS podría eliminar por completo el riesgo de crédito si sólo
permitiera la liquidación con saldos positivos en las corres-
pondientes divisas. Sin embargo, esto incrementaría de ma-
nera significativa las demandas de liquidez en divisas en
momentos concretos del horario de funcionamiento de CLS y
reduciría considerablemente la eficiencia del mecanismo de
liquidación del sistema. De manera adicional, aumentaría el
impacto del incumplimiento de la obligación de pago de un
participante.
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es una consecuencia lógica del hecho de que CLS
no puede conceder crédito a sus miembros liqui-
dadores. A fin de que CLS quede protegido con-
tra el riesgo de mercado (es decir, el riesgo de
que, debido a fluctuaciones del mercado, pudie-
ran depreciarse las posiciones acreedoras en una
divisa que CLS mantiene como garantía de la po-
sición deudora de un miembro liquidador en otra
divisa), se aplican recortes a los saldos deudores
y acreedores existentes en cualquier cuenta del
sistema CLS.

El horario diario del sistema CLS

El horario de funcionamiento de CLS es muy es-
tricto. Los miembros liquidadores han de realizar
sus pagos (potencialmente muy elevados) median-
te transferencias de fondos  en plazos de tiempo
muy cortos y con límites horarios predetermina-
dos. Los miembros liquidadores europeos se be-
nefician ligeramente de este horario de funciona-
miento puesto que CLS opera a unas horas (de
7.00 h. a 12.00 h., hora central europea) en que
los mercados financieros de Europa se encuen-
tran abiertos y disponen de plena liquidez. Con
respecto al horario de los mercados de la región
de Asia y el Pacífico, CLS opera muy tarde (cuan-
do es invierno en el hemisferio norte, CLS cierra a
las 20.00 h., hora local australiana), mientras que
en América del Norte opera por la noche (de
1.00 h. a 6.00 h., hora oficial del Este de Estados
Unidos).

En general, los miembros liquidadores primero
transfieren —a las cuentas que CLS tiene en los
bancos centrales— fondos denominados en las

divisas en las que mantienen una posición corta
global. Una vez que se han recibido estos pagos,
CLS inicia el proceso de liquidación en sus pro-
pios registros contables. Si el proceso de liquida-
ción se encuentra lo suficientemente avanzado y
ya no se necesitan fondos para la liquidación, CLS
paga —de sus cuentas en los bancos centrales—
al miembro liquidador las divisas en las que éste
mantiene una posición larga global. En un día nor-
mal, el horario de funcionamiento detallado por
etapas sería el que figura en el gráfico 2.

Los miembros liquidadores envían sus instruccio-
nes de liquidación a CLS con anterioridad al día
de liquidación efectiva. CLS casa las instrucciones
de las dos partes que han acordado realizar una
operación en divisas y, en función de estas instruc-
ciones de liquidación (que han de satisfacer los
criterios de CLS), calcula las posiciones largas o
cortas de los miembros liquidadores en las siete
monedas admitidas. A las 0.00 h. (hora central
europea), CLS establece un programa inicial de pa-
gos para cada miembro liquidador (véase el ejemplo
para un miembro liquidador en el recuadro 1), que
recoge las posiciones preliminares y los pagos a
realizar en cada divisa, y envía estos programas
de pagos a los miembros liquidadores.

Después de las 0.00 h. (hora central europea), los
miembros liquidadores pueden acordar, de ma-
nera bilateral, la realización de operaciones adi-
cionales que serán liquidadas ese mismo día o la
cancelación de operaciones cuya información se ha-
bía enviado previamente a CLS. Estas operaciones
se llevan a cabo, básicamente, para reducir el im-
porte de los pagos a realizar a CLS, como queda
ilustrado por el hecho de que los in/out swaps

Gráfico  2
Horario de funcionamiento diario de CLS (hora central europea)

0.00 h. 6.30 h. 7.00 h. 8.00 h. 9.00 h. 10.00 h. 11.00 h. 12.00 h.

Operaciones valor 
mismo día

Programa definitivo 
de pagos

Límite horario del primer pago Límite horario del tercer pago
Cierre de JPY y AUD

Límite horario del 
último pago

Cierre de EUR, CHF, 
GBP, USD y CAD

Pago de las posiciones largas 

Programa inicial 
de pagos

Inicio de CLS Límite horario del segundo pago
Cierre de la liquidación

Límite horario del cuarto pago
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Recuadro 1

Un ejemplo del programa de pagos a realizar por un miembro liquidador

El programa de pagos que CLS calcula que cada miembro liquidador ha de realizar se basa en las posiciones que

se prevé vayan a surgir una vez que se hayan liquidado todas las operaciones de este miembro liquidador. En

nuestro ejemplo, éste finaliza con posiciones largas (esto es, debe recibir pagos) en dólares canadienses, yenes

japoneses, francos suizos y libras esterlinas y con posiciones cortas (es decir, debe realizar pagos) en dólares

australianos, euros y dólares estadounidenses. CLS divide las posiciones cortas en varios plazos que han de

pagarse antes de los correspondientes límites horarios.

Los pagos a realizar por el miembro liquidador tienen en cuenta el hecho de que la totalidad de los pagos en las

divisas de la región de Asia y el Pacífico debe haberse efectuado a las 10.00 h. (hora central europea), puesto

que los SLBTR de esa región cierran poco después. Por lo tanto, en nuestro ejemplo, los pagos en dólares

australianos tienen que haber finalizado para esa hora. Los pagos no son de la misma cuantía para cada intervalo

puesto que han de respetarse los procedimientos de gestión del riesgo de CLS. Esto significa que las

transferencias que deben realizar los miembros liquidadores tienen que calcularse de forma que la totalidad de las

operaciones se hayan liquidado a las 9.00 h. (hora central europea). En consecuencia, a fin de respetar en todo

momento los límites de posición corta en cada moneda, el límite de posición corta agregada y el saldo global neto

positivo en cuenta de este miembro liquidador, el pago en dólares estadounidenses de las 9.00 h. (hora central

europea) resulta bastante elevado. Los pagos realizados antes de las 10.00 h. (hora central europea) han de ser de

cuantía suficiente para permitir a CLS la finalización de todos sus pagos en yenes japoneses.

Programa de pagos de un miembro liquidador
(importes acumulados, en millones de unidades de cada divisa)

Posición neta 
prevista

A las 8.00 h. 
HCE

A las 9.00 h. 
HCE

A las 10.00 h.
HCE 

A las 11.00 h.
HCE

A las 12.00 h.
HCE

AUD -300 -100 -250 -300 -300 -300
CAD 400 0 0 0 0 0
EUR -500 -100 -280 -300 -400 -500
JPY 200.000 0 0 0 0 0
CHF 3.000 0 0 0 0 0
GBP 800 0 0 0 0 0
USD -4.500 -900 -3.800 -3.800 -4.200 -4.500

(véase el recuadro 2) son, en la actualidad, el tipo
de operación más frecuente de las realizadas en el
mismo día. A las 6.30 h. (hora central europea),
CLS establece el programa definitivo de pagos
que tiene en cuenta las operaciones acordadas
después de la elaboración del programa inicial de
pagos. El programa definitivo de pagos establece
la cuantía mínima de las transferencias de fondos
que los miembros liquidadores han de realizar en
cada divisa antes de unas horas predeterminadas.

A las 7.00 h. (hora central europea), el sistema
CLS comienza sus operaciones diarias. Los miem-
bros liquidadores empiezan a realizar sus pagos
mediante el envío de transferencias y CLS inicia el
proceso de liquidación, respetando siempre los
criterios de gestión del riesgo que se explicitaron
en la sección anterior. El programa de pagos se

calcula de modo que la liquidación de la totalidad
de las operaciones pueda haber finalizado a las
9.00 h. (hora central europea). El periodo de tiem-
po restante hasta el cierre del sistema CLS se
utiliza para que los miembros liquidadores reali-
cen los pagos pendientes en las divisas en que
mantienen una posición corta y para que CLS lle-
ve a cabo los correspondientes pagos a los miem-
bros liquidadores.

Contrariamente a la exigencia de que los pagos
que los miembros liquidadores deben hacer a CLS
cumplan determinados límites horarios predeter-
minados, CLS no realiza sus pagos de acuerdo a
un programa definido. Las posiciones largas se
pagan a los miembros liquidadores tan pronto
como es posible, pero sólo si CLS dispone de
fondos suficientes en la cuenta que mantiene en el
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Recuadro  2

Razón de ser e inconvenientes de los in/out swaps

Las transferencias de fondos que hacen los miembros liquidadores al sistema CLS dependen de forma crucial de

la hora concreta en que se realizan y pueden, en ocasiones, ser muy elevadas. Como se muestra en el recuadro 1,

el miembro liquidador del ejemplo tendría que pagar 3,8 mm de dólares estadounidenses antes del límite horario

de las 9.00 h. (hora central europea), que se corresponde con las 3.00 h., hora oficial del Este de Estados

Unidos. A fin de reducir el importe de estas demandas de liquidez —cruciales en ese momento—, los bancos

han diseñado un instrumento automático para realizar intercambios de posiciones dentro de CLS y posiciones

fuera de CLS. El banco compra la divisa en la que cuenta con una considerable posición corta en CLS (por

ejemplo, dólares estadounidenses) y vende la divisa en la que tiene una posición larga en CLS (por ejemplo,

francos suizos). Para realizar esta transacción, los bancos buscan un miembro liquidador que tenga necesidades

opuestas y acuerdan con él una operación en divisas que se liquidará el mismo día en el sistema CLS. Dado que

esta operación modifica las posiciones en divisas de ambos bancos, los dos miembros liquidadores deshacen la

operación fuera de CLS (en este ejemplo, el primer miembro liquidador compraría francos suizos a cambio de

entregar dólares estadounidenses al segundo miembro liquidador en un mercado ajeno a CLS) y liquidan la

operación en el mismo día. Estas operaciones, denominadas «in/out swaps», tienen la ventaja de permitir a los

miembros liquidadores la utilización de toda la jornada operativa para obtener la liquidez suficiente con la que

realizar ese gran pago. Sin embargo, presentan el inconveniente de volver a introducir el riesgo de liquidación de

las operaciones en divisas a través de la parte externa del swap. El BCE entiende que los bancos utilicen este

instrumento de gestión de la liquidez durante las primeras etapas de CLS, si bien espera que los in/out swaps

vayan desapareciendo una vez que los bancos hayan adquirido experiencia suficiente con el sistema CLS y que

se haya alcanzado un volumen suficiente de operaciones, que permita aprovechar las ventajas de un alto

porcentaje de compensación neta.

No todos los miembros liquidadores utilizan los in/out swaps porque se trata de un instrumento que sólo puede

emplearse a última hora (entre la elaboración del programa inicial de pagos y el establecimiento del programa

definitivo de pagos) y por sus fuertes exigencias en términos de inversión e infraestructura de funcionamiento

(se precisa que los bancos estén operativos casi las veinticuatro horas del día). Por estos motivos, algunos

miembros liquidadores han desarrollado un instrumento alternativo mediante el cual, el día anterior a la

liquidación, anuncian en una pantalla de Reuters sus posiciones dentro del sistema CLS en las diferentes

divisas, tratando así de encontrar soluciones (por ejemplo, mediante compraventas directas, operaciones a

plazo o swaps) que les permitan reducir sus demandas de liquidez el día de la liquidación.

banco central de la divisa en cuestión. Como re-
gla general, las divisas de la región de Asia y el
Pacífico se pagan en primer lugar, ya que sus
SLBTR cierran antes. Asimismo, los grandes sal-
dos se pagan antes que los saldos pequeños. CLS
sólo puede efectuar sus pagos si los miembros
liquidadores mantienen un saldo global neto posi-
tivo en cuenta una vez que esos pagos se han
realizado. Se utiliza un algoritmo para calcular los
pagos que CLS ha de efectuar de modo que se
limite el drenaje de liquidez en los correspondien-
tes SLBTR.

Si los miembros liquidadores han realizado sus
transferencias de pago a CLS según el programa
establecido, CLS concluye sus pagos en yenes ja-

poneses y dólares australianos poco más tarde de
las 10.00 h. (hora central europea), puesto que
los SLBTR de la región de Asia y el Pacífico cie-
rran poco después. Las posiciones cortas en las
divisas europeas y norteamericanas pueden cu-
brirse hasta las 12.00 h. (hora central europea) y,
poco después de esa hora, CLS debe completar
sus últimos pagos.

La gestión de incumplimientos en CLS

CLS ha puesto en marcha diversos mecanismos
que permitan al sistema, en el caso de que un
miembro liquidador incumpla sus obligaciones,
lograr la liquidación de todas las órdenes que
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le han sido enviadas, así como garantizar que
los miembros liquidadores reciben las divisas
de las operaciones que han liquidado a través
del sistema.

Si un miembro liquidador no efectúa su primer
pago al sistema, inmediatamente después del lími-
te horario de las 8.00 h. (hora central europea),
CLS le envía una petición urgiéndole a efectuar el
pago en su cuenta. Al mismo tiempo, suspende
transitoriamente los pagos procedentes de la
cuenta de este miembro liquidador hasta que se
haya cubierto el déficit. Si, como consecuencia de
esa falta de pago, algunas operaciones que se en-
cuentren en cola de espera no puedan ser liquida-
das a la hora de cierre del periodo de liquidación,
esto es, a las 9.00 h. (hora central europea), CLS
envía peticiones de pago para liquidación a aque-
llos miembros liquidadores (cumplidores) con ins-
trucciones que no hayan sido liquidadas. Si algún
miembro liquidador sigue manteniendo una posi-
ción deudora cerca de la hora de cierre de alguna
divisa (10.00 h., hora central europea, en el caso
de las monedas de la región de Asia y el Pacífico y
12.00 h. para las monedas europeas y norteame-
ricanas), CLS envía una petición de pago para el
cierre de divisa a esos miembros liquidadores
urgiéndoles a cubrir el déficit generado. Si esta
petición no es atendida, CLS recurre a los pro-
veedores de liquidez de la divisa correspondien-
te, solicitándoles que realicen un swap de esta di-
visa con cualquier otra de las existentes en las
cuentas del sistema CLS. Tras recibir esta liqui-
dez, CLS finaliza la realización de sus pagos me-
diante la transferencia de las cantidades que aún
se adeuden a los miembros liquidadores. Al si-
guiente día hábil, CLS deshace el swap con el pro-
veedor de liquidez, mientras que el miembro

liquidador fallido tiene que hacerse cargo de los
costes de esa operación (más las oportunas pena-
lizaciones).

En el caso extremo de que tenga lugar un incum-
plimiento por parte de más de un miembro
liquidador o proveedor de liquidez, los compro-
misos de los proveedores de liquidez podrían no
ser suficientes para que CLS pudiese realizar la
totalidad de sus pagos. En tales casos, CLS tiene a
su disposición tres alternativas distintas, a saber,
recurrir a líneas de crédito no vinculantes cuya
concesión ha logrado de ciertas instituciones, pa-
gar otras divisas que mantiene en sus cuentas en
los bancos centrales o trasladar esos saldos al
siguiente día hábil e intercambiarlos durante esa
jornada por las debidas divisas.

La asignación de pérdidas

En el sistema CLS sólo pueden surgir pérdidas si
un miembro liquidador incumple sus obligaciones
de pago y, al mismo tiempo, existe una fluctuación
adversa de los tipos de cambio para las divisas en
las que el participante fallido mantiene un saldo
acreedor. Como se ha explicado con anteriori-
dad, CLS utiliza las posiciones acreedoras de un
miembro liquidador en una divisa para garantizar
su posición deudora en otra. Si la divisa de la posi-
ción acreedora se depreciase frente a la divisa de la
posición deudora en una cuantía superior al tamaño
del recorte, la divisa usada como garantía podría no
ser suficiente para cubrir la posición deudora. En tal
caso, cualquier pérdida resultante se prorratearía
entre todos los miembros liquidadores que ope-
raron con el miembro liquidador fallido el día en
que tuvo lugar su incumplimiento.
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Los bancos centrales han tenido una estrecha re-
lación con CLS desde su creación misma en 1997.
Esto no es sorprendente dado que CLS es la res-
puesta del sector bancario al objetivo de los ban-
cos centrales de reducción del riesgo de liquida-
ción de las operaciones en divisas. CLS acogió
con satisfacción los comentarios que realizaron
los bancos centrales del G10 durante la fase de
desarrollo del proyecto. Asimismo, los goberna-
dores de esos bancos centrales han manifestado
su apoyo al sistema. La relación de los bancos
centrales con CLS es particularmente estrecha en
dos ámbitos. En primer lugar, los bancos centra-
les supervisan el sistema CLS y, en segundo lugar,
le permiten tener cuentas abiertas en ellos y le
proporcionan servicios de liquidación. En la ac-
tualidad, los bancos centrales están examinando
también la conveniencia de utilizar el sistema CLS
en la liquidación de sus propias operaciones en
divisas.

El marco cooperativo de supervisión
de los bancos centrales del G10

La supervisión del sistema CLS se lleva a cabo de
acuerdo con el marco establecido en el Informe
Lamfalussy para sistemas transfronterizos y
multidivisa4. La Reserva Federal realiza las princi-
pales funciones de supervisión puesto que CLS
Bank se encuentra radicado en Estados Unidos.
La Reserva Federal coopera también con los ban-
cos centrales de las otras divisas compensadas en
CLS y con los bancos centrales de otros países
donde radican miembros liquidadores del siste-
ma. El BCE, en su calidad de supervisor de CLS
para el euro, ha evaluado los riesgos que su inclu-
sión en CLS podría suponer para la moneda úni-
ca. En cooperación con los bancos centrales de
las otras divisas admitidas, el BCE ha examinado
si el sistema CLS satisface los criterios definidos
en el Informe Lamfalussy. Además, ha evaluado
los riesgos concretos para la zona del euro. La
conclusión a la que llegó el BCE fue que, en gene-
ral, el sistema CLS liquidaría las operaciones en
divisas en las que participa el euro con seguridad
y eficiencia y que no debiera generar tampoco
riesgos excesivos sobre el mercado monetario y
los sistemas de pago en euros. En consecuencia, el

BCE aprobó la inclusión de la moneda única en el
conjunto de divisas admitidas a liquidación en CLS.
Los bancos centrales de las otras divisas admiti-
das llegaron a conclusiones similares en lo que
hace a sus monedas y, finalmente, la Reserva Fe-
deral aprobó el inicio de operaciones de CLS.

La implicación operativa de los bancos
centrales

Además del papel supervisor que desempeñan,
los bancos centrales también cumplen una función
dentro del entramado operativo de CLS, permi-
tiendo al sistema la apertura de cuentas en ellos y,
en muchos casos, proporcionándole servicios de
liquidación. En esta línea de actuación, el BCE ha
abierto una cuenta a CLS. Asimismo, las transfe-
rencias de pago recibidas de y realizadas a los
miembros liquidadores se procesan a través del
EPM y, por lo tanto, a través de TARGET. Dada
la importancia crucial del momento en que los
pagos a CLS se han de efectuar, el Eurosistema
ha reforzado los mecanismos de contingencia de
TARGET para contemplar posibles escenarios de
fallo operativo. Los bancos centrales del resto de
las divisas admitidas a liquidación han adoptado
medidas similares. A fin de evitar el riesgo sisté-
mico derivado de problemas operativos, el
Eurosistema y el sector bancario europeo alcan-
zaron en febrero del año 2001 un acuerdo acer-
ca de las «Recommendations for CLS payments in
euro». De acuerdo con estas recomendaciones,
que no son legalmente vinculantes, los bancos pro-
curarán realizar sus pagos a CLS a una hora sufi-
cientemente temprana. Además, estarán prepara-
dos para reducir el número de dichos pagos en
caso de que surjan dificultades operativas. Por
otra parte, el Eurosistema trata de asistir a los
bancos en la resolución de problemas relaciona-
dos con pagos a CLS. Sobre la base de estas
recomendaciones, los mecanismos de contingen-
cia reforzados de TARGET han superado con
éxito las pruebas realizadas en condiciones rea-
les de negociación, en cooperación con la comuni-
dad bancaria europea.

4 «Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries», BPI, Basilea,
noviembre de 1990.

4 El papel de los bancos centrales en el sistema CLS
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Durante el proceso de aprobación de las reglas
de CLS, el BCE puso especial énfasis en la evalua-
ción de los efectos del sistema sobre los merca-
dos en euros. La conclusión del BCE fue que el
sistema CLS supondría nuevos desafíos para los
mecanismos bancarios de gestión de la liquidez, si
bien, en general, los bancos deberían ser capaces
de gestionar sus posiciones tanto en circunstan-
cias normales como en el caso de que un miem-
bro liquidador incumpliera sus obligaciones de
pago. Un análisis de los efectos sobre la liquidez
de los sistemas de grandes pagos en euros mostró
que, probablemente, todos los sistemas experi-
mentarían una reducción de los importes negocia-
dos y del número de operaciones realizadas.

En las secciones siguientes se discuten con mayor
detalle estos análisis a la luz de la experiencia
inicial proporcionada por el funcionamiento de
CLS en la práctica. Este análisis se basa en infor-
mación suministrada por CLS y se ha discutido
ampliamente en reuniones mantenidas con accio-
nistas del sistema radicados en la zona del euro.

El papel del euro en CLS

Los miembros liquidadores han apoyado el co-
mienzo de operaciones en CLS aumentando rápi-
damente el número e importe de las operaciones
realizadas a través del sistema. En noviembre del
2002, el importe diario de las operaciones en
divisas liquidadas a través de CLS se situó alrede-
dor de 192 mm de dólares estadounidenses. Dada
la cifra diaria de negociación estimada para el
conjunto del mercado de divisas (1,2 billones de
dólares en abril del año 2001), dicho importe
significa alrededor de un 16% de todas las opera-
ciones en divisas.

El euro se sitúa en el segundo lugar de la lista de
divisas más liquidadas en CLS, al haber alcanzado
un 25% de todas las transacciones realizadas en
noviembre del 2002. El dólar se sitúa en primer
lugar con un porcentaje del 47%.

Los efectos sobre los sistemas de grandes
pagos

El BCE analizó los probables efectos de CLS a
medio plazo sobre el número y el importe de los
pagos liquidados en los diversos sistemas de gran-
des pagos que operan en euros. Según estos análi-
sis, los dos sistemas más utilizados en la liquida-
ción de operaciones en divisas en las que partici-
pa el euro son TARGET y EURO 1. Antes de la
puesta en marcha de CLS, se estimó que TARGET
canalizaba un 62% del importe total de las ope-
raciones en divisas en las que participa el euro,
mientras que EURO 1 canalizaba un 32%. El res-
tante 6% se liquidaba a través de sistemas de
grandes pagos en euros de menor dimensión.

Los miembros liquidadores de CLS han indicado
que, a medio plazo, el importe de las operaciones
en divisas en las que participa el euro que prevén

5 Los efectos previstos sobre los mercados en euros

1) El importe de las transacciones liquidadas en cada divisa
duplica el importe de las operaciones realizadas puesto que
la liquidación de cada operación tiene dos partes, una para
cada divisa

Gráfico  3
Importes liquidados en CLS por divisa
en noviembre del 2002 1)

(en porcentaje, importes diarios medios en el equivalente de mm
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Cuadro  1
El efecto de CLS sobre importes y número diario de pagos liquidados en TARGET y en EURO 1

Importe diario de pagos Número diario de pagos
TARGET EURO 1 TARGET EURO 1

mm de euros mm de euros Miles Miles

Cifra de operaciones 1.485 208 264 114

Reducción absoluta de la cifra de operaciones

Estimación a medio plazo 185 77 13 10
Impacto máximo 338 140 41 30

% % % %

Reducción relativa de la cifra de operaciones 

Estimación a medio plazo 12 37 5 9
Impacto máximo 23 67 15 26

Importe diario de pagos Número diario de pagos
TARGET EURO 1 TARGET EURO 1

mm de euros mm de euros Miles Miles

Cifra de operaciones 1.485 208 264 114

Reducción absoluta de la cifra de operaciones

Estimación a medio plazo 185 77 13 10
Impacto máximo 338 140 41 30

Reducción relativa de la cifra de operaciones 

Estimación a medio plazo 12 37 5 9
Impacto máximo 23 67 15 26

llevar diariamente a cabo a través de CLS ronda-
ría unos 271 mm de euros. Esta cifra supondría
alrededor de un 55% del importe total negociado
en los mercados de divisas en euros (estimado en
unos 495 mm de euros en el año 2001). Si se supone
que la liquidación de las operaciones en divisas se
transfiere en la misma proporción desde TARGET
y EURO 1 a CLS, puede obtenerse una estimación
aproximada de la reducción que experimentarán
los pagos en esos dos sistemas. Bajo este supues-
to, el importe de los pagos liquidados en TARGET
se reduciría a medio plazo en un máximo de 185
mm de euros al día (una caída del 12%), mientras
que el importe de los pagos liquidados en EURO 1
disminuiría en 77 mm de euros (un descenso del
37%). En términos del número de pagos, la re-
ducción sería más modesta, situándose en unos
13.000 (un 5%) en el caso de TARGET y en unos
10.000 (9%) en el de EURO 1.

El cuadro 1 resume los efectos estimados de CLS
sobre los dos principales sistemas de grandes pa-
gos en euros. La estimación a medio plazo está
referida a un escenario en el que CLS tenga una
cuota del mercado de liquidación de operaciones
en divisas del 55%, mientras que el máximo im-
pacto se refiere a un escenario en el que todas las
operaciones en divisas donde participa el euro se
liquidaran a través de CLS. Queda por ver el gra-
do en que otros factores puedan compensar la
reducción que causará el sistema CLS en los im-
portes negociados y en el número de operaciones
realizadas.

El importe de las operaciones en divisas en las
que participa el euro liquidadas durante el mes de

noviembre del 2002 a través del sistema CLS as-
cendió a 96 mm de euros (esto es, un tercio de la
cifra estimada a medio plazo). En consecuencia, y
hasta ahora, el efecto sobre los sistemas de gran-
des pagos en euros ha sido bastante modesto. Sin
embargo, en el largo plazo, a medida que los
miembros liquidadores desplacen hacia CLS un
mayor número de operaciones en divisas, acce-
dan al sistema nuevos miembros liquidadores y
terceros y aumente el número de divisas admiti-
das a liquidación en CLS, es probable que la re-
ducción del número y del importe de los pagos
sea más acusada.

Los efectos sobre la gestión de la liquidez
de los bancos

La disminución de los pagos que los bancos han
de realizar a través de los sistemas de grandes
pagos en euros liberará capacidad de pago y tam-
bién reducirá, en general, las necesidades de liqui-
dez de los bancos. Sin embargo, si bien se reduce
el importe nominal de los pagos que deben efec-
tuarse para liquidar las operaciones en divisas, los
pagos a CLS, que pueden ser inesperadamente
elevados, han de realizarse a horas concretas de
la mañana (hora central europea). En la actuali-
dad, los bancos son capaces de operar con unos
niveles de liquidez relativamente bajos (en térmi-
nos del importe de los pagos que realizan en un
sistema de liquidación bruta en tiempo real) me-
diante la sincronización de los pagos que efectúan
y de los pagos que reciben de otros bancos. Sin
embargo, en el sistema CLS, los bancos ya no
pueden esperar a recibir pagos con los que finan-
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ciar sus propios pagos a CLS, de modo que la
introducción de estos «pagos programados» a CLS
supone un nuevo desafío para los procedimientos
de gestión de la liquidez de muchos bancos.

Además, si bien los miembros liquidadores pue-
den estimar por adelantado los pagos probables
que tendrán que realizar a CLS, no conocen los
importes exactos hasta el comienzo del día en
que tendrá lugar la liquidación. Como consecuen-
cia, aunque las necesidades de liquidez debieran
reducirse en términos generales, las necesidades
transitorias podrían aumentar con respecto a los
niveles actuales. Así pues, se hace indispensable
una cuidadosa gestión de la liquidez y una super-
visión meticulosa de posiciones.

En las simulaciones realizadas por CLS previas a
la puesta en marcha del sistema, las necesidades
diarias de liquidez para atender los pagos en euros
a CLS ascendían en promedio a 15,6 mm de euros
(oscilando entre 10 mm y 22,7 mm de euros de
algún día). Mediante la utilización de los in/out
swaps, esas necesidades diarias medias totales de
liquidez para realizar los pagos en euros podrían
reducirse hasta alrededor de 4,7 mm de euros.
Los pagos en euros ascendieron, en promedio,
durante el mes de noviembre del 2002 a 4,1 mm
de euros.

Otro aspecto analizado durante la fase de desa-
rrollo de CLS fue el importe de la liquidez que el
sistema mantendría durante el día en sus cuentas.
Como consecuencia de que las transferencias de
fondos que efectúan los bancos a CLS para finan-
ciar sus posiciones cortas se realizan antes de que
CLS pague a aquéllos sus posiciones largas, queda
bloqueado un cierto volumen de liquidez en euros
en la cuenta que CLS mantiene en el EPM. Las
simulaciones que ha llevado a cabo CLS mostra-
ron que el sistema mantendría en su cuenta en el
EPM un saldo medio de sólo 500 millones de
euros entre las 7.30 h. y las 10.00 h. (hora central
europea). Este importe no es muy elevado con
relación a la liquidez disponible en TARGET y,
por lo tanto, cabe esperar que el nivel de liquidez
global de TARGET no se vea afectado de manera
sustancial. El gráfico 4 muestra el saldo medio de
la cuenta de CLS durante el mes de noviembre del
2002. La liquidez mantenida en la cuenta de CLS
se ha situado algo por encima de lo esperado. En

promedio, el saldo diario de la cuenta de CLS
entre las 7.30 h. y las 10.00 h. (hora central euro-
pea) ascendió a 919 millones de euros. El saldo
máximo observado durante noviembre se situó
en 2,8 mm de euros.

Los efectos de los incumplimientos de pago

Antes de aprobar el inicio de las operaciones de
CLS, el BCE investigó las consecuencias de que
los miembros liquidadores incumplieran sus obli-
gaciones de pago a CLS. Una especial atención se
prestó a su adecuación al Criterio Lamfalussy IV,
tal como queda definido en el Informe Lamfalussy,
y que establece que el sistema debiera ser capaz
de garantizar la finalización de la liquidación en el
caso de que el participante con la obligación de
mayor cuantía fuera incapaz de realizar la liquida-
ción. La conclusión del análisis fue que CLS se
adecuaba a este criterio. Las consecuencias
sistémicas de que este tipo de situación tuviera
lugar en CLS quedarían mitigadas en gran medida,
gracias a los mecanismos de gestión del riesgo de
que dispone el sistema.

No obstante, se señaló que el incumplimiento de
la obligación de pago por parte de un miembro
liquidador daría, probablemente, como resultado
la falta de liquidación de un número importante de
operaciones con dicho participante. Además, para
que pudiera llevarse a cabo la liquidación de todas
las operaciones entre los restantes miembros, sería
necesario, en ocasiones, que un pequeño número de
miembros liquidadores suministrase a CLS impor-
tantes volúmenes de fondos adicionales.

Gráfico  4
Fondos mantenidos en la cuenta de CLS
en euros en noviembre del 2002
(saldo en mm de euros)
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Desde que CLS comenzó a operar, no se han
registrado incidentes serios que hayan alterado la
fluidez del proceso de liquidación de operaciones
en divisas en el sistema.

Las posibles consecuencias sobre
la estructura del mercado

Dado que CLS inició sus operaciones hace pocos
meses, aún no es posible llevar a cabo una evalua-
ción definitiva de sus consecuencias sobre la estruc-
tura del mercado. No obstante, en foros del sector
bancario ya se han debatido una serie de cuestio-
nes relativas a las posibles implicaciones de CLS.

El sistema CLS elimina en buena medida el riesgo
de liquidación de las operaciones en divisas. Si se
estableciera un precio para este riesgo, la liquida-
ción a través de CLS sería «menos cara» que la
liquidación tradicional de las operaciones en divi-
sas. Es concebible que, en las operaciones liquida-
das en CLS, los diferenciales existentes entre los
precios de compra y los precios de venta pudie-
ran ser más pequeños que en las operaciones en
divisas liquidadas a través de los canales tradicio-
nales. No obstante, está por ver si termina sur-
giendo este doble esquema de fijación de precios
para las operaciones en divisas.

La liquidez intradía tiene un valor puesto que los
fondos que se reciben a primeras horas de la jor-
nada pueden luego utilizarse para liquidar pagos
en momentos posteriores de ese mismo día. Sin
embargo, el sistema de fijación de precios del
crédito sigue basándose en las fechas valor y no
existe un mercado de fondos que se reintegren
durante el mismo día. En la actualidad, la princi-

pal fuente de liquidez intradía en euros es el crédi-
to intradía que concede el Eurosistema contra ac-
tivos de garantía. La garantía que se utiliza para
obtener crédito del banco central no puede vol-
ver a emplearse en otra operación (por ejemplo,
en un préstamo de valores) y, por lo tanto, la
utilización de activos de garantía implica un coste
de oportunidad. Desde el inicio de las operacio-
nes de CLS, la necesidad de liquidez se ha
incrementado sólo a horas concretas de la jorna-
da. Este efecto podría impulsar el desarrollo de
un mercado monetario intradía. Sin embargo, hay
que señalar que no resulta evidente la necesidad
de dicho mercado, puesto que los bancos centra-
les en la actualidad suministran crédito intradía
sin intereses. Asimismo, es probable que el coste
operativo de organizar un mercado monetario
intradía líquido fuese superior al actual coste de
oportunidad de los activos de garantía.

Una cuestión adicional que se ha manifestado des-
de el inicio de operaciones de CLS, y que está
siendo debatida ampliamente dentro la comuni-
dad bancaria, se refiere a la posibilidad de obte-
ner liquidez del banco central a cambio de acti-
vos de garantía mantenidos en países extranjeros.
Este sistema de fondo común de activos de garan-
tía transfronterizos aumentaría la capacidad de
los bancos para obtener crédito intradía en divi-
sas extranjeras. En la actualidad se están discu-
tiendo sus beneficios y costes exactos, así como la
necesidad de que los bancos centrales se impli-
quen en la creación de la infraestructura precisa.
El sector privado ha creado un Grupo de Trabajo
sobre el fondo común de activos de garantía trans-
fronterizos para estudiar estas cuestiones y se es-
pera que a primeros del año 2003 se presenten
propuestas para avanzar en este terreno.

CLS es la respuesta del mercado a los esfuerzos
de los bancos centrales del G10 por reducir el
riesgo de liquidación de las operaciones en divi-
sas. Dichos bancos centrales han estado muy im-
plicados en la dilatada fase de desarrollo de CLS.
Las operaciones del sistema comenzaron en sep-
tiembre del 2002, tras el visto bueno de los ban-
cos centrales a la inclusión de sus respectivas mo-

6 Conclusiones

nedas en CLS y una vez lograda la aprobación
definitiva por parte de la Reserva Federal, en su
calidad de principal supervisor del sistema.

El riesgo de liquidación de las operaciones en
divisas realizadas a través del sistema CLS que-
da eliminado en gran medida. Ahora bien, CLS
supone nuevos desafíos para los bancos partici-
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pantes, especialmente en el campo de la gestión
de la liquidez. Asimismo, CLS refuerza los víncu-
los existentes entre las infraestructuras de liquida-
ción de los países cuyas monedas se liquidan en
dicho sistema. Este hecho también implica que
las dificultades que se experimenten en un país
puedan difundirse con rapidez a los sistemas de
los otros países. Sin embargo, los elementos de
gestión del riesgo incluidos en el sistema CLS de-
bieran mitigar suficientemente estos efectos.

En último lugar, debe recordarse que CLS sólo
lleva operativo pocos meses. El número de
miembros liquidadores sigue creciendo, así como
el volumen de operaciones. El BCE llevará a cabo
un análisis más detallado de los efectos del siste-
ma CLS para las partes implicadas, los sistemas
de pago en euros y la estructura del mercado
en general cuando se haya acumulado una ma-
yor experiencia y se disponga de estadísticas
adecuadas sobre sus operaciones.
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Panorámica general de la zona del euro
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������������������

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

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

3,6 4,2 5,4 - 7,8 27,3 4,26 5,03 
. . . - . . 3,32 4,92 

6,2 6,5 7,6 - 5,7 29,2 3,36 5,13 
6,6 6,5 7,3 - 5,6 24,4 3,45 5,26 
7,6 6,5 7,1 - 5,3 18,1 3,36 4,77 

. . . - . . 3,11 4,54 

7,6 6,5 7,1 7,1 5,1 18,7 3,41 5,03 
7,6 6,4 7,0 7,1 5,4 16,3 3,35 4,73 
8,2 6,6 7,3 7,1 5,2 17,7 3,31 4,52 
8,2 6,8 7,0 7,1 5,0 16,6 3,26 4,62 
9,1 6,9 7,1 . 4,5 . 3,12 4,59 

. . . . . . 2,94 4,41 

2001
2002

2002 I

 III
 IV

 II

2002 Jul

        Nov

        Ago
        Sep
        Oct

        Dic

2,5 2,2 3,4 1,4 0,4 83,6 1,4 8,0 
. . . . . 81,2 . . 

2,6 -0,8 4,0 0,3 -2,7 81,1 0,7 8,1 
2,1 -0,8 3,6 0,7 -0,6 81,2 0,5 8,2 
2,0 -0,1 3,7 0,8 -0,6 81,0 0,3 8,3 

. . . . . 81,5 . . 

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

2001
2002

2002 I

 III
 IV

 II

2002 Jul

        Nov

        Ago
        Sep
        Oct

        Dic

-4,9 75,8 -101,5 38,1 392,7 91,0 88,1 0,896 
. . . . . 95,6 92,0 0,946 

14,9 26,3 -15,0 -51,8 408,9 91,3 88,1 0,877 
8,6 32,7 -4,4 67,1 367,0 93,9 90,5 0,919 

22,7 37,2 -5,3 34,5 380,9 97,9 94,1 0,984 
. . . . . 99,4 95,1 0,999 

3,1 14,2 -3,6 14,2 372,0 98,2 94,4 0,992 
10,4 11,7 1,7 4,5 373,0 97,7 93,8 0,978 
9,2 11,3 -3,4 15,8 380,9 98,0 94,1 0,981 
5,2 11,7 -5,0 19,4 375,5 98,5 94,6 0,981 

. . . . 374,5 99,3 95,0 1,001 

. . . . . 100,4 95,9 1,018 

2001
2002

2002 I

 III
 IV

 II

2002 Jul

        Nov

        Ago
        Sep
        Oct

        Dic
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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

" ����#�����

128.323 239.409 19.302 4.824 192.067 136.998 54.999 0 
128.323 237.438 19.399 4.949 189.105 133.999 54.999 0 
128.323 239.979 17.924 4.827 189.037 133.999 54.999 0 
128.323 238.451 17.005 5.304 197.034 146.998 50.000 0 

128.322 239.668 18.537 4.801 191.040 141.001 50.000 0 
128.322 241.413 18.246 4.574 186.051 136.002 50.000 0 
128.322 242.967 18.494 4.795 194.047 144.000 50.000 0 
128.322 242.538 18.267 4.961 194.085 149.000 44.998 0 

131.211 248.348 18.472 4.475 190.377 145.000 44.998 0 
131.211 247.235 19.355 4.247 191.031 146.000 44.998 0 
131.211 246.437 19.628 4.239 187.124 141.999 44.998 0 
131.189 246.588 20.960 4.618 209.137 164.000 44.998 0 

131.157 244.894 21.007 4.315 190.072 144.999 44.999 0 
131.157 246.441 19.802 3.844 189.009 143.999 44.999 0 
131.137 246.907 20.443 3.887 183.092 138.000 44.999 0 
131.137 246.911 21.014 3.789 196.263 150.000 44.999 0 
131.106 245.572 20.036 3.518 206.092 160.999 45.000 0 

131.065 248.397 20.125 3.668 219.704 173.791 45.000 0 
131.034 250.736 20.192 3.700 221.816 176.792 45.000 0 
130.961 248.555 20.196 3.720 223.805 168.501 45.000 9.999 
130.858 248.634 19.881 4.020 236.589 191.501 45.000 0 

130.739 236.765 19.948 4.030 225.117 180.000 45.000 0 

11

13

18
25

15

30

Ago   9

Sep    6

22

Dic    6

2002 

Ene   32003 

Oct    4

13
20
27

29

16
23

8
Nov   1

20
  27

326.029 127.605 127.592 10 0 0 3 281 2.939 
325.804 129.440 129.406 31 0 0 3 209 2.939 
321.224 131.308 128.703 2.602 0 0 3 115 2.939 
321.780 126.066 125.935 130 0 0 1 131 2.939 

325.814 129.856 129.836 15 0 0 5 260 2.939 
325.663 126.812 126.799 10 0 0 3 135 2.939 
324.542 129.987 129.927 58 0 0 2 142 2.939 
325.399 126.910 126.900 10 0 0 0 198 2.939 

331.672 127.336 127.250 85 0 0 1 235 2.939 
331.640 132.319 132.288 31 0 0 0 374 2.939 
330.793 128.882 128.833 38 0 0 11 173 2.939 
329.550 136.845 136.823 11 0 0 11 131 2.939 

334.839 122.651 122.615 35 0 0 1 132 2.939 
336.722 130.667 130.616 51 0 0 0 266 2.029 
335.687 129.674 129.603 71 0 0 0 183 2.029 
334.601 126.769 126.280 489 0 0 0 210 2.029 
340.039 121.903 121.860 43 0 0 0 192 2.029 

351.340 127.068 127.002 66 0 0 0 262 2.029 
355.673 130.036 129.942 94 0 0 0 15 2.029 
367.890 127.909 126.745 1.164 0 0 0 15 2.029 
374.600 129.305 129.146 159 0 0 0 15 2.029 

354.528 130.012 129.938 74 0 0 0 15 2.029 

11

13

18
25

15

30

Ago   9

Sep    6

22

Dic    6

2002 

Ene   32003 

Oct    4

13
20
27

29

16
23

8
Nov   1

20
  27
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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 23 47 402 30.630 67.638 86.034 768.630 
0 69 38 151 30.673 67.198 86.272 763.509 
0 28 11 144 30.919 67.198 85.740 764.092 
0 22 14 367 31.361 67.198 85.794 770.838 

0 5 34 244 31.538 67.198 84.224 765.573 
0 12 37 164 31.480 67.198 84.690 762.139 
0 3 44 213 31.524 67.198 85.077 772.638 
0 55 32 312 31.503 67.199 85.634 772.822 

0 355 24 616 32.125 67.209 85.503 778.337 
0 6 27 619 32.253 67.209 85.545 778.706 
0 10 117 441 32.256 67.209 85.768 774.314 
0 27 112 155 32.142 67.209 86.029 798.028 

0 60 14 361 32.264 67.209 88.379 779.659 
0 3 8 360 32.554 67.201 87.126 777.495 
0 66 27 364 32.675 67.222 87.604 773.332 
0 1.229 35 154 33.099 67.223 89.076 788.667 
0 65 28 258 33.242 67.225 89.414 796.464 

0 892 21 211 33.231 67.224 89.080 812.706 
0 15 9 197 33.205 67.106 90.733 818.720 
0 275 30 163 33.253 67.106 92.688 820.448 
0 40 48 109 33.098 66.306 93.062 832.558 

0 45 72 120 27.824 44.486 105.962 794.992 

11

13

18
25

15

30

Ago   9

Sep    6

22

Dic    6

2002 

Ene   32003 

Oct    4

13
20
27

29

16
23

8
Nov   1

20
  27

52.290 8.643 1.312 19.716 6.521 59.910 99.114 64.270 768.630 
47.496 8.609 1.285 17.306 6.521 60.512 99.114 64.274 763.509 
49.783 9.128 1.287 18.418 6.521 59.980 99.114 64.275 764.092 
63.849 8.972 1.271 16.111 6.521 59.807 99.114 64.277 770.838 

51.729 8.671 1.282 15.092 6.521 60.016 99.114 64.279 765.573 
50.133 8.588 1.309 16.613 6.521 60.031 99.114 64.281 762.139 
55.839 8.992 1.518 18.110 6.521 60.651 99.114 64.283 772.638 
58.763 8.903 1.443 17.851 6.521 60.495 99.114 64.286 772.822 

47.782 9.245 1.303 18.145 6.567 62.516 106.307 64.290 778.337 
43.890 8.468 1.300 17.970 6.567 62.640 106.307 64.292 778.706 
43.801 8.328 1.449 17.324 6.567 63.456 106.307 64.295 774.314 
59.081 8.368 1.605 18.752 6.567 63.585 106.307 64.298 798.028 

50.648 8.359 1.352 17.305 6.567 64.336 106.307 64.224 779.659 
41.235 8.454 1.355 17.013 6.567 62.653 106.307 64.227 777.495 
36.809 8.400 1.629 17.097 6.567 64.722 106.307 64.228 773.332 
55.095 8.252 1.683 19.268 6.567 63.446 106.307 64.440 788.667 
64.849 8.634 1.338 17.292 6.567 62.870 106.307 64.444 796.464 

62.194 8.489 1.341 20.045 6.567 62.616 106.307 64.448 812.706 
58.514 8.428 1.296 22.432 6.567 62.972 106.307 64.451 818.720 
49.967 9.541 1.382 20.693 6.567 63.728 106.307 64.420 820.448 
55.085 8.810 1.232 20.067 6.567 64.121 106.307 64.420 832.558 

47.408 11.555 1.126 20.996 6.339 73.817 82.844 64.323 794.992 

11

13

18
25

15

30

Ago   9

Sep    6

22

Dic    6

2002 

Ene   32003 

Oct    4

13
20
27

29

16
23

8
Nov   1

20
  27
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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

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

6 Dic

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 

2002 1,75 -0,50 - 3,75 -0,50 2,75 -0,50 

108.626 57.000 - 3,25 3,33 3,33 14 
102.931 69.000 - 3,25 3,30 3,32 14 
104.849 65.000 - 3,25 3,30 3,31 14 
108.732 84.000 - 3,25 3,30 3,31 14 

86.879 55.000 - 3,25 3,30 3,31 14 
104.266 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14 

85.232 52.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
115.921 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
104.816 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
124.579 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
105.528 60.000 - 3,25 3,27 3,28 14 
116.252 84.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
105.130 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
125.630 80.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
111.824 66.000 - 3,25 3,27 3,28 14 
106.563 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14 
115.642 88.000 - 3,25 3,29 3,30 14 
101.910 57.000 - 3,25 3,29 3,29 14 
104.397 87.000 - 3,25 3,25 3,26 14 

85.033 51.000 - 3,25 3,28 3,28 14 
120.351 99.000 - 3,25 3,27 3,29 14 
108.905 62.000 - 3,25 3,29 3,31 14 
111.791 111.791 - 3,25 3,25 3,25 14 
100.511 65.000 - 2,75 2,82 2,83 13 
103.502 103.502 - 2,75 2,75 2,87 13 
146.157 88.000 - 2,75 3,02 3,08 15 
117.377 92.000 - 2,75 2,85 2,95 15 

133.781 82.000 - 2,75 2,83 2,84 14 
120.349 79.000 - 2,75 2,80 2,81 14 

Oct   2

24
31 

Nov 6

14
21
28

9

Dic   4

Ene  8

16

18
25

Jul    3

23
30

13 
20
27 

Ago  7

11
Sep   4

2002 

2003 

17 
10 

15 

11
18
24
31
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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 mínimo
de puja

Tipo
marginal 3)

Tipo medio
ponderado

Vencimiento
a [.....] días

1 2 3 4 5 6 7 8

" ����#�����
�� .��� 
����� � �
��� ���� 	����������� 
�)�������� �� 	��� / �� �������� ��� �	�  �
��� ���!� �	 ����� =� �� 7!� 
���
�� �� ����������� �
4 
��
��� ����

���	�/ �
�
���
2� �	�7�
��4 ����
��2888!��	������� ����/ �!����������
��	�����������/ �����	�/ �
��+���	�27�
��4 ����
��2888!�	���������������������	���
��)����������
�	

� ������������������ ������+������������
��� ��������������������	����	�������+�����
��� 4�������)������	�������+�����
�����������	�/ ��	�������
�
���� �
��
���	�,���� ��� 4���

3� ���	��������������
���������������������
��	�/ �
�,!��	�������������	������)������	������
����������������4��������	�����	�/ ������������	���� 4���
:� �����������������		������������� �������
������������5����
�	�3>�

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 
38.178 20.000 - 3,29 3,31 97 

44.547 20.000 - 3,31 3,33 84 
47.001 20.000 - 3,32 3,33 91 
39.976 20.000 - 3,40 3,42 91 
40.580 20.000 - 3,35 3,36 91 
37.602 20.000 - 3,45 3,47 91 
27.670 20.000 - 3,38 3,41 91 
28.791 15.000 - 3,35 3,37 98 
33.527 15.000 - 3,33 3,34 91 
25.728 15.000 - 3,23 3,26 88 
27.820 15.000 - 3,22 3,24 91 
38.644 15.000 - 3,02 3,04 91 
42.305 15.000 - 2,93 2,95 94 

Ago 29

Feb  28
Mar  28
Abr  25
May 30

2001 Ene  25

2002 Ene  31

29 

Jul   25

Sep  26
Oct  31
Nov 28

Mar   1

Abr  25
May  31
Jun  28

Jun  27

Jul   26
Ago 30
Sep  27
Oct  25
Nov 29
Dic  21

Dic  23

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 - 4,75 4,77 4,79 7 
  Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - - 1 

Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - - 1 
  Operaciones temporales 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7 

Operaciones temporales 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3 
Operaciones temporales  
Operaciones temporales  

59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1 

2000 5 Ene

4Ene

2001 30 Abr

Jun  21

Sep 12

Nov 28

Dic  18

 13

4)

2002 
10 

28.480 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6 



Boletín Mensual del BCE • Enero 200310*

��������� 

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

�	����	���	������	��!�	�
���
�	

��� ��
��������������
���������	���
�����$������������������
�������

����
��� ���<�)���
�����+�
��

���%�������������
�����

����
��� ���<�������
��������������������4��

" ����#�����
�� .�����������)������������������
�
���
����
����� 4�����������������+�����!��	���������	��������������	���������	��������������������5	 ����
��	������


������������� ���	����?�� �������
�
����� �
���������������
�����
�	����������
��� ������������
����	�������������
��2��6�����
��� ������������
�
����� ������� 
�	�����
������������ / �� ������ ��� 	��� �������� 
�� 	��� ����
�
����������
��� ������!� ���� ����
�
� � �
�� 
�
 ��� 
�� 	�� ����� ��� ���	�

��������
���������4��
��
�0������������������������4��) ���	��8>�������	��	 	��
��	�������������� ���	���0���������������
���999����	�38>���������

����������

2� .������+�
���
���������������������,����	�
+��2:�
���
��������)���	�,����	�
+��23�
�	�������� �����<�	��������������	��������������	 	������������
��	��
����������� ���	����	�)���	�
�	���������
�����

" ����#�����
�� ����� �
�����������
��������	�������������+�
���)���	�,�
���
���������������!���	��������������	����������������	����+�
�����������
����������������
2� �	� ��������� 
�� 	��� ��������� ��	���������� 
�� �
�� ����
�
� 
�� ��
���� ��� �	 	�� ��
���
 �	�����!� ��	���
�� �� �
��  ��� 
�� 	��� ������+��� 
�� �������

��� ���	����	���)�������
�����������/ ��	����������
�!� ��	�,��
��	���
�����
����	������)���
�����<�������� ����!��
������
�
�
�
 �!�
�	�����	���+
������
�!� ���)���/ ����
���88�888�� �����(�������������!�	��������������	����������������������� 	�����������������������
�����������	�����	���������
���@
�����	��,����
�	�� ���

3� ? ���
��	��������������
����
�������
��	�������
�
�����	���
�������������� ��������������+�������������������� �� ������
����������!�
 �������	����+�
��
�
��������������

:� '����������
�����)������������������
�������������
�	�����	���	��������!��	 	�
��������	�������
�
���/ ��0��� ��	�
��	�������������+������
;� '����������
�����)������������������
�������
���4��
�	�����	���	��������!��	 	�
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�
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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

10.798,1 6.073,4 199,0 191,3 1.300,9 656,5 2.376,9 
10.910,1 6.226,1 204,7 185,0 1.315,2 605,1 2.374,0 

10.952,8 6.195,2 194,7 202,2 1.350,7 610,8 2.399,0 
10.964,1 6.164,7 196,8 196,0 1.337,1 653,2 2.416,3 
11.031,8 6.178,0 202,2 198,4 1.349,9 663,1 2.440,1 
11.076,4 6.176,1 205,1 199,8 1.355,1 699,1 2.441,2 
11.111,6 6.150,4 204,3 206,2 1.355,8 741,7 2.453,2 
11.009,1 6.083,3 203,3 204,2 1.355,3 699,2 2.463,9 
10.999,6 6.069,3 202,3 206,3 1.368,0 691,0 2.462,7 
10.952,0 6.010,3 200,3 201,3 1.359,7 703,2 2.477,2 
11.054,3 6.055,4 201,3 203,7 1.373,5 747,6 2.472,7 
11.113,6 6.052,0 202,1 212,1 1.379,1 790,5 2.477,8 
11.201,1 6.140,7 206,3 219,0 1.365,4 783,3 2.486,3 

 Abr
 May
 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

2002 Ene

2001 Nov

         Mar
         Feb

(p)  

128,7 130,1 1,4 0,0 3,34 
131,7 132,4 0,7 0,0 3,30 
131,3 132,0 0,7 0,0 3,28 
130,6 131,1 0,5 0,0 3,30 
131,0 131,5 0,5 0,0 3,30 
131,0 131,7 0,7 0,0 3,33 
130,7 131,3 0,6 0,0 3,32 
129,3 129,7 0,5 0,0 3,29 
129,0 129,5 0,5 0,0 3,28 
127,7 128,2 0,5 0,0 3,28 
128,7 129,2 0,5 0,0 3,28 
128,8 129,4 0,7 0,0 3,06 

130,8 .   .   .   .   

Sep
Oct
Nov
Dic

         Feb 
         Mar 
         Abr
         May

2002 Ene 

2003 Ene

         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

385,0 132,3 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7 438,3 
383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 127,4 426,2 

385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 0,0 344,3 38,3 54,2 130,4 475,2 
386,0 127,3 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 132,6 438,8 
386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 283,3 54,2 91,8 132,1 415,6 
395,4 112,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 95,3 131,2 417,3 
397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7 425,6 
396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8 433,0 
369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 313,4 54,4 60,3 131,4 445,0 
360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322,8 50,9 50,8 129,9 452,8 
362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 453,4 
370,0 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 128,3 457,6 
372,1 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 463,4 
371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5 

 Abr
 May
 Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Oct

Dic

Dic

2002 Ene

2001 Nov

         Mar
         Feb

(p)  
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2 Evolución monetaria y fondos de inversión
en la zona del euro

E���
��� �������	
�����)���
�����!�����
����������	�,���F

����������	���
��
����	��������

����	�
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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

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 

445,0 427,4 17,1 0,5 97,4 2,5 93,6 1,3 15,3 4,3 11,0 380,7 11,2 56,1 1.005,7 
Ampliación de la zona del euro

401,7 373,9 27,2 0,6 105,0 2,7 101,2 1,1 14,7 4,6 10,1 396,7 11,3 54,3 983,8 
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 
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 54,8 971,7 

370,0 342,4 27,1 0,6 107,3 3,8 102,2 1,2 13,6 4,7 8,9 400,5 12,1 55,0 958,5 
412,7 386,4 25,7 0,6 107,0 3,8 101,8 1,3 13,8 4,6 9,2 399,0 11,9 54,3 998,6 

400,1 373,7 25,7 0,6 104,1 3,8 99,0 1,3 13,8 4,7 9,1 409,0 12,0 98,1 1.037,1 
373,4 347,1 25,7 0,6 105,9 4,1 100,6 1,2 13,7 4,7 9,0 413,5 12,0 98,8 1.017,2 
381,3 354,9 25,8 0,6 106,5 4,1 101,0 1,4 13,8 4,7 9,1 414,4 11,9 101,5 1.029,4 
344,2 317,8 25,8 0,6 107,5 5,0 101,4 1,1 13,5 4,7 8,8 401,2 12,0 103,3 981,7 
356,1 329,7 25,7 0,6 107,0 4,9 101,0 1,0 13,3 4,7 8,6 394,4 12,0 105,5 988,3 
387,7 361,3 25,7 0,6 107,9 4,9 101,6 1,4 12,9 4,7 8,2 372,7 12,0 108,9 1.001,9 
364,0 337,7 25,7 0,6 108,8 5,3 101,9 1,7 12,7 4,7 7,9 377,9 12,1 111,3 986,8 
363,4 337,5 25,3 0,6 110,8 5,4 103,3 2,1 12,8 4,8 8,0 377,9 12,1 110,9 987,9 
365,6 339,6 25,3 0,6 112,5 5,8 104,6 2,2 12,3 4,8 7,5 386,0 12,1 112,5 1.001,0 
370,8 344,8 25,3 0,6 113,4 6,4 106,1 0,9 13,0 4,9 8,1 379,9 12,1 115,1 1.004,5 
377,3 351,3 25,3 0,6 115,0 7,0 107,1 0,9 13,6 5,0 8,6 378,8 9,8 119,2 1.013,8 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

2001 Nov

 II
 III

1999

2002 Ene 

2000 IV

2001 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

(p)

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

390,2 327,3 270,4 47,1 9,8 3,8 197,5 29,9 57,0 1.005,7 
Ampliación de la zona del euro

370,5 312,6 253,4 46,8 12,4 5,5 204,6 26,8 63,8 983,8 
368,8 342,2 274,1 51,8 16,3 5,6 223,7 32,6 54,2 1.027,2 
346,1 323,6 269,4 37,6 16,6 5,5 209,2 30,0 57,3 971,7 

317,4 330,4 277,5 35,2 17,6 4,7 210,1 35,3 60,6 958,5 
285,9 391,9 342,4 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6 

339,7 344,8 284,7 44,9 15,2 4,6 214,5 37,4 96,1 1.037,1 
308,2 349,1 282,3 52,1 14,7 4,6 219,9 33,9 101,5 1.017,2 
309,1 355,1 282,4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029,4 
311,3 323,5 254,8 50,8 17,9 4,6 212,7 32,4 97,2 981,7 
319,6 326,6 268,4 40,7 17,4 4,6 207,9 31,6 98,0 988,3 
329,3 354,3 285,2 51,5 17,5 4,6 182,3 31,0 100,5 1.001,9 
340,1 316,0 247,4 52,9 15,6 4,6 183,7 35,1 107,3 986,8 
342,3 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987,9 
347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1.001,0 
355,4 313,5 254,4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,3 111,9 1.004,5 
360,8 319,3 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

2001 Nov

 II
 III

1999

2002 Ene 

2000 IV

2001 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

(p)
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Total

Efectivo
en

circula-
ción

Depósi-
tos de

residen-
tes en la

Partici-
pacio-
nes en

FMM 1)

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

" ����#������
�� ?�	
����������
�����������
���������	��,����
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9.779,9 3.414,1 828,2 5.537,6 2.179,4 828,8 1.123,8 226,7 129,9 650,6 211,5 439,1 1.719,6 154,0 919,4 15.532,8 

10.419,8 3.510,4 817,8 6.091,5 2.193,4 933,3 995,9 264,2 141,4 750,9 240,2 510,8 2.026,2 158,7 1.015,2 16.705,6 
Ampliación de la zona del euro

10.814,0 3.715,6 824,4 6.274,0 2.322,4 969,1 1.066,2 287,1 157,1 812,3 255,3 557,0 2.242,1 160,8 1.097,2 17.606,0 
10.894,4 3.698,3 808,5 6.387,6 2.397,4 991,6 1.104,9 300,9 164,6 799,3 251,3 548,0 2.290,1 163,5 1.128,3 17.837,7 
10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 2.415,5 995,8 1.093,3 326,4 163,8 771,6 245,1 526,4 2.300,6 165,7 1.115,8 17.886,2 

11.118,2 3.800,8 816,2 6.501,2 2.430,4 1.009,7 1.088,8 331,9 158,7 782,5 246,8 535,7 2.427,1 167,1 1.136,6 18.220,6 
11.134,7 3.794,0 822,1 6.518,7 2.421,3 1.008,3 1.077,4 335,6 153,1 811,0 251,9 559,1 2.408,7 168,1 1.129,5 18.226,3 

11.066,2 3.713,4 819,1 6.533,7 2.466,9 1.018,9 1.107,3 340,6 168,8 811,5 252,3 559,2 2.420,4 165,4 1.159,9 18.259,1 
11.049,6 3.679,7 821,8 6.548,1 2.486,7 1.030,8 1.107,1 348,7 167,0 812,1 254,3 557,9 2.419,5 164,6 1.096,1 18.195,6 
11.210,8 3.778,4 826,8 6.605,5 2.519,6 1.046,2 1.128,1 345,3 174,0 811,6 260,1 551,5 2.430,6 164,5 1.031,1 18.342,2 
11.264,9 3.817,7 806,7 6.640,6 2.524,9 1.055,2 1.127,8 341,8 175,9 825,6 267,5 558,1 2.425,1 164,2 1.011,2 18.391,9 
11.329,0 3.866,4 803,4 6.659,1 2.543,0 1.057,8 1.141,2 343,9 181,7 826,2 265,8 560,4 2.451,3 164,4 984,6 18.480,1 
11.334,7 3.839,8 804,4 6.690,5 2.538,6 1.059,5 1.137,5 341,7 194,7 819,2 263,5 555,7 2.358,4 164,3 1.002,3 18.412,2 
11.339,5 3.844,7 802,8 6.691,9 2.527,3 1.048,2 1.135,5 343,6 205,0 808,3 267,0 541,3 2.378,7 164,7 1.025,6 18.449,0 
11.321,2 3.836,8 792,7 6.691,7 2.515,3 1.044,7 1.131,7 338,9 203,1 816,8 265,7 551,2 2.367,2 165,6 1.011,0 18.400,2 
11.404,0 3.880,4 795,8 6.727,8 2.536,5 1.041,5 1.148,0 347,0 207,9 804,8 261,0 543,8 2.430,1 166,2 1.048,6 18.598,1 
11.460,4 3.921,8 795,4 6.743,3 2.529,7 1.037,0 1.141,8 350,9 209,8 818,7 263,3 555,3 2.486,5 167,1 1.011,5 18.683,6 
11.587,6 4.028,3 804,2 6.755,2 2.540,9 1.039,6 1.146,9 354,4 227,2 822,9 260,9 561,9 2.561,2 167,1 1.047,2 18.954,1 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

2001 Nov

 III
 II

1999

2002 Ene 

2000 IV

2001 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

(p)

0,7 8.735,7 3.590,9 88,6 5.056,2 1.537,6 2.043,2 1.331,5 143,9 293,4 2.531,1 849,1 1.870,4 1.252,4 15.532,8 

0,0 9.057,1 3.679,3 117,4 5.260,5 1.648,9 2.159,8 1.276,9 174,9 323,3 2.712,9 940,5 2.299,5 1.372,2 16.705,6 
Ampliación de la zona del euro

0,0 9.325,3 3.814,5 103,6 5.407,2 1.624,0 2.237,8 1.322,8 222,6 371,7 2.817,4 982,4 2.636,2 1.473,1 17.606,0 
0,0 9.424,1 3.805,6 113,7 5.504,8 1.715,9 2.236,6 1.330,8 221,5 393,3 2.861,3 998,1 2.710,6 1.450,1 17.837,7 
0,0 9.484,8 3.839,0 110,2 5.535,5 1.733,7 2.233,5 1.342,6 225,7 420,8 2.875,5 1.011,1 2.609,9 1.484,1 17.886,2 

0,0 9.601,5 3.875,9 115,1 5.610,5 1.780,8 2.238,8 1.365,0 225,9 443,8 2.888,6 1.023,9 2.690,9 1.571,9 18.220,6 
0,0 9.696,6 3.829,6 103,9 5.763,1 1.882,1 2.257,5 1.405,0 218,5 440,5 2.882,9 1.041,9 2.683,4 1.480,9 18.226,3 

0,0 9.630,1 3.804,4 104,0 5.721,7 1.832,9 2.253,8 1.418,8 216,2 462,1 2.921,5 1.050,1 2.717,8 1.477,6 18.259,1 
0,0 9.571,1 3.745,5 103,7 5.721,9 1.828,9 2.251,1 1.420,9 221,1 473,9 2.933,1 1.050,6 2.729,4 1.437,3 18.195,6 
0,0 9.695,4 3.852,1 101,2 5.742,1 1.823,1 2.266,3 1.423,0 229,6 482,5 2.966,1 1.057,6 2.749,8 1.390,7 18.342,2 
0,0 9.742,5 3.871,8 106,7 5.763,9 1.852,1 2.269,0 1.414,7 228,1 489,7 2.969,4 1.064,1 2.736,8 1.389,4 18.391,9 
0,0 9.810,7 3.920,5 108,3 5.781,9 1.852,8 2.278,8 1.415,5 234,8 498,1 2.994,0 1.071,3 2.718,7 1.387,2 18.480,1 
0,0 9.836,5 3.926,6 103,5 5.806,4 1.898,8 2.256,3 1.421,7 229,6 502,0 2.984,6 1.071,6 2.584,4 1.433,2 18.412,2 
0,0 9.818,1 3.932,1 99,0 5.787,1 1.870,1 2.263,8 1.424,3 228,8 516,0 2.989,6 1.081,4 2.607,8 1.436,1 18.449,0 
0,0 9.779,9 3.918,3 93,6 5.768,0 1.836,2 2.265,4 1.429,8 236,5 529,6 3.002,0 1.088,2 2.579,9 1.420,5 18.400,2 
0,0 9.869,8 3.956,1 106,7 5.807,0 1.891,4 2.242,8 1.432,7 240,0 522,9 3.004,1 1.091,6 2.639,9 1.469,9 18.598,1 
0,0 9.941,0 4.015,7 113,2 5.812,2 1.873,1 2.263,8 1.438,0 237,2 526,7 3.010,2 1.094,5 2.664,1 1.447,1 18.683,6 
0,0 10.089,6 4.121,0 103,4 5.865,2 1.925,3 2.260,7 1.448,6 230,7 543,2 3.038,8 1.097,6 2.703,2 1.481,6 18.954,1 

         Feb
         Mar
         Abr
         May
         Jun

2001 Nov

 III
 II

1999

2002 Ene 

2000 IV

2001 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

(p)
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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

7.172,8 838,4 6.334,4 1.494,1 1.193,0 301,1 587,3 2.677,5 174,6 1.148,3 13.254,6 
7.223,9 835,7 6.388,2 1.508,6 1.206,5 302,1 557,5 2.704,8 175,4 1.147,0 13.317,2 
7.227,2 832,9 6.394,4 1.516,5 1.201,5 315,0 552,3 2.619,1 176,5 1.092,2 13.183,9 
7.198,4 828,8 6.369,6 1.516,6 1.192,9 323,7 545,1 2.624,7 176,9 1.082,6 13.144,3 
7.251,7 829,8 6.421,9 1.522,6 1.195,2 327,4 534,7 2.697,8 177,6 1.134,1 13.318,6 
7.278,8 827,2 6.451,6 1.516,6 1.186,8 329,9 543,7 2.742,5 178,3 1.164,2 13.424,2 
7.345,2 843,3 6.501,9 1.524,1 1.191,0 333,1 544,6 2.827,6 179,1 1.153,9 13.574,5 
7.367,0 847,7 6.519,3 1.516,1 1.179,2 336,9 568,3 2.807,6 180,0 1.137,6 13.576,6 

7.379,1 844,8 6.534,4 1.548,3 1.206,3 341,9 568,2 2.829,4 177,5 1.164,8 13.667,3 
7.396,2 847,5 6.548,7 1.557,7 1.207,7 349,9 566,8 2.833,0 176,6 1.126,9 13.657,2 
7.458,8 852,6 6.606,1 1.575,7 1.229,1 346,6 560,6 2.845,1 176,4 1.077,7 13.694,3 
7.473,6 832,4 6.641,2 1.572,2 1.229,2 342,9 566,9 2.826,3 176,2 1.065,0 13.680,2 
7.488,9 829,2 6.659,7 1.587,2 1.242,3 345,0 569,0 2.845,7 176,4 1.044,4 13.711,5 
7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 343,0 563,9 2.731,1 176,2 1.067,7 13.642,1 
7.521,1 828,5 6.692,6 1.582,7 1.237,4 345,3 549,2 2.756,5 176,8 1.093,5 13.679,8 
7.510,4 818,0 6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,2 2.745,1 177,7 1.080,7 13.649,1 
7.549,6 821,1 6.728,4 1.601,8 1.252,6 349,2 551,3 2.816,1 178,2 1.120,8 13.817,8 
7.564,6 820,7 6.743,9 1.599,7 1.247,9 351,7 563,4 2.866,4 179,2 1.085,2 13.858,5 
7.585,3 829,5 6.755,8 1.609,3 1.254,0 355,2 570,5 2.940,0 176,9 1.127,1 14.009,1 (p)  

2001 May

        Feb 
        Mar 
        Abr 
        May 
        Jun
        Jul
        Ago

        Nov
Oct

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Sep

2002 Ene

332,9 146,9 5.487,5 1.691,8 2.239,4 1.322,5 233,8 363,0 1.722,0 940,0 2.755,0 1.520,6 -13,2 13.254,6 
333,0 165,5 5.521,1 1.731,8 2.237,0 1.330,8 221,5 360,5 1.740,5 965,9 2.743,3 1.504,4 -16,8 13.317,2 
328,0 155,5 5.508,1 1.712,7 2.238,4 1.333,6 223,4 369,6 1.737,1 955,2 2.643,0 1.494,8 -7,4 13.183,9 
319,2 152,4 5.500,1 1.681,2 2.250,8 1.337,3 230,8 380,7 1.731,1 959,9 2.620,1 1.489,4 -8,6 13.144,3 
309,6 147,8 5.552,2 1.749,9 2.233,9 1.342,6 225,7 384,7 1.753,9 970,4 2.639,9 1.541,4 18,7 13.318,6 
295,5 153,3 5.574,8 1.750,3 2.237,6 1.351,9 235,1 395,9 1.767,9 981,1 2.661,6 1.588,7 5,5 13.424,2 
279,7 150,2 5.628,1 1.798,1 2.239,2 1.365,0 225,9 404,5 1.760,3 982,6 2.726,2 1.632,4 10,4 13.574,5 
239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 2.257,9 1.405,0 218,5 402,0 1.760,7 995,2 2.719,1 1.551,8 -8,5 13.576,6 

246,5 148,9 5.736,9 1.847,8 2.254,2 1.418,8 216,2 420,8 1.775,8 1.007,6 2.755,2 1.573,6 2,0 13.667,3 
240,3 155,7 5.736,7 1.843,3 2.251,4 1.420,9 221,1 431,6 1.778,2 1.011,5 2.763,3 1.538,9 1,1 13.657,2 
254,3 157,5 5.758,5 1.839,1 2.266,7 1.423,0 229,6 435,9 1.793,0 1.010,6 2.786,6 1.496,6 1,3 13.694,3 
261,7 157,5 5.781,8 1.869,7 2.269,4 1.414,7 228,1 442,2 1.785,4 1.004,5 2.769,2 1.486,6 -8,9 13.680,2 
273,9 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 234,8 447,3 1.805,0 1.008,7 2.750,3 1.485,2 -7,3 13.711,5 
285,8 155,0 5.823,9 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 443,7 1.788,3 985,7 2.615,4 1.533,6 10,7 13.642,1 
296,8 151,9 5.802,6 1.885,4 2.264,1 1.424,3 228,8 455,5 1.796,1 993,3 2.642,9 1.543,5 -2,9 13.679,8 
301,2 141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 468,7 1.814,3 1.004,2 2.610,9 1.525,4 -0,2 13.649,1 
306,7 148,4 5.824,0 1.908,1 2.243,1 1.432,7 240,0 461,7 1.814,6 1.016,0 2.672,4 1.579,0 -5,1 13.817,8 
313,9 154,0 5.830,4 1.891,1 2.264,1 1.438,0 237,2 464,0 1.824,3 1.014,1 2.695,4 1.559,0 3,4 13.858,5 
321,4 149,6 5.883,1 1.942,8 2.261,0 1.448,6 230,7 478,6 1.833,1 1.017,4 2.734,7 1.594,5 -3,4 14.009,1 (p)  

2001 May

        Feb 
        Mar 
        Abr 
        May 
        Jun
        Jul
        Ago

        Nov
Oct

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Sep

2002 Ene
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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

57,4 -2,6 60,0 14,0 13,3 0,7 -32,4 27,5 0,9 -1,4 66,0 
12,7 -2,5 15,1 9,5 -3,2 12,7 -8,1 -41,3 1,1 -50,5 -76,5 

-18,9 -3,7 -15,2 4,9 -4,3 9,2 -6,0 57,2 0,3 -10,6 26,9 
48,6 1,0 47,5 -1,4 -4,3 2,9 -5,0 49,1 0,7 51,9 143,9 
25,7 -2,7 28,4 -7,0 -9,6 2,6 5,7 43,7 0,7 30,1 99,0 
65,7 16,0 49,7 9,9 7,9 2,1 -3,2 66,0 1,1 5,9 145,6 
25,5 3,7 21,8 -8,4 -10,3 2,0 22,3 -26,4 1,1 -17,1 -3,0 

9,5 -3,1 12,6 27,1 21,8 5,2 -0,3 -0,2 -2,5 26,6 60,2 
19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,0 
64,2 5,2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7,6 19,9 0,0 -48,2 42,4 
21,7 -20,0 41,7 -1,9 1,5 -3,3 6,3 18,0 -0,2 -13,1 30,8 
25,4 -2,8 28,3 12,7 9,7 3,0 0,9 73,9 0,2 -20,8 92,4 
40,8 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,2 -26,8 -0,2 23,7 29,2 
-4,7 -1,8 -2,8 -2,5 -2,0 -0,6 -11,6 -2,4 0,5 24,7 4,1 

-10,6 -10,9 0,3 -5,6 -3,1 -2,5 9,2 -10,6 1,0 -12,9 -29,5 
40,6 3,2 37,5 18,7 11,0 7,7 -2,1 68,4 0,5 38,8 165,0 
17,7 -0,4 18,1 -0,5 -2,7 2,1 9,9 53,7 1,0 -36,2 45,5 
27,1 9,0 18,1 9,6 6,4 3,2 3,5 84,9 -2,3 41,6 164,3 (p)  

2001 Jun

         Feb 
         Mar 
         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Sep

2002 Ene

0,1 18,6 34,8 40,4 -1,7 8,3 -12,3 -1,5 20,4 19,1 -5,3 -18,1 -2,3 66,0 
-5,0 -10,0 -8,2 -17,4 4,4 3,0 1,9 9,5 2,9 -6,5 -58,0 -11,1 9,8 -76,5 
-8,8 -3,1 -1,8 -29,6 16,4 3,9 7,5 10,5 1,4 7,3 30,1 -7,5 -1,2 26,9 
-9,6 -4,6 51,2 68,4 -17,4 5,3 -5,1 3,7 15,8 9,0 18,0 41,4 19,1 143,9 

-14,2 5,4 22,6 0,9 3,0 9,2 9,5 11,6 13,0 7,9 18,4 46,0 -11,8 99,0 
-15,7 -3,0 51,4 47,2 0,3 13,1 -9,2 9,8 23,9 2,9 38,5 33,2 4,6 145,6 
-40,0 -11,2 149,3 98,4 18,4 40,0 -7,4 -1,1 -0,7 13,6 -17,8 -75,7 -19,5 -3,0 

6,8 10,4 -42,5 -49,5 -3,1 12,4 -2,3 19,8 10,4 14,3 13,8 15,9 11,3 60,2 
-6,2 6,9 0,2 -4,3 -2,5 2,1 4,9 10,8 4,8 -0,8 10,7 -36,9 -0,7 -11,0 
14,0 1,7 22,8 -3,8 16,1 2,2 8,4 3,2 18,5 2,6 25,6 -55,3 9,3 42,4 

7,4 0,0 27,6 32,1 5,2 -8,2 -1,5 8,0 -1,7 -5,1 20,6 -16,4 -9,6 30,8 
12,2 -8,5 24,6 2,4 14,4 1,1 6,7 4,0 29,7 3,8 35,0 -9,8 1,5 92,4 
12,0 6,0 31,1 48,2 -17,3 6,4 -6,1 -7,4 1,4 -17,1 -67,4 55,1 15,6 29,2 
11,0 -3,1 -24,5 -31,8 5,4 2,5 -0,7 12,7 0,2 9,8 -0,7 12,3 -13,5 4,1 

4,4 -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,4 4,1 8,7 -24,9 -21,4 2,8 -29,5 
5,6 3,7 41,2 56,5 -21,8 3,0 3,5 -1,6 17,5 10,1 44,8 45,1 -1,4 165,0 
7,2 5,5 7,4 -16,8 21,7 5,3 -2,8 2,1 11,7 0,0 25,3 -23,3 9,7 45,5 
7,5 -4,4 53,4 52,1 -2,8 10,6 -6,5 14,9 14,3 3,5 49,0 32,4 -6,2 164,3 (p)  

2001 Jun

         Feb 
         Mar 
         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Sep

2002 Ene
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M2
Total Índice,

dic 01=100 3)

M1 Depósitos Depósitos
Total Índice, dic 01=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

�������������������
��&�'��������"
������������

332,9 1.759,2 2.092,1 94,58 1.069,0 1.273,2 4.434,3 94,90 
333,0 1.798,4 2.131,4 96,38 1.066,2 1.283,0 4.480,6 95,91 
328,0 1.780,3 2.108,3 95,41 1.073,2 1.287,2 4.468,7 95,74 
319,2 1.747,5 2.066,7 93,61 1.088,8 1.292,9 4.448,4 95,41 
309,6 1.815,1 2.124,7 96,23 1.070,9 1.299,7 4.495,3 96,40 
295,5 1.816,1 2.111,6 95,66 1.074,7 1.311,6 4.497,9 96,46 
279,7 1.864,6 2.144,3 97,11 1.077,6 1.326,4 4.548,2 97,50 
239,7 1.968,2 2.207,9 100,00 1.088,8 1.367,9 4.664,6 100,00 

246,5 1.921,9 2.168,3 98,16 1.081,0 1.390,4 4.639,7 99,44 
240,3 1.917,1 2.157,4 97,67 1.076,7 1.394,5 4.628,6 99,21 
254,3 1.914,2 2.168,5 98,19 1.088,5 1.397,9 4.654,8 99,79 
261,7 1.945,5 2.207,2 100,01 1.092,1 1.391,9 4.691,2 100,65 
273,9 1.945,4 2.219,3 100,66 1.099,6 1.394,0 4.712,8 101,24 
285,8 1.992,1 2.277,9 103,41 1.074,8 1.400,0 4.752,8 102,23 
296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.403,0 4.742,8 101,89 
301,2 1.927,3 2.228,4 101,12 1.096,9 1.408,9 4.734,2 101,72 
306,7 1.984,1 2.290,9 103,96 1.073,7 1.411,0 4.775,6 102,61 
313,9 1.968,0 2.281,9 103,56 1.093,7 1.417,7 4.793,3 103,01 
321,4 2.020,5 2.341,9 106,30 1.086,8 1.428,7 4.857,4 104,40 (p)  

2001 May

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene

0,1 39,6 39,7 4,3 -2,2 9,8 47,3 4,5 
-5,0 -16,4 -21,4 3,3 9,0 4,4 -7,9 4,4 
-8,8 -30,9 -39,7 3,2 18,4 5,9 -15,4 4,3 
-9,6 67,4 57,7 5,5 -18,2 6,8 46,3 5,3 

-14,2 1,6 -12,6 5,0 3,3 11,8 2,6 5,4 
-15,7 47,8 32,0 5,5 1,9 14,8 48,7 5,9 
-40,0 103,8 63,8 5,1 11,1 41,5 116,4 6,1 

6,8 -47,3 -40,6 6,7 -6,7 21,1 -26,2 6,7 
-6,2 -4,6 -10,8 6,3 -4,0 4,1 -10,7 6,3 
14,0 -2,6 11,5 6,3 12,3 3,4 27,2 6,4 

7,4 32,8 40,2 6,6 5,4 -5,8 39,8 6,4 
12,2 2,1 14,3 6,4 10,9 2,3 27,5 6,7 
12,0 48,6 60,6 7,3 -20,6 6,3 46,3 6,6 
11,0 -33,8 -22,9 7,3 4,2 2,8 -15,9 6,4 

4,4 -31,8 -27,5 8,0 13,5 6,0 -8,0 6,6 
5,6 56,9 62,4 8,0 -22,8 2,1 41,8 6,4 
7,2 -16,0 -8,8 8,3 20,5 6,7 18,3 6,8 
7,5 52,9 60,4 9,5 -6,8 11,1 64,7 7,1 (p)  

2001 Jun

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene
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M3 2)

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM e

instrumentos
del mercado

monetario

Valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años

Total Índice,
dic 01=1003)

9 10 11 12 13

M3 2)

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM e

instrumentos
del mercado
monetario 2)

Valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años

Total Tasa
de crecimiento

interanual
(%) 3)

9 10 11 12 13

233,8 363,0 135,0 5.166,1 95,04 
221,5 360,5 145,2 5.207,8 95,83 
223,4 369,6 140,4 5.202,1 95,80 
230,8 380,7 142,5 5.202,4 95,90 
225,7 384,7 147,6 5.253,4 96,71 
235,1 395,9 149,5 5.278,4 97,16 
225,9 404,5 152,2 5.330,8 98,16 
218,5 402,0 145,9 5.430,9 100,00 

216,2 420,8 141,8 5.418,6 99,83 
221,1 431,6 138,8 5.420,1 99,85 
229,6 435,9 137,2 5.457,6 100,57 
228,1 442,2 134,7 5.496,2 101,37 
234,8 447,3 144,0 5.539,0 102,26 
229,6 443,7 132,9 5.558,9 102,73 
228,8 455,5 125,5 5.552,7 102,50 
236,5 468,7 126,6 5.566,0 102,74 
240,0 461,7 132,1 5.609,4 103,63 
237,2 464,0 134,1 5.628,6 104,00 
230,7 478,6 131,7 5.698,4 105,31 (p)  

2001 May

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene

-12,3 -1,5 9,2 42,9 5,6 
1,9 9,5 -4,9 -1,5 5,6 
7,5 10,5 2,8 5,4 5,9 

-5,1 3,7 -0,9 43,9 6,9 
9,5 11,6 0,5 24,2 7,3 

-9,2 9,8 5,0 54,4 7,7 
-7,4 -1,1 -8,0 99,9 7,6 

-2,3 19,8 -0,4 -9,1 7,8 
4,9 10,8 -3,9 1,2 7,4 
8,4 3,2 0,3 39,1 7,3 

-1,5 8,0 -3,3 43,1 7,3 
6,7 4,0 10,0 48,2 7,6 

-6,1 -7,4 -7,0 25,8 7,2 
-0,7 12,7 -8,9 -12,8 7,0 
7,7 12,4 1,2 13,2 7,1 
3,5 -1,6 4,5 48,2 7,2 

-2,8 2,1 2,5 20,1 7,0 
-6,5 14,9 -2,4 70,6 7,3 (p)  

2001 Jun

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene
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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

M2

Total Índice 4)

M1 Otros depósitos a corto plazo 5)

Total Índice 4) Total Índice 4)

Efectivo en
circulación

Depósitos a la
vista

1 2 3 4 5 6 7 8

334,0 1.748,7 2.082,7 94,15 2.337,0 94,97 4.419,7 94,58 
330,1 1.764,7 2.094,8 94,72 2.356,7 95,80 4.451,5 95,29 
323,8 1.769,8 2.093,6 94,74 2.372,2 96,52 4.465,8 95,68 
317,5 1.789,2 2.106,6 95,42 2.378,0 96,88 4.484,7 96,19 
307,8 1.822,4 2.130,2 96,48 2.390,8 97,39 4.521,0 96,96 
295,8 1.843,6 2.139,4 96,92 2.405,6 97,97 4.545,0 97,47 
278,3 1.877,0 2.155,3 97,61 2.421,1 98,56 4.576,3 98,11 
233,4 1.922,1 2.155,5 97,63 2.441,6 99,39 4.597,1 98,55 

251,2 1.927,2 2.178,5 98,62 2.450,4 99,73 4.628,8 99,21 
245,3 1.932,6 2.177,9 98,60 2.457,8 100,04 4.635,7 99,36 
254,1 1.923,7 2.177,8 98,61 2.473,6 100,71 4.651,4 99,72 
264,4 1.932,8 2.197,2 99,56 2.479,8 101,04 4.677,0 100,34 
273,6 1.942,2 2.215,8 100,50 2.483,4 101,34 4.699,2 100,94 
283,0 1.945,9 2.228,9 101,19 2.486,5 101,64 4.715,4 101,43 
292,8 1.954,0 2.246,8 101,95 2.496,5 101,86 4.743,3 101,90 
299,3 1.964,1 2.263,4 102,71 2.502,1 102,10 4.765,5 102,39 
306,2 1.993,1 2.299,4 104,34 2.509,8 102,43 4.809,2 103,34 
314,1 1.997,5 2.311,7 104,91 2.531,7 103,34 4.843,3 104,08 
319,6 2.026,6 2.346,2 106,50 2.532,5 103,39 4.878,8 104,86 (p)  

2001 May

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene

-3,8 16,4 12,6 0,6 4,0 20,4 0,9 4,6 33,0 0,7 4,3 
-6,3 6,8 0,5 0,0 3,4 17,8 0,8 5,3 18,2 0,4 4,4 
-6,4 21,3 15,0 0,7 3,6 8,8 0,4 5,1 23,8 0,5 4,4 
-9,6 32,9 23,3 1,1 5,0 12,4 0,5 5,2 35,7 0,8 5,1 

-12,0 21,7 9,7 0,5 5,2 14,2 0,6 5,7 24,0 0,5 5,5 
-17,5 32,7 15,2 0,7 5,9 14,5 0,6 5,9 29,7 0,7 6,0 
-44,9 45,4 0,5 0,0 5,5 20,4 0,8 7,2 20,9 0,5 6,4 

17,9 4,1 21,9 1,0 6,6 8,4 0,3 6,8 30,4 0,7 6,7 
-6,0 5,5 -0,4 0,0 6,2 7,6 0,3 6,5 7,2 0,2 6,3 
8,8 -8,5 0,3 0,0 6,0 16,4 0,7 6,6 16,7 0,4 6,3 

10,3 10,6 20,9 1,0 6,6 8,2 0,3 6,1 29,1 0,6 6,3 
9,2 11,6 20,8 0,9 6,7 7,3 0,3 6,7 28,1 0,6 6,7 
9,4 5,7 15,1 0,7 6,8 7,4 0,3 6,1 22,6 0,5 6,4 
9,8 6,9 16,7 0,8 7,6 5,2 0,2 5,5 21,9 0,5 6,5 
6,4 10,4 16,9 0,8 7,6 6,0 0,2 5,4 22,9 0,5 6,4 
6,9 29,0 36,0 1,6 8,2 8,2 0,3 5,2 44,1 0,9 6,6 
7,9 4,5 12,5 0,5 8,2 22,3 0,9 5,5 34,8 0,7 6,8 
5,5 29,5 35,0 1,5 9,1 1,0 0,0 4,9 36,0 0,7 6,9 (p)  

2001 Jun

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene
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M3 2) Préstamos a otros residentes en la zona del euro
(excluidas AAPP) 3)

Instrumentos negociables 6) Total Índice 4)

Total Índice 4) Total Índice 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

711,0 93,20 5.130,7 94,39 6.334,5 96,82 
725,3 95,07 5.176,8 95,26 6.364,2 97,37 
737,2 96,68 5.203,1 95,82 6.381,1 97,77 
752,2 98,66 5.236,9 96,54 6.398,0 98,17 
767,8 99,86 5.288,8 97,36 6.433,8 98,65 
787,1 102,27 5.332,0 98,15 6.465,5 99,12 
787,2 102,76 5.363,6 98,76 6.503,6 99,69 
794,8 103,71 5.391,9 99,28 6.510,0 99,86 

785,3 103,07 5.414,2 99,75 6.535,6 100,21 
785,8 103,04 5.421,5 99,88 6.562,7 100,66 
788,8 103,51 5.440,1 100,25 6.597,2 101,21 
791,3 103,96 5.468,3 100,85 6.626,3 101,76 
802,7 105,41 5.501,9 101,57 6.657,3 102,38 
805,1 105,66 5.520,5 102,02 6.665,7 102,64 
814,4 106,81 5.557,7 102,59 6.680,6 102,80 
830,0 108,75 5.595,5 103,29 6.722,9 103,46 
845,2 111,31 5.654,4 104,46 6.740,1 103,74 
840,8 110,79 5.684,1 105,03 6.757,7 104,06 
845,7 111,45 5.724,4 105,79 6.756,6 104,13 (p)  

2001 May

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene

14,3 2,0 12,9 47,3 0,9 5,5 5,1 35,9 0,6 7,9 
12,3 1,7 13,6 30,5 0,6 5,6 5,7 25,9 0,4 7,8 
15,1 2,0 16,0 38,9 0,7 5,9 6,1 26,6 0,4 7,2 
9,1 1,2 17,6 44,8 0,9 6,8 6,7 31,0 0,5 6,7 

18,5 2,4 19,5 42,5 0,8 7,3 7,3 30,4 0,5 6,5 
3,8 0,5 19,7 33,5 0,6 7,8 7,7 37,5 0,6 6,6 
7,3 0,9 18,1 28,2 0,5 8,0 7,8 10,9 0,2 6,1 

-4,9 -0,6 14,4 25,5 0,5 7,8 7,7 23,1 0,4 5,7 
-0,3 0,0 13,7 6,9 0,1 7,4 7,5 29,0 0,4 5,6 
3,6 0,5 13,1 20,3 0,4 7,2 7,3 36,1 0,6 5,5 
3,5 0,4 13,0 32,5 0,6 7,3 7,4 35,7 0,5 5,5 

11,0 1,4 13,1 39,1 0,7 7,6 7,3 40,8 0,6 5,7 
1,9 0,2 11,1 24,4 0,4 7,1 7,3 16,3 0,2 5,4 
8,8 1,1 10,5 30,7 0,6 7,1 7,1 10,6 0,2 5,1 

14,8 1,8 10,2 37,7 0,7 7,0 7,1 42,8 0,6 5,4 
19,6 2,4 11,5 63,7 1,1 7,3 7,1 18,6 0,3 5,2 
-4,0 -0,5 8,3 30,8 0,5 7,0 7,1 20,3 0,3 5,0 
5,1 0,6 8,5 41,1 0,7 7,1 .   4,9 0,1 4,5 (p)  

2001 Jun

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene
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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 01
=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:

Préstamos
Tasa de

variación
interanual

(%) 3)

zona del euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1.170,6 123,2 1.584,5 940,0 2.031,3 7.222,8 6.334,4 96,82 -77,5 174,6 
1.170,9 122,0 1.593,0 965,9 2.042,1 7.247,9 6.388,2 97,74 -38,5 175,4 
1.165,3 120,7 1.594,1 955,2 2.034,4 7.261,6 6.394,4 97,97 -23,9 176,5 
1.162,0 119,5 1.586,2 959,9 2.021,6 7.238,5 6.369,6 97,74 4,6 176,9 
1.163,0 118,6 1.604,7 970,4 2.025,0 7.284,1 6.421,9 98,47 57,8 177,6 
1.162,9 116,9 1.617,0 981,1 2.014,0 7.325,2 6.451,6 98,90 80,9 178,3 
1.161,6 115,8 1.606,6 982,6 2.034,3 7.379,6 6.501,9 99,67 101,4 179,1 
1.169,1 115,8 1.613,6 995,2 2.026,9 7.424,5 6.519,3 100,00 88,5 180,0 

1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,6 2.051,1 7.444,5 6.534,4 100,19 74,2 177,5 
1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.055,2 7.465,5 6.548,7 100,44 69,8 176,6 
1.178,2 109,9 1.655,8 1.010,6 2.081,7 7.513,3 6.606,1 101,35 58,4 176,4 
1.177,3 108,0 1.650,2 1.004,5 2.061,7 7.551,0 6.641,2 101,99 57,1 176,2 
1.179,6 106,8 1.660,5 1.008,7 2.071,4 7.573,7 6.659,7 102,42 95,3 176,4 
1.181,7 106,6 1.655,2 985,7 2.069,1 7.598,1 6.691,1 103,03 115,7 176,2 
1.180,4 106,6 1.670,1 993,3 2.065,9 7.587,1 6.692,6 102,98 113,6 176,8 
1.168,9 106,8 1.687,0 1.004,2 2.053,0 7.592,6 6.692,3 102,99 134,2 177,7 
1.169,5 107,2 1.681,6 1.016,0 2.073,7 7.628,9 6.728,4 103,56 143,7 178,2 
1.170,5 106,2 1.689,6 1.014,1 2.068,6 7.659,1 6.743,9 103,84 171,0 179,2 
1.174,2 105,7 1.699,9 1.017,4 2.083,5 7.681,6 6.755,8 104,12 205,3 176,9 (p)  

2001 May

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene

0,5 -1,1 11,5 19,1 10,7 28,4 60,0 7,9 32,8 0,9 
-4,7 -1,4 7,5 -6,5 -5,6 19,8 15,1 7,7 16,7 1,1 
-2,1 -1,2 -1,2 7,3 -8,0 -11,9 -15,2 7,2 27,0 0,3 
0,8 -0,9 17,5 9,0 -3,3 45,5 47,5 6,7 31,2 0,7 

-0,3 -1,7 12,7 7,9 -12,3 36,8 28,4 6,5 25,2 0,7 
-1,6 -1,1 18,7 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,5 1,1 
7,3 0,1 7,6 13,6 -6,7 46,1 21,8 6,0 -8,6 1,1 

3,6 -3,6 11,0 14,3 18,7 17,5 12,6 5,7 -14,0 -2,5 
1,6 -1,0 9,3 -0,8 3,9 24,9 16,2 5,6 -10,5 -0,9 
3,7 -1,3 18,7 2,6 22,2 48,6 59,0 5,5 -5,7 0,0 

-0,2 -1,9 1,0 -5,1 -18,5 44,7 41,7 5,5 -2,6 -0,2 
3,5 -1,2 19,7 3,8 6,9 32,2 28,3 5,8 38,9 0,2 
3,3 -0,2 8,6 -17,1 0,1 32,4 39,3 5,4 40,7 -0,2 
1,3 0,0 8,8 9,8 -3,8 -15,0 -2,8 5,1 -1,6 0,5 
2,2 0,2 2,7 8,7 -14,0 7,0 0,3 5,4 14,3 1,0 
1,0 0,4 12,8 10,1 14,2 43,1 37,5 5,2 23,7 0,5 
1,3 -1,0 9,5 0,0 -3,1 30,1 18,1 5,0 28,4 1,0 
4,0 -0,5 15,8 3,5 15,4 24,7 18,1 4,5 35,9 -2,3 (p)  

2001 Jun

         Feb 
         Mar 

         Oct

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

Sep

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Nov

Dic

2002 Ene
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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 Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 2)

Total Tasa de
crecimiento
interanual

(%) 2)

Adminis-
tración

Central 3)

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

Intermediarios financieros no
monetarios, excepto empresas

de seguros y fondos de pensiones

Empresas de seguros y fondos
de pensiones

AAPP

Total Índice,
dic 01
=1002)

Total Índice,
dic 01
=1002)

Adminis-
tración

Central3)

Otras AAPP Total Índice,
dic 01
=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

418,2 273,1 95,8 36,4 26,8 103,5 188,4 295,2 255,3 352,4 314,0 15,6 851,7 100,6 
425,5 280,7 97,5 36,2 26,7 102,9 174,1 294,0 254,9 350,4 312,4 17,2 835,7 98,6 
409,0 256,8 93,6 37,4 26,9 107,3 167,3 293,9 254,1 349,7 312,0 18,9 829,8 98,0 
434,6 276,2 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 298,3 252,0 362,9 322,3 16,4 847,7 100,0 

459,0 305,0 105,8 38,9 28,3 111,3 180,3 294,0 248,2 361,8 317,9 16,4 852,6 100,6 
461,3 303,7 106,3 39,4 28,2 112,2 163,0 280,9 245,8 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0 
453,3 290,6 104,4 43,1 30,7 116,8 155,4 274,7 241,6 371,3 319,4 19,7 821,1 96,9 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

7,5 7,6 14,8 -0,2 -0,1 -6,9 -14,8 -1,3 -0,4 -2,0 -1,7 1,6 -16,4 -1,9 
-16,8 -23,9 7,8 1,5 0,2 13,8 -6,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,4 1,7 -5,2 -0,8 
27,7 21,6 11,8 -2,5 -2,1 11,3 1,9 4,4 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9 

25,1 29,3 10,4 3,9 3,5 7,5 10,1 -4,3 -3,8 -1,1 -4,4 0,1 4,8 0,0 
2,1 -1,3 9,0 0,3 -0,2 9,0 -16,2 -13,1 -2,4 4,8 -3,5 3,1 -21,4 -0,6 

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

2002 I 

2001 II
        III
        IV

(p)  
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Sociedades no financieras

Hasta
1 año

De
1 a 5 años

Más
de 5 años

Total Índice,
dic 01=100 2)

Crédito al consumo 3)

Hasta 1 año De 1 a 5
años

Más de 5
años

Total Índice,
dic 01=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

1.034,2 445,9 1.313,9 2.794,0 96,1 98,7 168,4 212,7 479,9 95,8 
1.051,7 456,3 1.343,7 2.851,8 97,8 100,1 171,1 217,7 488,8 97,9 
1.027,2 467,3 1.372,1 2.866,6 98,8 100,6 170,7 221,7 493,1 98,8 
1.017,9 489,8 1.394,6 2.902,3 100,0 102,6 170,4 226,7 499,6 100,0 

1.018,7 494,8 1.418,9 2.932,4 100,8 99,3 170,5 229,2 499,0 99,9 
1.010,2 504,9 1.437,4 2.952,4 102,4 102,3 173,6 233,0 508,9 101,4 

998,6 505,2 1.450,2 2.954,0 102,4 104,5 177,3 237,1 518,8 103,0 
II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

13,6 12,1 25,9 51,7 9,1 1,3 3,9 5,2 10,4 5,2 
-19,2 14,3 32,3 27,4 7,5 0,9 -0,5 4,1 4,5 3,6 
-10,1 23,2 22,5 35,6 6,1 1,9 -0,7 4,9 6,1 3,6 

-1,1 4,7 20,2 23,8 5,0 -4,2 1,2 2,5 -0,5 4,3 
-0,4 15,5 30,9 46,0 4,7 2,9 0,7 3,8 7,4 3,6 

-12,7 -0,1 13,0 0,3 3,7 2,2 1,8 4,1 8,1 4,3 
II 
III

2002 I 

2001 II
        III
        IV

(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 01
=1002)

Total Índice,
dic 01=1002)

Hasta
1 año

De
1 a 5
años

Más
de 5
años

Total Índice,
dic 01

=100 2)

Hasta 1
año

De 1 a
5 años

Más de
5 años

Total Índice,
dic 01
=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

21,8 62,0 1.831,6 1.915,4 95,1 146,9 104,5 342,1 593,5 99,0 2.988,7 95,9 37,3 95,3 
22,3 62,4 1.868,0 1.952,8 96,7 148,8 100,9 342,7 592,4 99,9 3.034,0 97,5 40,7 104,3 
22,5 61,1 1.905,9 1.989,5 98,6 144,3 100,8 342,1 587,2 99,2 3.069,8 98,7 39,0 99,9 
22,7 61,0 1.935,1 2.018,8 100,0 144,6 101,9 343,6 590,0 100,0 3.108,5 100,0 39,0 100,0 

23,1 60,7 1.972,9 2.056,6 101,9 142,6 101,2 337,7 581,6 99,5 3.137,3 101,1 38,7 99,1 
23,7 60,7 2.016,9 2.101,3 104,1 145,7 103,3 339,5 588,6 100,9 3.198,7 103,0 39,4 101,0 
24,5 60,9 2.053,6 2.139,0 105,9 143,3 101,5 340,7 585,6 100,9 3.243,4 104,5 39,9 102,2 

II 
III

2001 I 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

0,5 0,5 32,2 33,3 7,6 2,0 -1,8 5,3 5,5 2,9 49,3 6,2 3,5 8,1 
0,2 -1,4 38,4 37,3 7,6 -4,5 0,1 0,2 -4,3 2,3 37,4 5,9 -1,7 3,7 
0,1 -0,1 28,9 29,0 6,8 0,3 2,3 2,0 4,6 2,0 39,7 5,3 0,0 2,2 

0,4 -0,4 37,9 37,9 7,2 -1,6 -0,3 -1,2 -3,0 0,5 34,3 5,4 -0,4 3,9 
0,6 0,0 44,0 44,7 7,6 3,4 2,4 2,4 8,2 0,9 60,3 5,7 0,8 -3,2 
0,9 0,2 36,4 37,5 7,5 -2,5 0,2 2,6 0,3 1,7 45,8 5,9 0,5 2,2 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

(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) 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

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

Empresas de seguros y fondos de pensiones AAPP

Total 2) Índice,
dic 01

=100 3)

Total 2) Índice,
dic 01
=1003)

Adminis-
tración
Central

Otras AAPP Total Índice,
dic 01

=100 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

441,8 151,8 194,1 91,2 98,3 483,8 38,2 423,3 18,8 97,6 150,3 30,9 65,0 57,2 303,5 101,5 
455,6 164,3 196,0 89,3 100,5 486,3 41,4 424,2 16,9 98,2 165,5 31,4 66,8 60,8 324,6 108,6 
455,3 162,7 201,8 85,6 98,7 487,8 39,3 426,9 17,9 98,5 147,8 33,3 67,4 60,4 308,9 103,3 
465,8 157,9 217,3 85,3 100,0 495,4 48,0 427,5 16,4 100,0 139,0 30,0 68,9 61,0 299,0 100,0 

484,7 157,8 228,7 92,1 103,6 498,6 43,9 433,0 17,7 100,6 157,5 31,0 64,2 61,8 314,4 105,4 
492,4 164,0 229,9 93,0 104,8 503,9 48,4 432,9 19,0 101,7 155,0 34,2 65,7 59,6 314,5 105,4 
490,1 159,2 219,6 105,6 106,8 507,9 49,6 437,8 16,6 102,5 148,4 34,4 63,9 54,9 301,6 99,8 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

10,0 12,4 -1,8 -1,8 4,6 2,8 3,4 1,0 -1,9 4,5 15,1 0,5 1,9 3,6 21,1 6,5 
-8,2 -1,6 -2,2 -3,7 2,3 1,5 -2,1 2,7 1,0 4,6 -17,7 1,9 0,5 -0,5 -15,7 -2,0 
6,1 -4,7 10,8 -0,2 3,8 7,6 8,8 0,6 -1,4 3,3 -8,8 -3,4 1,5 0,7 -10,0 -6,9 

16,9 0,0 9,4 6,7 5,4 3,0 -4,2 5,4 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8 
5,6 5,8 1,5 0,3 4,3 5,3 4,5 -0,1 1,2 3,6 -2,5 3,3 1,5 -2,1 0,2 -2,9 
9,4 -5,2 1,9 12,7 8,3 4,1 1,3 5,0 -2,4 4,1 -10,3 0,1 -1,7 -4,7 -16,7 -3,4 

II 
III

2002 I 

2001 II
        III
        IV

(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 01
=100

3)

Depósitos
a la vista

Depósitos
a la plazo

Depósitos
disponibles

con
preaviso

Cesiones
temporales

Total Índice,
dic 01=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

479,0 344,4 24,1 29,0 876,5 88,6 906,1 1.192,4 1.287,1 78,9 3.464,5 94,0 
514,6 331,2 24,4 29,1 899,3 90,6 947,2 1.198,8 1.293,5 81,3 3.520,8 95,5 
514,8 318,4 25,4 32,0 890,7 91,5 963,6 1.203,8 1.305,3 84,6 3.557,3 96,5 
577,1 335,3 27,5 36,2 976,1 100,0 1.043,5 1.194,5 1.365,7 76,6 3.680,3 100,0 

529,1 344,8 27,5 34,5 935,9 95,8 1.039,2 1.180,1 1.382,6 80,6 3.682,5 100,1 
555,7 337,7 27,7 37,0 958,1 99,9 1.076,6 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,2 100,9 
561,5 336,6 28,9 35,5 962,5 100,3 1.067,0 1.173,4 1.391,5 78,4 3.710,2 100,9 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

32,7 -13,3 0,3 0,0 19,7 6,3 41,1 6,4 6,3 2,3 56,2 4,4 
3,9 1,6 0,4 3,0 8,9 5,4 16,2 5,2 12,7 3,4 37,4 6,0 

62,1 14,2 2,0 4,3 82,6 10,1 80,1 -4,2 60,3 -8,0 128,2 7,6 

-48,5 9,3 0,0 -1,8 -41,0 8,1 -4,3 -10,1 15,1 4,0 4,7 6,5 
33,0 4,5 0,2 2,3 40,1 10,2 37,0 -5,1 1,6 -3,7 29,8 5,7 
4,9 -0,6 1,2 -1,5 4,0 9,6 -9,1 -1,6 9,4 1,4 0,2 4,6 

II 
III

2002 I 

2001 II
        III
        IV

(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 01

=100 3)

Bancos 1) No bancos Total Índice,
dic 01
=1003)

Total Índice,
dic 01

=100 3)

AAPP Otros Total Índice,
dic 01

=100 3)

Total Índice,
dic 01

=100 3)

AAPP Otros Total Índice,
dic 01

=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) 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
inter-
anual
(%) 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

1.053,9 94,3 76,3 517,6 593,9 96,4 1.647,8 95,0 192,3 81,7 285,9 205,1 491,0 96,5 683,3 91,8 
1.073,2 94,3 79,2 519,0 598,1 94,8 1.671,3 94,5 210,6 87,6 294,6 208,7 503,3 97,2 713,9 94,2 
1.084,7 97,4 75,1 527,4 602,5 99,0 1.687,2 97,9 206,7 88,8 273,8 213,1 486,9 97,1 693,6 94,5 
1.119,7 100,0 75,2 543,4 618,6 100,0 1.738,3 100,0 236,6 100,0 290,2 217,7 507,9 100,0 744,5 100,0 

1.104,8 98,5 76,8 556,2 633,1 102,5 1.737,9 99,9 262,9 110,8 275,9 217,8 493,7 97,4 756,6 101,6 
1.085,2 103,1 72,9 528,4 601,3 104,6 1.686,4 103,6 244,3 109,4 244,2 214,6 458,9 96,1 703,2 100,4 
1.123,6 105,8 76,9 539,2 616,1 106,3 1.739,7 105,9 254,2 112,3 252,5 229,1 481,6 99,8 735,8 103,7 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

0,7 3,3 2,9 -12,6 -9,7 18,3 -9,1 8,3 14,0 31,0 9,2 -5,7 3,5 5,3 17,4 11,8 
34,8 10,1 -4,1 30,5 26,4 19,6 61,2 13,4 2,9 26,7 -22,3 21,9 -0,4 3,2 2,6 9,2 
29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 35,4 14,7 26,0 33,3 16,7 -2,3 14,3 7,2 40,3 14,3 

-17,3 4,4 3,6 11,9 15,4 6,4 -1,9 5,1 25,6 35,7 -10,9 -2,5 -13,4 0,9 12,2 10,7 
51,9 9,3 -3,9 16,8 12,9 10,3 64,8 9,7 -3,4 24,9 -34,4 28,2 -6,2 -1,1 -9,5 6,6 
28,1 8,6 4,0 5,7 9,7 7,4 37,8 8,2 6,4 26,4 5,9 11,4 17,3 2,7 23,7 9,8 

II 
III

2002 I 

2001 II
        III
        IV

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

Bancos 1) Otros Total Índice,
dic 01
=1003)

Bancos 1) No bancos Total Índice,
dic 01
=1003)Total Índice,

dic 01
=100 3)

Total Índice,
dic 01

=100 3)

Total Índice,
dic 01

=100 3)

AAPP Otros Total Índice,
dic 01
=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

65,1 93,5 94,3 104,5 159,4 99,7 1.781,7 103,5 89,3 577,1 666,4 93,9 2.448,2 100,7 
61,1 87,6 97,2 107,5 158,3 98,8 1.817,5 103,3 94,9 587,1 681,9 94,3 2.499,4 100,7 
63,6 91,1 89,9 99,2 153,5 95,7 1.710,8 100,7 93,0 588,5 681,5 97,2 2.392,3 99,7 
73,0 100,0 89,8 100,0 162,8 100,0 1.718,4 100,0 95,3 615,0 710,3 100,0 2.428,8 100,0 

76,9 104,5 98,5 110,9 175,4 108,0 1.740,4 100,4 99,0 636,8 735,8 103,3 2.476,3 101,3 
76,8 104,1 100,9 113,4 177,7 109,3 1.606,1 98,9 96,2 607,3 703,6 104,6 2.309,7 100,6 
77,8 105,4 96,4 108,2 174,2 107,0 1.645,4 100,6 102,4 609,8 712,3 105,2 2.357,7 102,0 

II 
III

2001 I 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

-4,1 15,3 2,7 45,4 -1,4 32,2 -3,6 14,6 5,6 -2,7 2,8 18,2 -0,8 15,6 
2,4 8,5 -7,5 13,5 -5,1 11,4 -45,2 11,3 -1,9 22,4 20,6 14,0 -24,6 12,0 
6,2 11,6 0,8 12,8 7,0 12,3 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 17,9 7,8 11,2 

3,3 11,8 9,8 6,1 13,0 8,3 7,6 -2,9 4,2 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 
-0,2 18,9 2,3 5,5 2,1 10,5 -25,9 -4,2 -2,8 12,1 9,3 10,8 -16,7 -0,1 
0,9 15,7 -4,7 9,1 -3,7 11,8 27,0 -0,1 6,1 -1,6 4,4 8,3 31,4 2,3 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

(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

4.067,9 3.563,6 55,4 448,9 316,6 43,7 67,8 20,7 5.570,0 5.363,2 31,2 175,6 130,8 20,2 12,3 12,2 
4.079,7 3.590,3 52,8 436,6 309,0 43,3 65,4 19,0 5.686,6 5.476,6 30,7 179,3 133,5 21,0 11,6 13,2 
4.108,4 3.628,3 48,9 431,2 300,6 41,7 71,0 17,9 5.700,0 5.503,7 28,2 168,1 125,7 19,4 10,8 12,2 
4.171,9 3.699,5 46,6 425,9 307,6 33,5 67,2 17,6 5.916,6 5.715,8 26,0 174,9 127,4 23,9 10,5 13,0 

4.135,7 3.646,5 46,1 443,0 315,8 40,6 65,6 21,0 5.916,1 5.712,7 28,8 174,6 126,9 22,4 10,7 14,6 
4.214,6 3.774,5 41,3 398,8 276,4 40,8 62,8 18,8 5.979,1 5.791,4 26,7 161,0 115,0 22,3 10,9 12,8 
4.217,0 3.797,1 38,5 381,3 265,8 37,7 58,2 19,7 5.972,4 5.785,4 25,8 161,2 117,8 21,2 9,4 12,9 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

1.817,5 690,1 133,8 993,6 815,4 72,9 73,2 32,2 681,9 286,7 73,2 322,0 274,2 19,3 13,6 14,9 
1.710,8 664,3 140,3 906,2 745,2 53,5 76,3 31,2 681,5 297,7 69,2 314,5 263,0 18,4 17,1 16,0 
1.718,4 631,1 132,3 955,1 799,1 48,5 75,3 32,1 710,3 308,1 60,8 341,4 293,9 16,8 18,1 12,6 

1.740,4 661,9 144,8 933,8 781,0 44,4 74,6 33,8 735,8 312,7 66,6 356,5 302,8 20,0 18,9 14,8 
1.606,1 649,1 141,6 815,4 665,8 40,5 73,4 35,7 703,6 322,2 63,3 318,1 268,7 19,4 17,8 12,2 
1.645,4 703,0 144,3 798,2 650,2 42,1 72,5 33,4 712,3 334,7 68,3 309,3 258,6 17,9 16,4 16,4 

II 
III

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

1.781,7 698,6 142,6 940,6 776,8 66,4 65,8 31,5 666,4 295,7 70,6 300,2 255,9 17,6 14,2 12,4 2001 I 

2.667,7 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 
2.731,3 2.358,3 53,9 319,1 189,3 69,4 39,6 20,8 275,5 227,0 4,3 44,2 35,8 4,7 2,5 1,1 
2.751,5 2.384,7 52,9 313,9 187,4 68,6 38,5 19,5 265,0 217,9 4,0 43,2 36,0 3,1 2,8 1,2 
2.780,1 2.377,9 67,9 334,4 209,7 63,8 40,6 20,2 254,7 204,8 6,0 43,9 37,9 2,8 2,1 1,1 

2.844,8 2.428,7 71,5 344,6 219,8 56,4 43,3 25,2 274,7 226,1 5,4 43,2 36,9 2,4 2,6 1,3 
2.850,7 2.448,4 67,9 334,4 209,4 55,1 44,1 25,8 285,3 233,7 7,2 44,5 38,0 1,5 2,7 2,3 
2.862,9 2.458,9 70,6 333,4 203,4 53,6 48,0 28,4 286,6 234,2 6,3 46,1 39,8 1,1 3,0 2,2 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  
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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��	�	�����
�����	������%���	���	�!�	�,����!�	������	�&'(����������������������

E���
��� ���������
����������	�,��<�)���
�����+�
��F

4.089,5 - - - - - - - 7.126,3 6.782,7 35,1 308,5 182,6 45,4 74,9 5,6 
4.096,6 - - - - - - - 7.223,9 6.857,3 29,4 337,2 205,0 51,7 74,0 6,5 
4.089,7 - - - - - - - 7.251,7 6.907,3 30,9 313,5 178,2 52,1 77,3 5,8 
4.180,4 - - - - - - - 7.367,0 7.025,3 29,8 312,0 181,6 47,8 77,5 5,1 

4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,8 30,5 321,5 187,4 51,0 76,8 6,3 
4.201,2 - - - - - - - 7.521,3 7.209,1 28,9 283,3 152,5 46,7 78,3 5,8 
4.220,0 - - - - - - - 7.549,5 7.240,8 27,7 281,0 150,3 45,1 80,0 5,6 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

971,8 931,6 9,7 30,5 20,6 6,3 1,7 1,8 1.455,6 1.415,8 3,8 36,0 21,2 13,1 1,1 0,6 
994,7 951,6 11,0 32,1 22,1 6,5 1,6 1,8 1.508,6 1.466,8 4,9 36,9 21,7 13,3 1,1 0,8 
999,5 960,0 9,6 29,9 21,0 5,9 1,5 1,5 1.522,6 1.483,6 4,2 34,8 20,4 12,6 1,2 0,6 

1.012,1 967,1 12,4 32,6 23,1 6,3 1,4 1,8 1.516,4 1.478,6 3,7 34,1 20,4 12,1 1,1 0,6 

1.050,4 1.002,2 14,8 33,3 24,0 5,6 1,8 1,9 1.575,7 1.539,1 3,7 32,9 19,5 11,7 1,1 0,6 
1.064,3 1.017,3 13,5 33,5 23,9 5,8 2,0 1,8 1.582,2 1.547,9 4,5 29,8 15,5 12,2 1,2 0,8 
1.047,2 1.002,5 14,1 30,7 22,2 4,9 2,0 1,7 1.601,8 1.567,0 5,2 29,6 15,2 12,2 1,4 0,7 

II 
III

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

2001 I 

1.053,9 469,7 98,7 485,6 365,8 47,3 34,5 37,0 593,9 198,2 48,6 347,0 300,8 11,9 26,2 8,0 
1.073,2 474,4 103,0 495,8 375,9 48,2 36,7 35,0 598,1 184,7 47,7 365,7 318,1 12,1 26,9 8,6 
1.084,7 488,3 101,5 494,8 378,6 42,0 40,3 33,9 602,5 201,5 46,8 354,2 307,5 12,7 24,9 9,0 
1.119,7 452,2 114,7 552,9 435,9 45,2 37,9 33,8 618,6 202,6 46,8 369,3 323,2 12,0 25,7 8,4 

1.104,8 432,2 131,1 541,6 424,4 45,6 37,3 34,3 633,1 199,5 49,9 383,7 331,2 16,4 26,9 9,2 
1.085,2 459,4 129,9 495,9 375,0 61,4 36,1 23,4 601,3 204,2 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8,8 
1.123,6 498,9 142,1 482,5 368,4 56,9 33,6 23,7 616,1 217,2 46,2 352,8 299,5 15,5 29,3 8,6 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  

192,3 65,2 23,0 104,1 89,9 7,3 2,3 4,6 491,0 121,0 24,4 345,5 307,1 25,7 2,7 10,1 
210,6 72,5 25,5 112,6 98,4 6,8 2,6 4,8 503,3 121,4 25,8 356,1 316,2 26,9 3,0 9,9 
206,7 76,5 27,0 103,2 93,1 4,7 2,1 3,4 486,9 129,1 27,1 330,7 292,7 27,1 3,9 7,1 
236,6 80,7 27,6 128,3 118,1 4,2 2,7 3,3 507,9 131,5 27,0 349,4 306,2 30,3 4,2 8,7 

262,9 87,1 33,5 142,4 130,5 4,4 2,9 4,5 493,7 127,9 26,9 339,0 298,6 24,6 5,0 10,8 
244,3 87,5 32,6 124,2 111,8 4,3 2,3 5,9 458,9 132,4 25,0 301,4 260,7 24,0 5,0 11,7 
254,2 92,3 38,7 123,1 113,1 3,9 2,4 3,7 481,6 135,5 31,4 314,8 271,5 25,7 5,4 12,1 

II 
III

2001 I 

2002 I 

        II
        III
        IV

(p)  
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Cuadro 2.9

Balance agregado de los fondos de inversión en la zona del euro 1)

[mm de euros (sin desestacionalizar); fin de período]

1. Activo

2. Pasivo

3. Total activo/pasivo: detalle por política de inversión y tipo de inversor

Fuente: BCE.
1)  Distintos de fondos del mercado monetario. Los datos corresponden a los países de la zona del euro, excluida Irlanda. Para más detalles, véanse las notas

generales.

                 Total
Depósitos Tenencias de 

valores 
distintos 

de acciones 

Tenencias 
de acciones y 

participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 
Hasta 

un año 
Más de 
un año 

                       1                        2                        3                        4                        5                        6                        7                        8                        9

                        Total
Fondos según su política de inversión Fondos según el tipo de inversor

Fondos de 
renta variable 

Fondos de 
renta fija 

Fondos 
mixtos 

Fondos 
inmobiliarios 

Otros 
fondos 

Fondos 
abiertos 

al público 

Fondos 
 inversores 
especiales 

                          1                          2                          3                          4                          5                          6                          7                               8

                                         Total
Depósitos 

y préstamos recibidos 
Participaciones 

en fondos de inversión 
Otros pasivos 

                                                1                                               2                                                3                                               4

226,4 1.258,6 58,0 1.200,6 1.394,8 187,1 96,9 92,5 3.256,2 
Ampliación de la zona del euro

233,0 1.289,7 60,0 1.229,8 1.279,6 191,5 100,1 89,8 3.183,8 
248,6 1.293,1 61,9 1.231,2 1.339,3 211,9 104,3 90,9 3.288,1 
242,4 1.294,0 62,6 1.231,4 1.053,1 192,4 105,0 88,7 2.975,6 
244,6 1.309,9 63,4 1.246,5 1.217,8 209,6 108,9 98,0 3.188,8 

253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224,6 111,0 97,5 3.258,6 
242,6 1.312,5 75,4 1.237,1 1.056,8 219,2 108,0 99,3 3.038,3 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

37,7 3.114,5 104,1 3.256,2 
Ampliación de la zona del euro
37,3 3.044,8 101,7 3.183,8 
39,3 3.136,4 112,4 3.288,1 
41,5 2.838,7 95,3 2.975,6 
41,1 3.050,4 97,3 3.188,8 

42,6 3.114,2 101,8 3.258,6 
39,2 2.905,5 93,5 3.038,3 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

981,3 973,3 878,3 118,2 305,2 2.479,0 777,2 3.256,2 
Ampliación de la zona del euro

899,3 999,4 848,4 118,1 318,5 2.413,3 770,5 3.183,8 
945,4 1.019,1 856,5 123,6 343,6 2.507,1 781,0 3.288,1 
737,0 1.019,0 755,3 127,0 337,2 2.239,4 736,1 2.975,6 
838,1 1.031,6 810,1 134,0 375,0 2.406,1 782,7 3.188,8 

862,1 1.039,3 820,3 142,3 394,6 2.463,7 794,9 3.258,6 
728,8 1.037,0 762,5 139,2 370,8 2.267,6 770,7 3.038,3 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  



Boletín Mensual del BCE • Enero 2003 31*

 Cuadro 2.10

2. Pasivo de los fondos de renta variable

4. Pasivo de los fondos de renta fija

1. Activo de los fondos de renta variable

3. Activo de los fondos de renta fija

Balance agregado de los fondos de inversión: detalle por política de inversión
[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de período)] 1)

Fuente: BCE.
1) Los valores negativos reflejan distintas prácticas contables.

                    Total

                          1                          2                          3                          4                          5                          6                          7                          8

Depósitos Tenencias de 
valores 

distintos 
de acciones 

Hasta 
un año 

Más de 
un año 

Tenencias 
de acciones y 

participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Otros activos 

                                         Total

                                                1                                               2                                                3                                               4

Depósitos 
y préstamos recibidos 

Participaciones 
en fondos de inversión 

Otros pasivos 

                    Total

                          1                          2                          3                          4                          5                          6                          7                          8

Depósitos Tenencias de 
valores 

distintos 
de acciones 

Hasta 
un año 

Más de 
un año 

Tenencias 
de acciones y 

participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Otros activos 

                                         Total

                                                1                                               2                                                3                                               4

Depósitos 
y préstamos recibidos 

Participaciones 
en fondos de inversión 

Otros pasivos 

50,5 37,4 5,2 32,1 864,0 14,2 15,1 981,3 
Ampliación de la zona del euro

50,2 34,3 4,6 29,6 788,6 13,7 12,6 899,3 
48,6 34,2 4,4 29,7 829,3 21,0 12,4 945,4 
41,2 30,7 4,3 26,4 635,3 16,7 13,2 737,0 
39,5 29,0 3,0 26,1 733,9 19,4 16,3 838,1 

39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,4 862,1 
34,0 27,4 4,0 23,4 630,4 22,1 14,8 728,8 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

64,4 831,2 25,0 806,2 34,1 8,8 34,8 973,3 
Ampliación de la zona del euro 

67,4 856,0 26,6 829,4 33,2 9,8 33,0 999,4 
78,6 858,4 29,3 829,1 36,4 12,3 33,4 1.019,1 
74,9 865,5 32,2 833,3 34,3 12,7 31,5 1.019,0 
73,2 875,4 33,1 842,3 38,5 11,3 33,3 1.031,6 

77,9 874,0 37,3 836,7 42,9 11,5 32,9 1.039,3 
75,9 882,2 38,5 843,7 33,2 10,8 34,8 1.037,0 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

3,7 967,8 9,7 981,3 
Ampliación de la zona del euro
3,4 889,8 6,2 899,3 
3,2 934,9 7,3 945,4 
4,1 732,2 0,7 737,0 
2,6 832,8 2,7 838,1 

3,5 856,0 2,7 862,1 
4,4 725,7 -1,3 728,8 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

7,1 928,9 37,3 973,3 
Ampliación de la zona del euro
7,1 954,8 37,5 999,4 
7,3 964,5 47,3 1.019,1 
8,1 971,0 39,9 1.019,0 
8,4 986,2 37,0 1.031,6 

8,5 992,0 38,8 1.039,3 
7,9 990,1 39,0 1.037,0 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  
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 Cuadro 2.10 (cont.)

2. Pasivo de los fondos mixtos

4. Pasivo de los fondos inmobiliarios

1. Activo de los fondos mixtos

3. Activo de los fondos inmobiliarios

Balance agregado de los fondos de inversión: detalle por política de inversión
[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de período)] 1)

Fuente: BCE.
1) Los valores negativos reflejan distintas prácticas contables.

                                                                       Total

                       1                        2                        3                        4                        5                        6                        7                        8                        9

Depósitos Tenencias de 
valores 

distintos 
de acciones 

Hasta 
un año 

Más de 
un año 

Tenencias 
de acciones y 

participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 

                                         Total

                                                1                                               2                                                3                                               4

Depósitos 
y préstamos recibidos 

Participaciones 
en fondos de inversión 

Otros pasivos 

                                                                       Total

                       1                        2                        3                        4                        5                        6                        7                        8                        9

Depósitos Tenencias de 
valores 

distintos 
de acciones 

Hasta 
un año 

Más de 
un año 

Tenencias 
de acciones y 

participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 

                                         Total

                                                1                                               2                                                3                                               4

Depósitos 
y préstamos recibidos 

Participaciones 
en fondos de inversión 

Otros pasivos 

53,8 300,9 18,2 282,6 410,7 86,4 2,4 24,2 878,3 
Ampliación de la zona del euro

54,8 302,2 19,0 283,2 373,4 88,6 2,5 27,0 848,4 
55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,2 856,5 
55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24,1 755,3 
56,9 286,5 17,0 269,5 347,5 92,7 2,4 24,1 810,1 

52,6 283,8 18,1 265,7 357,0 100,3 2,3 24,4 820,3 
54,2 286,9 20,6 266,3 298,8 94,6 2,1 25,9 762,5 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

6,1 8,1 0,6 7,5 3,9 1,1 94,3 4,7 118,2 
Ampliación de la zona del euro

6,0 8,3 0,5 7,8 0,9 1,5 97,5 4,0 118,1 
6,6 8,7 0,5 8,2 1,0 1,3 101,5 4,4 123,6 
9,8 7,6 0,5 7,1 0,9 1,5 102,3 4,9 127,0 
8,6 10,7 0,5 10,1 1,0 2,0 106,1 5,7 134,0 

11,5 12,9 0,6 12,3 1,1 2,1 108,3 6,4 142,3 
13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 3,9 105,1 6,0 139,2 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

3,3 849,2 25,9 878,3 
Ampliación de la zona del euro
3,1 817,6 27,8 848,4 
3,4 827,9 25,2 856,5 
3,3 729,9 22,1 755,3 
2,9 785,2 22,0 810,1 

2,9 793,8 23,6 820,3 
3,1 737,3 22,1 762,5 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

22,3 91,2 4,7 118,2 
Ampliación de la zona del euro
22,3 91,7 4,1 118,1 
24,1 95,0 4,5 123,6 
24,8 97,8 4,4 127,0 
25,9 103,2 4,8 134,0 

26,7 110,7 4,9 142,3 
22,3 112,1 4,8 139,2 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  
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 Cuadro 2.11

2. Pasivo de los fondos abiertos al público

4. Pasivo de los fondos dirigidos a inversores especiales

1. Activo de los fondos abiertos al público

3. Activo de los fondos dirigidos a inversores especiales

Balance agregado de los fondos de inversión: detalle por tipo de inversor
[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de período)]

Fuente: BCE.

                       Total

                             1                              2                              3                             4                              5                              6                             7

Depósitos Tenencias de 
valores 

distintos 
de acciones 

Tenencias 
de acciones y 

participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 

                                         Total

                                                1                                               2                                                3                                               4

Depósitos 
y préstamos recibidos 

Participaciones 
en fondos de inversión 

Otros pasivos 

                       Total

                             1                              2                              3                             4                              5                              6                             7

Depósitos Tenencias de 
valores 

distintos 
de acciones 

Tenencias 
de acciones y 

participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 

                                         Total

                                                1                                               2                                                3                                               4

Depósitos 
y préstamos recibidos 

Participaciones 
en fondos de inversión 

Otros pasivos 

188,0 900,6 1.084,1 148,4 89,9 68,0 2.479,0 
Ampliación de la zona del euro

192,2 917,9 994,8 151,6 92,9 63,8 2.413,3 
209,2 918,6 1.046,5 170,4 96,5 66,0 2.507,1 
196,4 912,1 819,5 151,6 96,4 63,4 2.239,4 
201,0 928,7 947,8 167,1 99,1 62,5 2.406,1 

213,3 921,8 984,8 176,8 100,6 66,3 2.463,7 
199,3 915,8 819,9 170,6 96,1 65,9 2.267,6 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

38,4 358,0 310,7 38,7 7,0 24,5 777,2 
Ampliación de la zona del euro

40,8 371,8 284,8 39,9 7,2 26,0 770,5 
39,4 374,6 292,7 41,5 7,8 24,9 781,0 
46,0 381,8 233,7 40,7 8,6 25,3 736,1 
43,6 381,2 270,0 42,6 9,8 35,6 782,7 

40,3 386,9 278,4 47,8 10,3 31,2 794,9 
43,3 396,7 236,8 48,6 11,9 33,4 770,7 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

34,2 2.348,6 96,2 2.479,0 
Ampliación de la zona del euro
33,9 2.288,7 90,7 2.413,3 
35,7 2.369,6 101,8 2.507,1 
37,4 2.117,3 84,7 2.239,4 
36,5 2.287,6 82,0 2.406,1 

38,1 2.336,6 88,9 2.463,7 
34,1 2.152,9 80,5 2.267,6 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  

3,5 765,9 7,8 777,2 
Ampliación de la zona del euro

3,4 756,1 11,0 770,5 
3,6 766,8 10,6 781,0 
4,2 721,4 10,5 736,1 
4,6 762,8 15,3 782,7 

4,5 777,5 12,9 794,9 
5,1 752,6 13,0 770,7 II 

2001 I 

2000 IV 

2002 I 

         II
         III
         IV

(p)  
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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 2002
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 2002
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

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 

Ampliación de la zona del euro
4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15 
3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08 

3,34 3,42 3,34 3,26 3,30 1,92 0,08 

3,29 3,35 3,34 3,34 3,48 1,82 0,09 
3,28 3,34 3,36 3,40 3,59 1,90 0,10 
3,26 3,35 3,39 3,50 3,82 1,99 0,10 
3,32 3,34 3,41 3,54 3,86 1,97 0,08 
3,31 3,37 3,46 3,62 3,95 1,91 0,08 
3,35 3,38 3,46 3,59 3,87 1,88 0,07 
3,30 3,36 3,41 3,48 3,64 1,85 0,07 
3,29 3,33 3,35 3,38 3,44 1,78 0,07 
3,32 3,32 3,31 3,27 3,24 1,80 0,07 
3,30 3,31 3,26 3,17 3,13 1,78 0,07 
3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,46 0,07 
3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,41 0,06 

2,90 2,92 2,92 2,91 2,95 1,42 0,07 
2,89 2,96 2,94 2,89 2,85 1,41 0,06 
3,50 3,01 2,94 2,88 2,82 1,40 0,06 
3,03 2,98 2,93 2,84 2,78 1,40 0,06 

2,89 2,90 2,86 2,81 2,80 1,39 0,06 
2,82 2,85 2,84 2,77 2,73 1,38 0,07 
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2003 Ene  3
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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 2002
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 2002
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

10,00

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 

Ampliación de la zona del euro
4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34 
3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27 

3,66 3,90 4,33 4,68 4,96 5,07 1,35 

3,84 4,04 4,48 4,76 5,02 5,00 1,42 
3,96 4,17 4,60 4,85 5,07 4,90 1,52 
4,25 4,55 4,90 5,13 5,32 5,28 1,45 
4,21 4,53 4,86 5,12 5,30 5,21 1,39 
4,25 4,55 4,89 5,16 5,30 5,15 1,38 
4,10 4,37 4,70 4,99 5,16 4,90 1,36 
3,83 4,10 4,48 4,84 5,03 4,62 1,30 
3,47 3,76 4,15 4,54 4,73 4,24 1,26 
3,19 3,46 3,85 4,20 4,52 3,88 1,16 
3,13 3,41 3,86 4,36 4,62 3,91 1,09 
3,04 3,31 3,81 4,28 4,59 4,04 0,99 
2,84 3,08 3,63 4,10 4,41 4,03 0,97 

2,94 3,22 3,77 4,19 4,48 4,10 1,02 
2,83 3,08 3,64 4,11 4,41 4,09 1,00 
2,75 2,99 3,55 4,05 4,36 3,96 0,94 
2,69 2,91 3,46 3,95 4,27 3,86 0,91 

2,76 3,00 3,57 4,08 4,41 4,05 0,90 
2,65 2,87 3,46 3,98 4,32 4,16 0,87 

2002 Dic   6

2003 Ene  3

Mar
Abr
May

20
13

27

10

2002

1998 
1999 
2000

2001

2001 Dic

2002 Ene

 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
 Nov
 Dic

Feb



Boletín Mensual del BCE • Enero 200336*

����������

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

-�7�8������9%!�'0!::����
���'��������;� ���<��,55���=
>>�
���,
���������#�������
���99:L�88<����� �	�

9����	������	�
�����	����	3����	
�����	���
�	�+�
������� ��������

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 2002
0

50

100

150

200

250

300

350

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 

Ampliación de la zona del euro
336,3 4.049,4 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1.193,8 12.114,8 
259,9 3.023,4 267,5 175,0 266,5 308,9 243,3 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 995,4 10.119,3 

308,0 3.708,4 286,2 209,9 288,8 313,0 285,6 282,2 496,4 286,4 480,9 520,9 1.144,9 10.490,8 

308,5 3.690,1 293,2 210,8 287,8 320,2 286,3 281,8 494,5 291,1 459,7 524,8 1.140,5 10.338,5 
297,9 3.537,6 294,9 198,6 288,5 334,0 275,1 279,3 463,7 291,1 406,3 490,1 1.101,5 9.966,9 
315,4 3.739,6 312,9 215,5 296,5 355,0 294,8 299,0 494,4 291,2 429,3 486,3 1.153,3 11.452,5 
310,2 3.657,0 308,6 210,2 302,8 351,5 299,5 299,0 438,6 296,9 409,7 472,1 1.112,0 11.391,6 
298,2 3.503,5 306,9 204,3 300,7 347,3 293,7 296,7 378,3 290,6 355,9 460,8 1.079,9 11.695,8 
269,8 3.143,1 293,1 187,5 282,1 324,6 263,8 275,3 312,4 273,0 302,4 408,1 1.014,0 10.965,9 
241,2 2.810,6 267,8 160,9 252,1 298,6 229,2 248,8 282,1 244,0 300,4 370,6 905,5 10.352,3 
231,3 2.697,4 243,6 152,9 250,1 290,9 217,4 227,9 258,8 236,7 310,0 376,6 912,6 9.751,2 
211,8 2.450,2 227,2 140,6 241,2 274,0 193,1 215,3 229,0 221,2 283,1 337,0 870,1 9.354,8 
204,0 2.384,7 214,4 135,3 236,5 272,1 177,8 193,6 235,8 209,6 286,8 345,4 854,6 8.781,1 
219,5 2.559,0 224,2 145,4 234,8 272,4 197,0 208,8 289,6 215,2 324,5 347,1 910,1 8.699,6 
213,6 2.475,1 225,3 139,4 226,5 268,8 194,2 205,2 270,4 207,3 322,5 324,4 899,1 8.674,8 

219,0 2.531,7 232,0 144,9 227,8 268,0 197,2 211,1 292,6 210,9 334,9 327,6 912,2 8.863,3 
210,4 2.429,4 223,0 138,0 223,9 261,9 190,6 203,3 265,5 206,1 319,6 319,3 889,5 8.516,1 
210,3 2.439,0 222,0 135,2 227,4 269,7 191,2 201,1 255,9 203,5 321,3 324,1 895,8 8.406,9 
204,6 2.365,0 212,7 130,8 224,0 268,8 186,1 197,4 243,5 198,4 306,5 317,1 875,4 8.714,1 

215,7 2.502,2 227,1 139,1 231,9 277,9 196,7 207,1 264,4 209,3 321,7 330,7 908,6 8.579,0 
214,5 2.489,0 219,8 135,6 229,5 272,9 195,2 204,2 265,0 214,7 338,1 326,3 927,6 8.470,5 
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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

   %

1998 1999 2000 2001 2002
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

   %

1998 1999 2000 2001 2002
0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00

0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,39 5,29 
0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34 

Ampliación de la zona del euro
0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97 

0,78 2,84 2,83 3,65 2,19 2,75 6,31 5,71 9,87 5,48 
0,74 2,79 2,78 3,77 2,17 2,79 6,26 5,69 9,81 5,52 

0,73 2,77 2,77 3,83 2,17 2,80 6,18 5,63 9,78 5,53 
0,73 2,78 2,79 3,95 2,15 2,91 6,16 5,75 9,81 5,61 
0,73 2,84 2,84 4,07 2,15 3,00 6,09 5,85 9,76 5,74 
0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,81 5,81 
0,74 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,85 5,82 
0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,82 5,77 
0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,76 5,68 
0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,14 5,70 9,77 5,53 
0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,11 5,61 9,82 5,37 
0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,12 5,54 9,70 5,26 
0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,09 5,50 9,67 5,20 

Mar
Abr
May

1999 
2000

2001

2001 Nov

2002 Ene

 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
 Nov

 Dic

Feb



Boletín Mensual del BCE • Enero 200338*

���������"

�
�	����	����!�����	���	�����	���������	�����������������
�	���)���	������������
�	���,�
�����
����
��� ���<���������������	�,�
���
 �������	����+�
������	
�����)���
�����+�
�<���	�����������	���

�����	����������

����������������

���0����

" �����#��������(������������������
���������
���������	��,����
�	�� ����
�� ��	 ���	��������������5�����
������	���
�������������������	���
�	�� ���

             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

499,0 496,0 3,0 744,5 480,2 471,4 8,8 663,0 18,8 24,6 
486,7 490,5 -3,8 742,3 459,6 466,6 -7,0 655,9 27,0 23,9 
332,5 377,0 -44,4 697,9 308,1 353,9 -45,8 611,1 24,5 23,1 

485,8 453,9 31,8 733,2 464,3 432,9 31,3 643,8 21,5 21,0 
406,7 408,5 -1,8 729,0 386,8 387,6 -0,8 644,2 19,9 20,9 
421,2 403,5 17,7 748,9 400,2 383,4 16,8 662,7 21,0 20,1 
401,9 406,9 -5,0 743,5 376,7 384,3 -7,6 655,3 25,2 22,6 
400,9 378,5 22,3 765,4 377,3 358,5 18,8 673,7 23,5 20,1 
336,5 342,0 -5,4 760,8 315,8 318,9 -3,1 672,3 20,7 23,0 
404,2 392,0 12,2 766,6 381,4 371,2 10,2 680,8 22,8 20,8 
384,0 377,9 6,0 770,2 365,7 356,8 8,8 689,3 18,3 21,1 
414,8 400,2 14,6 787,8 392,1 380,9 11,2 703,3 22,7 19,3 
467,4 457,3 10,2 802,6 440,9 433,5 7,3 711,8 26,6 23,7 

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

145,2 108,4 36,8 6.937,9 123,8 91,5 32,2 6.342,6 21,5 16,9 
142,2 92,5 49,8 6.992,1 115,8 86,6 29,2 6.371,5 26,5 5,9 
126,9 86,9 39,9 7.031,1 114,5 77,5 37,0 6.407,6 12,4 9,5 

174,1 111,0 63,1 7.099,0 156,3 105,0 51,3 6.457,2 17,8 6,0 
143,1 109,3 33,8 7.134,3 130,4 97,6 32,8 6.491,2 12,7 11,7 
165,0 102,0 63,0 7.196,2 143,1 90,9 52,2 6.542,8 21,9 11,1 
126,9 79,9 47,1 7.233,5 115,7 74,7 41,0 6.584,3 11,3 5,2 
148,1 87,0 61,0 7.280,9 126,4 75,4 51,0 6.636,6 21,6 11,6 
133,0 95,4 37,6 7.295,3 123,3 87,7 35,6 6.668,3 9,7 7,7 
130,8 113,2 17,7 7.324,8 114,0 103,9 10,1 6.682,1 16,8 9,2 
68,6 63,9 4,7 7.327,0 59,1 54,6 4,5 6.686,2 9,5 9,3 

142,1 84,7 57,3 7.383,8 121,5 73,6 47,9 6.733,3 20,6 11,1 
121,6 92,6 29,1 7.412,5 105,9 82,6 23,4 6.757,2 15,7 10,0 

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

644,2 604,4 39,8 7.682,4 604,0 562,9 41,0 7.005,6 40,3 41,5 
628,9 583,0 45,9 7.734,4 575,4 553,2 22,2 7.027,4 53,5 29,7 
459,4 463,9 -4,5 7.728,9 422,6 431,4 -8,8 7.018,7 36,9 32,6 

659,9 564,9 94,9 7.832,2 620,6 538,0 82,6 7.101,0 39,3 27,0 
549,8 517,8 31,9 7.863,3 517,2 485,2 32,0 7.135,4 32,6 32,6 
586,2 505,5 80,7 7.945,1 543,3 474,3 69,0 7.205,5 42,9 31,2 
528,8 486,7 42,1 7.977,0 492,4 459,0 33,4 7.239,6 36,4 27,7 
548,9 465,6 83,4 8.046,2 503,8 433,9 69,9 7.310,2 45,2 31,7 
469,5 437,4 32,1 8.056,1 439,1 406,7 32,5 7.340,6 30,4 30,8 
535,0 505,2 29,8 8.091,4 495,4 475,1 20,3 7.363,0 39,6 30,1 
452,6 441,8 10,8 8.097,2 424,8 411,5 13,3 7.375,4 27,8 30,4 
556,9 484,9 72,0 8.171,6 513,6 454,5 59,1 7.436,6 43,3 30,4 
589,1 549,8 39,2 8.215,1 546,8 516,1 30,7 7.468,9 42,2 33,7

2001 Oct

Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep
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 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

-5,8 81,5 8,8 20,0 -11,1 44,3 489,0 491,4 -2,3 707,3 
3,2 86,4 16,2 12,9 3,3 47,6 475,8 479,5 -3,7 703,5 
1,4 86,8 17,1 10,2 6,9 54,5 325,2 364,1 -38,9 665,6 

0,5 89,4 11,3 24,2 -12,9 41,6 475,6 457,1 18,5 685,4 
-1,0 84,8 13,4 11,8 1,7 43,3 400,2 399,4 0,8 687,5 
0,9 86,2 24,3 7,9 16,4 59,7 424,5 391,3 33,2 722,4 
2,6 88,3 9,7 28,1 -18,4 41,3 386,4 412,4 -26,0 696,6 
3,5 91,7 13,7 13,4 0,3 41,5 391,0 371,9 19,1 715,2 

-2,3 88,4 20,9 8,0 12,9 54,4 336,7 327,0 9,7 726,8 
1,9 85,8 14,7 24,8 -10,1 44,4 396,1 396,0 0,2 725,2 

-2,8 80,9 12,1 11,5 0,6 44,9 377,8 368,4 9,4 734,2 
3,5 84,5 31,7 7,7 24,0 68,9 423,8 388,6 35,2 772,3 
2,8 90,8 . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

4,6 595,3 20,6 4,6 16,0 852,9 144,4 96,1 48,3 7.195,5 
20,6 620,7 30,1 7,4 22,8 875,7 145,9 93,9 51,9 7.247,2 
2,9 623,4 14,2 13,4 0,8 876,5 128,7 90,9 37,8 7.284,1 

11,8 641,9 19,6 6,8 12,7 889,2 175,9 111,9 64,1 7.346,3 
1,0 643,0 19,7 13,9 5,9 895,1 150,1 111,5 38,6 7.386,4 

10,8 653,4 25,4 12,0 13,5 908,6 168,5 102,9 65,7 7.451,4 
6,1 649,2 23,0 7,6 15,4 924,3 138,6 82,3 56,3 7.508,6 

10,0 644,3 26,3 8,2 18,0 942,4 152,7 83,7 69,1 7.579,0 
2,0 627,0 29,3 10,9 18,4 960,8 152,6 98,6 54,0 7.629,1 
7,6 642,6 11,7 8,2 3,5 964,3 125,7 112,2 13,6 7.646,4 
0,3 640,9 7,1 8,1 -1,0 963,2 66,2 62,8 3,4 7.649,4 
9,4 650,5 24,3 11,5 12,9 976,1 145,8 85,1 60,8 7.709,4 
5,7 655,3 . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

-1,2 676,8 29,5 24,6 4,9 897,2 633,4 587,5 45,9 7.902,8 
23,7 707,1 46,3 20,2 26,0 923,3 621,7 573,4 48,2 7.950,7 
4,3 710,2 31,3 23,7 7,7 931,0 453,9 455,0 -1,1 7.949,7 

12,3 731,3 30,9 31,0 -0,1 930,8 651,5 569,0 82,5 8.031,8 
0,0 727,9 33,2 25,6 7,5 938,4 550,3 510,9 39,5 8.073,9 

11,7 739,6 49,8 19,9 29,9 968,3 593,1 494,1 98,9 8.173,8 
8,7 737,4 32,7 35,7 -3,0 965,5 525,1 494,7 30,3 8.205,1 

13,5 736,0 39,9 21,6 18,3 984,0 543,7 455,5 88,2 8.294,2 
-0,3 715,4 50,2 18,9 31,3 1.015,2 489,3 425,6 63,8 8.355,8 
9,5 728,4 26,4 33,0 -6,6 1.008,6 521,8 508,1 13,7 8.371,6 

-2,5 721,7 19,2 19,7 -0,5 1.008,1 444,0 431,1 12,8 8.383,6 
12,9 735,0 56,0 19,1 36,9 1.045,0 569,6 473,6 96,0 8.481,6 
8,5 746,2 . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 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

'���������	
�	���	
��

663,0 261,2 3,8 110,6 284,0 3,4 44,3 23,3 16,4 4,0 
655,9 250,9 3,9 106,3 291,2 3,6 47,6 23,6 19,4 3,4 
611,1 240,5 3,4 95,6 267,4 4,1 54,5 23,8 24,4 4,4 

643,8 257,6 3,7 100,2 278,8 3,5 41,6 18,8 18,9 3,1 
644,2 251,9 3,9 98,2 286,7 3,5 43,3 19,9 19,0 3,6 
662,7 259,0 4,3 97,1 299,0 3,3 59,7 26,4 26,2 6,4 
655,3 256,3 4,5 92,7 298,8 3,0 41,3 18,2 18,5 3,8 
673,7 262,8 3,7 89,9 314,3 3,0 41,5 18,3 19,0 3,5 
672,3 260,8 3,8 82,1 322,5 3,0 54,4 21,3 27,6 4,4 
680,8 265,3 4,1 86,3 321,7 3,4 44,4 18,3 22,3 2,8 
689,3 266,0 4,4 86,7 328,8 3,3 44,9 18,1 23,5 2,6 
703,3 273,1 4,1 87,8 335,7 2,6 68,9 26,7 37,0 4,0 
711,8 280,3 4,2 88,7 335,6 3,0 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

6.342,6 2.319,2 327,9 327,3 3.240,8 127,5 852,9 224,1 277,5 96,6 
6.371,5 2.321,5 336,2 343,6 3.240,9 129,2 875,7 228,3 289,0 101,0 
6.407,6 2.323,8 365,9 349,2 3.238,3 130,4 876,5 230,5 288,6 102,1 

6.457,2 2.328,6 371,6 354,6 3.269,0 133,4 889,2 230,7 292,2 105,5 
6.491,2 2.349,9 376,1 357,8 3.274,4 133,0 895,1 234,2 295,1 106,4 
6.542,8 2.372,3 381,7 358,1 3.293,1 137,6 908,6 236,6 305,8 108,1 
6.584,3 2.381,1 392,3 363,6 3.305,1 142,2 924,3 239,3 311,4 108,5 
6.636,6 2.394,8 403,9 368,9 3.321,3 147,7 942,4 242,8 318,3 111,4 
6.668,3 2.404,5 408,1 372,6 3.332,9 150,1 960,8 250,0 331,8 110,8 
6.682,1 2.402,6 415,7 374,8 3.329,9 159,1 964,3 250,1 335,4 110,4 
6.686,2 2.402,5 414,9 373,0 3.335,8 160,0 963,2 249,4 335,8 110,6 
6.733,3 2.424,2 423,6 376,3 3.347,5 161,7 976,1 250,3 340,1 109,1 
6.757,2 2.420,4 429,7 375,0 3.366,7 165,4 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

7.005,6 2.580,4 331,6 437,9 3.524,8 130,9 897,2 247,4 293,9 100,6 
7.027,4 2.572,4 340,1 450,0 3.532,1 132,8 923,3 251,8 308,4 104,3 
7.018,7 2.564,3 369,4 444,9 3.505,6 134,6 931,0 254,4 313,0 106,5 

7.101,0 2.586,2 375,3 454,8 3.547,8 136,9 930,8 249,5 311,2 108,6 
7.135,4 2.601,8 380,0 456,0 3.561,0 136,5 938,4 254,1 314,1 109,9 
7.205,5 2.631,2 386,0 455,3 3.592,1 140,9 968,3 262,9 332,0 114,4 
7.239,6 2.637,4 396,8 456,3 3.603,9 145,2 965,5 257,5 329,9 112,3 
7.310,2 2.657,6 407,7 458,8 3.635,5 150,7 984,0 261,2 337,3 114,8 
7.340,6 2.665,3 411,9 454,8 3.655,5 153,1 1.015,2 271,3 359,4 115,2 
7.363,0 2.668,0 419,9 461,1 3.651,6 162,5 1.008,6 268,4 357,7 113,3 
7.375,4 2.668,5 419,4 459,7 3.664,6 163,3 1.008,1 267,6 359,2 113,2 
7.436,6 2.697,2 427,7 464,2 3.683,2 164,3 1.045,0 277,0 377,1 113,1 
7.468,9 2.700,7 434,0 463,6 3.702,3 168,3 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 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 0,3 0,2 707,3 284,5 20,2 114,6 284,2 3,7 0,2 
0,1 0,4 0,6 703,5 274,5 23,3 109,7 291,3 4,0 0,6 
0,1 0,5 1,3 665,6 264,3 27,8 100,0 267,5 4,7 1,3 

0,1 0,4 0,2 685,4 276,4 22,6 103,3 279,0 4,0 0,2 
0,1 0,3 0,4 687,5 271,8 22,9 101,8 286,8 3,8 0,4 
0,1 0,2 0,4 722,4 285,3 30,5 103,5 299,2 3,5 0,4 
0,1 0,2 0,5 696,6 274,5 23,0 96,5 298,9 3,2 0,5 
0,1 0,2 0,4 715,2 281,1 22,7 93,4 314,4 3,2 0,4 
0,2 0,5 0,5 726,8 282,1 31,4 86,6 322,7 3,5 0,5 
0,2 0,5 0,2 725,2 283,7 26,5 89,1 321,9 3,8 0,2 
0,1 0,4 0,1 734,2 284,1 27,9 89,3 329,0 3,7 0,1 
0,2 0,3 0,6 772,3 299,8 41,1 91,9 335,9 3,0 0,6 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

91,8 49,9 113,0 7.195,5 2.543,2 605,4 423,8 3.332,6 177,4 113,0 
91,5 50,3 115,7 7.247,2 2.549,7 625,2 444,6 3.332,4 179,6 115,7 
92,1 50,3 112,9 7.284,1 2.554,3 654,5 451,3 3.330,4 180,7 112,9 

91,3 55,1 114,4 7.346,3 2.559,3 663,8 460,1 3.360,3 188,5 114,4 
92,0 54,9 112,5 7.386,4 2.584,1 671,2 464,2 3.366,4 188,0 112,5 
92,2 54,9 111,1 7.451,4 2.608,8 687,5 466,2 3.385,2 192,5 111,1 
94,1 60,0 111,0 7.508,6 2.620,4 703,7 472,2 3.399,2 202,1 111,0 
95,1 59,8 115,1 7.579,0 2.637,6 722,2 480,3 3.416,3 207,5 115,1 
93,2 60,3 114,7 7.629,1 2.654,5 739,9 483,4 3.426,2 210,4 114,7 
93,1 60,9 114,3 7.646,4 2.652,7 751,1 485,2 3.423,0 220,1 114,3 
93,4 60,4 113,6 7.649,4 2.651,9 750,7 483,6 3.429,2 220,4 113,6 
94,1 65,3 117,3 7.709,4 2.674,4 763,7 485,4 3.441,6 227,0 117,3 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

92,0 50,2 113,2 7.902,8 2.827,7 625,6 538,4 3.616,8 181,1 113,2 
91,6 50,8 116,3 7.950,7 2.824,2 648,6 554,3 3.623,7 183,6 116,3 
92,2 50,8 114,1 7.949,7 2.818,6 682,3 551,3 3.597,9 185,4 114,1 

91,4 55,6 114,6 8.031,8 2.835,6 686,5 563,4 3.639,3 192,5 114,6 
92,2 55,2 112,9 8.073,9 2.855,9 694,1 566,0 3.653,2 191,8 112,9 
92,3 55,2 111,5 8.173,8 2.894,1 718,0 569,7 3.684,4 196,0 111,5 
94,2 60,2 111,5 8.205,1 2.894,9 726,7 568,6 3.698,1 205,4 111,5 
95,2 60,0 115,5 8.294,2 2.918,7 744,9 573,7 3.730,7 210,7 115,5 
93,4 60,7 115,2 8.355,8 2.936,6 771,3 570,0 3.748,8 213,9 115,2 
93,3 61,4 114,5 8.371,6 2.936,3 777,6 574,3 3.744,9 223,9 114,5 
93,5 60,9 113,7 8.383,6 2.936,0 778,6 572,9 3.758,2 224,2 113,7 
94,3 65,7 117,9 8.481,6 2.974,2 804,8 577,3 3.777,5 230,0 117,9 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 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

�
�
�����������

480,2 346,0 2,0 85,9 45,1 1,1 8,8 3,0 4,7 0,9 
459,6 347,5 2,3 66,4 42,2 1,3 16,2 6,4 7,9 1,1 
308,1 228,9 1,3 52,6 23,4 1,9 17,1 6,6 8,4 1,3 

464,3 327,7 2,1 71,1 61,3 2,0 11,3 5,0 5,0 1,1 
386,8 268,6 2,6 65,9 47,9 1,9 13,4 5,0 6,5 1,5 
400,2 287,0 2,2 60,1 49,0 1,8 24,3 10,7 10,1 3,3 
376,7 255,3 2,5 63,4 53,8 1,8 9,7 4,4 4,1 0,9 
377,3 254,4 2,1 62,2 57,0 1,6 13,7 5,2 7,0 1,2 
315,8 207,0 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,3 1,8 
381,4 259,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6 
365,7 257,3 1,8 50,9 53,9 1,8 12,1 4,5 6,8 0,6 
392,1 278,4 1,9 56,8 53,0 2,0 31,7 11,1 17,9 2,0 
440,9 318,6 2,2 64,7 53,1 2,3 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

123,8 58,7 13,9 4,4 40,8 5,8 20,6 4,4 7,9 2,3 
115,8 47,9 11,9 17,5 35,8 2,7 30,1 6,0 12,8 4,6 
114,5 43,0 36,7 9,6 23,0 2,2 14,2 6,4 4,0 2,2 

156,3 47,6 11,1 6,5 88,0 3,2 19,6 4,1 4,5 3,7 
130,4 54,6 9,0 8,2 57,5 1,1 19,7 8,2 8,2 1,3 
143,1 56,9 9,3 2,8 68,8 5,3 25,4 8,6 12,1 3,3 
115,7 44,1 13,3 8,2 45,2 4,9 23,0 5,1 7,7 1,1 
126,4 41,1 16,0 7,4 55,3 6,6 26,3 5,7 10,1 3,2 
123,3 48,2 13,5 7,4 51,3 2,9 29,3 9,9 17,1 0,7 
114,0 37,9 12,7 5,9 48,2 9,4 11,7 3,0 6,2 0,4 
59,1 28,2 2,2 2,2 25,2 1,3 7,1 3,1 2,8 0,3 

121,5 52,4 11,7 4,3 50,4 2,6 24,3 5,2 7,6 0,2 
105,9 39,0 9,8 0,7 52,1 4,4 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

604,0 404,7 15,9 90,3 86,0 6,9 29,5 7,5 12,6 3,2 
575,4 395,4 14,2 83,9 78,0 4,0 46,3 12,5 20,7 5,7 
422,6 271,9 38,0 62,2 46,4 4,1 31,3 13,0 12,4 3,6 

620,6 375,3 13,2 77,6 149,3 5,2 30,9 9,1 9,5 4,8 
517,2 323,2 11,5 74,1 105,4 3,0 33,2 13,2 14,7 2,9 
543,3 343,9 11,5 63,0 117,8 7,1 49,8 19,3 22,2 6,6 
492,4 299,4 15,9 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 11,8 2,0 
503,8 295,4 18,2 69,7 112,3 8,2 39,9 10,9 17,1 4,4 
439,1 255,2 16,0 59,0 103,8 5,2 50,2 16,3 29,4 2,5 
495,4 297,0 14,5 71,5 100,8 11,6 26,4 8,9 14,3 1,0 
424,8 285,4 4,0 53,1 79,1 3,2 19,2 7,7 9,6 0,9 
513,6 330,8 13,6 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 25,5 2,1 
546,8 357,6 11,9 65,4 105,2 6,7 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 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 0,0 0,2 489,0 349,1 6,7 86,8 45,1 1,2 0,2 
0,1 0,2 0,4 475,8 353,9 10,2 67,5 42,3 1,5 0,4 
0,0 0,1 0,7 325,2 235,4 9,7 53,9 23,4 2,0 0,7 

0,1 0,0 0,1 475,6 332,8 7,1 72,2 61,5 2,0 0,1 
0,0 0,1 0,2 400,2 273,7 9,1 67,4 47,9 2,0 0,2 
0,0 0,1 0,1 424,5 297,7 12,4 63,5 49,0 1,9 0,1 
0,1 0,0 0,2 386,4 259,7 6,6 64,3 53,9 1,8 0,2 
0,0 0,0 0,1 391,0 259,6 9,1 63,5 57,0 1,6 0,1 
0,0 0,3 0,1 336,7 213,3 14,8 53,4 52,5 2,6 0,1 
0,0 0,0 0,0 396,1 265,0 10,0 66,2 52,7 2,2 0,0 
0,0 0,0 0,1 377,8 261,8 8,6 51,5 53,9 1,9 0,1 
0,1 0,1 0,5 423,8 289,5 19,8 58,7 53,1 2,1 0,5 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,2 5,4 0,4 144,4 63,1 21,8 6,8 41,1 11,2 0,4 
1,0 0,5 5,1 145,9 53,9 24,7 22,1 36,8 3,2 5,1 
1,3 0,1 0,1 128,7 49,4 40,6 11,8 24,3 2,3 0,1 

0,0 5,1 2,1 175,9 51,7 15,6 10,2 88,0 8,3 2,1 
1,5 0,3 0,3 150,1 62,7 17,2 9,5 59,0 1,4 0,3 
0,8 0,5 0,3 168,5 65,5 21,4 6,1 69,5 5,8 0,3 
3,3 5,1 0,7 138,6 49,1 21,0 9,3 48,5 10,0 0,7 
2,0 0,1 5,3 152,7 46,8 26,1 10,6 57,2 6,7 5,3 
0,1 0,7 0,7 152,6 58,2 30,6 8,1 51,4 3,7 0,7 
0,9 0,8 0,3 125,7 40,9 18,8 6,3 49,1 10,2 0,3 
0,3 0,1 0,5 66,2 31,3 5,0 2,5 25,5 1,4 0,5 
0,7 5,2 5,5 145,8 57,6 19,3 4,5 51,1 7,8 5,5 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,2 5,4 0,5 633,4 412,2 28,6 93,6 86,2 12,3 0,5 
1,1 0,8 5,6 621,7 407,8 34,9 89,6 79,1 4,7 5,6 
1,3 0,3 0,8 453,9 284,8 50,3 65,8 47,8 4,3 0,8 

0,1 5,1 2,2 651,5 384,4 22,7 82,4 149,5 10,3 2,2 
1,5 0,4 0,5 550,3 336,4 26,3 77,0 106,9 3,3 0,5 
0,8 0,5 0,4 593,1 363,2 33,7 69,6 118,6 7,6 0,4 
3,3 5,1 0,9 525,1 308,9 27,6 73,5 102,3 11,8 0,9 
2,0 0,1 5,5 543,7 306,4 35,2 74,1 114,3 8,3 5,5 
0,2 1,0 0,9 489,3 271,5 45,4 61,5 103,9 6,2 0,9 
1,0 0,8 0,4 521,8 305,9 28,8 72,5 101,8 12,4 0,4 
0,3 0,1 0,6 444,0 293,1 13,6 54,0 79,4 3,3 0,6 
0,8 5,3 6,0 569,6 347,0 39,2 63,2 104,3 9,9 6,0 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 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

�
�
����������

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

-45,8 -11,4 -0,5 -10,6 -23,8 0,6 6,9 0,2 5,0 1,0 

31,3 15,7 0,2 4,6 11,4 -0,6 -12,9 -5,0 -5,5 -1,3 
-0,8 -6,6 0,2 -2,2 7,8 0,0 1,7 1,1 0,1 0,5 
16,8 5,3 0,4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,2 2,8 
-7,6 -2,8 0,2 -4,4 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -7,7 -2,6 
18,8 7,0 -0,8 -2,8 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3 
-3,1 -3,6 0,1 -8,0 8,3 0,0 12,9 3,0 8,6 1,0 
10,2 6,3 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6 
8,8 1,0 0,3 0,4 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2 

11,2 4,2 -0,4 1,2 6,9 -0,7 24,0 8,6 13,5 1,4 
7,3 6,3 0,2 0,8 -0,3 0,3 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

32,2 15,3 10,7 -2,4 3,7 5,1 16,0 3,0 6,5 2,0 
29,2 2,0 8,4 16,9 0,1 1,8 22,8 4,2 11,5 4,4 
37,0 3,2 29,7 5,6 -2,6 1,2 0,8 2,3 -0,4 1,1 

51,3 6,5 5,7 5,5 30,7 2,9 12,7 0,1 3,6 3,4 
32,8 20,0 4,5 3,2 5,4 -0,4 5,9 3,5 2,8 0,9 
52,2 23,0 5,6 0,3 18,7 4,6 13,5 2,4 10,7 1,7 
41,0 8,3 10,6 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 5,5 0,5 
51,0 12,5 11,6 5,3 16,1 5,5 18,0 3,6 6,9 2,8 
35,6 13,8 3,9 3,7 11,7 2,4 18,4 7,1 13,6 -0,6 
10,1 -4,6 6,7 2,2 -3,0 8,9 3,5 0,1 3,6 -0,4 
4,5 -0,6 0,0 -1,7 5,9 0,9 -1,0 -0,6 0,4 0,1 

47,9 22,5 8,7 3,2 11,7 1,7 12,9 0,8 4,3 -1,5 
23,4 -4,3 6,1 -1,5 19,4 3,7 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

41,0 24,4 10,3 1,4 0,2 4,7 4,9 -0,8 0,7 0,5 
22,2 -8,4 8,6 12,8 7,2 2,0 26,0 4,5 14,5 3,7 
-8,8 -8,3 29,2 -5,1 -26,4 1,7 7,7 2,5 4,5 2,1 

82,6 22,2 5,9 10,0 42,2 2,3 -0,1 -4,9 -1,8 2,2 
32,0 13,4 4,7 1,0 13,2 -0,4 7,5 4,6 2,9 1,3 
69,0 28,4 6,0 -0,7 31,1 4,3 29,9 8,9 17,9 4,5 
33,4 5,5 10,8 1,0 11,8 4,3 -3,0 -5,4 -2,2 -2,1 
69,9 19,4 10,8 2,5 31,6 5,5 18,3 3,7 7,4 2,5 
32,5 10,3 4,1 -4,3 20,0 2,5 31,3 10,1 22,2 0,4 
20,3 1,7 7,0 6,2 -3,9 9,2 -6,6 -2,9 -1,6 -2,0 
13,3 0,4 0,3 -1,3 13,0 0,8 -0,5 -0,8 1,5 -0,1 
59,1 26,7 8,4 4,4 18,6 1,0 36,9 9,4 17,9 -0,1 
30,7 2,0 6,3 -0,7 19,1 4,0 . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 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 -0,2 0,1 -2,3 5,3 -6,1 2,3 -3,5 -0,5 0,1 
0,0 0,1 0,4 -3,7 -10,1 3,2 -4,7 7,1 0,4 0,4 
0,0 0,1 0,7 -38,9 -11,2 4,5 -9,6 -23,9 0,6 0,7 

0,0 -0,1 -1,1 18,5 10,7 -5,2 3,3 11,5 -0,7 -1,1 
0,0 -0,2 0,2 0,8 -5,6 0,3 -1,7 7,8 -0,2 0,2 
0,0 0,0 0,0 33,2 11,8 7,6 1,7 12,4 -0,3 0,0 

-0,1 0,0 0,1 -26,0 -10,9 -7,5 -7,0 -0,3 -0,3 0,1 
0,0 0,0 -0,1 19,1 7,1 -0,3 -3,1 15,5 0,0 -0,1 
0,0 0,3 0,1 9,7 -0,6 8,7 -7,0 8,3 0,3 0,1 
0,0 0,0 -0,2 0,2 3,3 -4,9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 
0,0 0,0 -0,1 9,4 0,8 1,5 0,2 7,1 -0,1 -0,1 
0,1 -0,1 0,5 35,2 12,8 13,2 2,6 6,9 -0,8 0,5 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

-0,1 5,3 -0,6 48,3 18,2 17,2 -0,4 3,5 10,3 -0,6 
-0,4 0,4 2,7 51,9 6,2 19,9 21,2 -0,3 2,2 2,7 
0,6 0,0 -2,8 37,8 5,4 29,3 6,7 -2,0 1,2 -2,8 

-0,8 4,8 1,5 64,1 6,6 9,3 8,9 29,9 7,7 1,5 
0,7 -0,2 -1,9 38,6 23,6 7,2 4,1 6,1 -0,5 -1,9 
0,1 0,0 -1,4 65,7 25,4 16,3 2,0 18,8 4,5 -1,4 
1,8 5,0 -0,1 56,3 10,9 16,1 6,0 13,9 9,6 -0,1 
0,9 -0,1 4,1 69,1 16,0 18,5 8,1 17,0 5,4 4,1 

-1,9 0,5 -0,3 54,0 21,0 17,5 3,1 9,8 2,9 -0,3 
-0,1 0,7 -0,5 13,6 -4,5 10,3 1,8 -3,1 9,5 -0,5 
0,3 -0,5 -0,7 3,4 -1,2 0,4 -1,6 6,2 0,4 -0,7 
0,7 4,9 3,7 60,8 23,3 13,1 1,7 12,4 6,6 3,7 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

-0,2 5,1 -0,5 45,9 23,6 11,1 1,9 0,0 9,8 -0,5 
-0,3 0,5 3,1 48,2 -3,9 23,1 16,5 6,9 2,6 3,1 
0,6 0,0 -2,2 -1,1 -5,7 33,8 -2,9 -25,9 1,8 -2,2 

-0,8 4,7 0,5 82,5 17,3 4,1 12,2 41,4 7,1 0,5 
0,7 -0,3 -1,7 39,5 18,0 7,5 2,4 14,0 -0,7 -1,7 
0,1 -0,1 -1,4 98,9 37,2 23,9 3,7 31,2 4,3 -1,4 
1,8 5,0 0,0 30,3 0,0 8,6 -1,1 13,5 9,3 0,0 
0,9 -0,1 4,0 88,2 23,1 18,2 5,0 32,5 5,3 4,0 

-1,8 0,7 -0,3 63,8 20,4 26,2 -3,9 18,2 3,2 -0,3 
-0,1 0,7 -0,7 13,7 -1,2 5,4 4,3 -3,9 9,9 -0,7 
0,3 -0,5 -0,8 12,8 -0,4 1,8 -1,4 13,3 0,3 -0,8 
0,8 4,8 4,2 96,0 36,1 26,2 4,3 19,3 5,8 4,2 

. . . . . . . . . .

2001 Oct

         Oct

         Nov

2002 Ene

         Dic

 Mar
 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago
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2001 Oct 6,5 99,5 6,2 24,7 22,7 2,5 22,7 
         Nov 6,7 100,1 6,6 26,5 22,8 2,4 22,4 
         Dic 7,1 100,0 6,6 31,3 21,0 2,8 22,9 

2002 Ene 7,7 101,2 6,4 32,7 21,9 4,0 23,7 
         Feb 7,1 101,6 5,4 31,4 19,6 4,0 22,3 
         Mar 7,2 102,7 6,2 30,3 13,4 4,2 24,2 
         Abr 7,1 103,2 6,0 31,8 13,3 3,9 25,6 
         May 7,5 104,3 7,1 32,2 9,7 4,0 29,5 
         Jun 7,1 104,7 6,6 29,7 7,2 4,2 32,0 
         Jul 6,8 105,1 6,1 26,9 6,4 4,0 35,3 
         Ago 6,6 105,3 6,0 26,4 3,2 4,3 33,1 
         Sep 7,3 106,2 7,1 27,1 5,6 4,6 29,6 
         Oct 7,3 106,7 6,5 26,3 5,4 5,0 29,1 

2001 Oct 6,6 98,7 7,0 25,2 21,3 2,4 22,1 
         Nov 6,9 99,4 7,7 27,0 23,2 1,9 21,9 
         Dic 7,4 100,0 7,9 32,0 23,3 2,2 21,9 

2002 Ene 8,2 100,9 7,4 33,6 24,6 3,7 23,7 
         Feb 7,8 101,4 6,8 32,1 23,5 3,7 21,6 
         Mar 7,9 102,3 7,7 30,9 15,8 4,0 23,6 
         Abr 7,9 102,9 7,6 32,5 16,3 3,8 25,4 
         May 8,0 103,8 8,1 33,1 14,5 3,5 29,5 
         Jun 7,6 104,3 7,8 30,5 13,0 3,1 31,6 
         Jul 7,1 104,6 6,8 27,4 11,8 3,1 36,6 
         Ago 6,9 104,7 6,6 26,7 9,0 3,3 34,2 
         Sep 7,4 105,5 7,3 27,4 11,9 3,6 31,1 
         Oct 7,3 105,9 6,5 26,4 12,3 3,9 29,9 

2001 Oct 5,5 106,9 0,0 -15,3 27,8 4,7 44,8 
         Nov 5,0 106,4 -2,1 -14,9 21,5 8,1 40,9 
         Dic 4,0 100,0 -2,7 -23,3 12,1 9,4 63,7 

2002 Ene 3,7 104,6 -0,6 -27,2 12,2 6,5 22,6 
         Feb 1,3 104,3 -5,0 -21,7 5,7 7,4 55,3 
         Mar 1,4 106,8 -4,4 -16,3 4,1 7,5 48,8 
         Abr -0,5 106,1 -5,2 -18,0 1,4 4,4 36,1 
         May 2,7 109,3 -0,1 -32,8 -8,3 10,3 27,8 
         Jun 3,3 108,5 -2,1 -25,1 -15,1 16,5 50,8 
         Jul 3,8 110,3 0,7 -16,4 -13,9 14,4 -3,1 
         Ago 4,0 111,1 1,6 2,9 -18,0 15,1 -1,3 
         Sep 6,4 113,2 5,7 0,8 -16,9 16,2 -19,4 
         Oct 7,3 114,7 6,8 14,9 -18,4 17,9 -0,2 
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En todas las monedas

Total IFM
(incluido el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades no
financieras

Administración
Central

Otras AA PP
Índice

dic 01 = 100
1 2 3 4 5 6 7
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En todas las monedas

Total IFM
(incluido el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades no
financieras

Administración
Central

Otras AA PP
Índice

dic 01 = 100
1 2 3 4 5 6 7

�������


�����������
�� ��	�������������������
����������������������	��
�
�����������������������
����
 � !���
���� ���� ����"���� �#"	������� �� ���� ����
��
���� ��
������ ���� ��	��

En todas las monedas

Total IFM
(incluido el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades no
financieras

Administración
Central

Otras AA PP
Índice

dic 01 = 100
1 2 3 4 5 6 7
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6,2 99,8 5,5 36,9 19,5 2,6 23,7 2001 Oct

Ene

6,2 100,1 5,2 38,8 21,2 2,4 23,4          Nov
6,7 100,0 5,4 44,6 19,2 2,8 23,9          Dic

7,2 101,2 4,8 45,6 20,9 4,0 24,7 2002 
6,8 101,6 4,0 44,0 18,6 4,1 23,2          Feb
6,9 102,6 4,6 42,1 14,8 4,3 25,2          Mar
6,7 103,1 4,3 43,2 14,8 3,9 26,7          Abr
7,0 104,1 5,2 41,5 10,6 4,2 30,4          May 
6,6 104,5 4,8 38,2 8,3 4,2 32,9          Jun 
6,2 104,8 4,2 32,9 8,2 4,0 36,5          Jul 
6,1 105,0 4,4 32,0 4,9 4,2 34,0          Ago
6,7 105,9 5,3 33,1 6,4 4,5 30,2          Sep
6,5 106,3 4,4 30,8 5,9 5,0 28,6          Oct

6,3 99,0 6,2 37,9 17,2 2,4 23,0 2001 Oct
6,3 99,4 6,2 39,8 21,2 1,9 22,8          Nov
6,9 100,0 6,4 45,8 21,9 2,3 22,9          Dic

7,6 100,8 5,6 47,0 23,9 3,8 24,7 2002 Ene
7,3 101,3 5,2 45,2 23,2 3,7 22,5          Feb
7,4 102,1 5,7 43,3 18,7 3,9 24,7          Mar
7,5 102,8 5,8 44,5 19,3 3,8 26,4          Abr
7,5 103,6 6,0 42,9 17,2 3,6 30,5          May 
7,0 104,1 5,8 39,4 15,8 3,2 32,6          Jun 
6,5 104,3 4,7 33,7 15,7 3,1 37,8          Jul 
6,3 104,3 4,6 32,5 12,8 3,3 35,2          Ago
6,7 105,1 5,3 33,5 14,3 3,4 32,0          Sep
6,6 105,5 4,4 31,0 14,7 3,9 29,7          Oct

5,4 108,7 -1,1 -15,3 26,9 4,7 49,0 2001 Oct
5,4 107,5 -2,9 -14,9 21,1 8,1 43,3          Nov
3,9 100,0 -3,1 -23,3 10,4 8,5 66,7          Dic

3,5 105,1 -2,1 -27,2 11,2 6,6 23,0 Ene
1,6 105,0 -6,0 -21,7 4,5 8,0 58,5          Feb
1,9 107,7 -4,9 -16,3 2,4 8,1 52,5          Mar

-1,1 106,5 -7,5 -18,0 -0,2 4,7 38,6          Abr
2,2 109,6 -1,6 -32,8 -10,1 10,6 26,0          May 
2,9 109,1 -3,8 -27,1 -16,4 16,5 51,6          Jun 
3,7 110,7 0,2 -18,5 -15,5 14,5 -7,0          Jul 
4,3 112,2 2,4 0,5 -19,4 15,0 -7,0          Ago
6,3 114,0 5,4 -1,8 -18,0 16,7 -29,0          Sep
6,0 115,2 4,1 12,1 -20,2 18,1 -11,9          Oct

2002 

En euros2)

Total IFM
(incluido el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades no
financieras

Administración
Central

Otras AA PP
Índice

dic 01 = 100
8 9 10 11 12 13 14

En euros2)

Total IFM
(incluido el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades no
financieras

Administración
Central

Otras AA PP
Índice

dic 01 = 100
8 9 10 11 12 13 14

En euros2)

Total IFM
(incluido el

Eurosistema)

Instituciones
financieras no

monetarias

Sociedades no
financieras

Administración
Central

Otras AA PP
Índice

dic 01 = 100
8 9 10 11 12 13 14
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1999 Oct 4.359,2 579,8 559,0 3.220,4 
         Nov 4.843,7 597,0 581,0 3.665,7 
         Dic 5.489,2 653,7 642,2 4.193,3 

2000 Ene 5.296,6 628,9 582,3 4.085,3 
         Feb 5.794,1 647,8 600,1 4.546,2 
         Mar 5.840,8 658,2 649,3 4.533,4 
         Abr 5.859,6 670,4 654,4 4.534,8 
         May 5.750,6 673,4 647,7 4.429,5 
         Jun 5.716,0 692,0 645,3 4.378,8 
         Jul 5.833,2 700,3 695,8 4.437,2 
         Ago 5.946,7 742,1 699,9 4.504,7 
         Sep 5.638,2 730,3 687,2 4.220,7 
         Oct 5.665,8 719,0 663,9 4.282,9 
         Nov 5.464,8 674,5 673,0 4.117,4 
         Dic 5.429,9 687,0 674,6 4.068,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 Ene 5.666,7 762,2 705,8 4.198,7 
         Feb 5.247,4 710,1 661,1 3.876,2 
         Mar 5.019,7 686,3 619,9 3.713,5 
         Abr 5.363,9 715,3 643,0 4.005,6 
         May 5.233,4 697,9 626,5 3.909,0 
         Jun 4.983,7 676,5 634,7 3.672,5 
         Jul 4.959,3 647,0 571,9 3.740,4 
         Ago 4.649,9 643,2 576,2 3.430,5 
         Sep 4.052,0 535,7 484,9 3.031,5 
         Oct 4.277,4 551,5 497,3 3.228,7 
         Nov 4.522,3 587,5 511,5 3.423,2 
         Dic 4.670,8 617,3 529,4 3.524,1 

2002 Ene 4.590,8 623,8 535,6 3.431,4 
         Feb 4.561,7 622,4 525,9 3.413,4 
         Mar 4.766,2 665,3 552,7 3.548,2 
         Abr 4.585,8 678,0 533,5 3.374,2 
         May 4.447,2 666,3 500,0 3.280,9 
         Jun 4.126,8 614,8 476,9 3.035,1 
         Jul 3.720,5 515,6 406,2 2.798,7 
         Ago 3.530,7 521,6 382,5 2.626,6 
         Sep 2.989,6 412,6 284,7 2.292,3 
         Oct 3.262,4 446,8 332,7 2.482,8 
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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 2,3 105,5 2,7 107,8 1,7 - - - - 

Ampliación de la zona del euro
2001 108,9 2,5 108,1 2,5 110,4 2,5 - - - - 

2001 IV 109,5 2,1 108,6 1,7 111,2 2,8 109,6 0,3 108,6 111,6 

2002 I 110,4 2,6 109,1 2,2 112,6 3,1 110,4 0,7 109,3 112,6 
         II 111,5 2,1 110,3 1,4 113,5 3,2 111,1 0,6 109,8 113,6 
         III 111,5 2,0 109,6 1,3 114,8 3,3 111,6 0,4 110,1 114,4 

2002 Ene 110,1 2,7 108,9 2,4 112,2 3,0 110,3 0,5 109,2 112,3 
         Feb 110,2 2,5 108,8 2,1 112,7 3,0 110,3 0,1 109,1 112,6 
         Mar 110,8 2,5 109,7 2,0 113,0 3,2 110,7 0,3 109,5 113,0 
         Abr 111,4 2,4 110,4 2,0 113,2 3,0 111,0 0,3 109,9 113,1 
         May 111,5 2,0 110,4 1,3 113,6 3,3 111,2 0,2 109,9 113,7 
         Jun 111,5 1,8 110,2 1,0 113,9 3,2 111,2 0,0 109,7 113,9 
         Jul 111,3 1,9 109,4 1,2 114,8 3,2 111,3 0,1 109,8 114,1 
         Ago 111,4 2,1 109,4 1,4 115,0 3,3 111,6 0,2 110,0 114,4 
         Sep 111,7 2,1 110,1 1,4 114,7 3,3 111,9 0,3 110,4 114,7 
         Oct 112,0 2,3 110,6 1,7 114,7 3,2 112,1 0,2 110,5 115,0 
         Nov 111,9 2,2 110,5 1,8 114,6 3,1 112,0 0,0 110,4 115,1 
         Dic  2) . 2,2 . . . . . . . . 

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

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

2001 IV 4,7 3,5 6,7 0,2 1,6 -4,1 2,0 3,8 -1,8 3,6 2,9 

2002 I 4,9 3,5 7,0 0,9 1,8 -2,1 2,3 3,6 -1,2 4,0 3,2 
         II 2,8 3,1 2,4 0,7 1,7 -2,4 2,4 3,4 -0,8 4,2 3,3 
         III 2,2 2,9 1,3 0,9 1,4 -0,9 2,5 3,6 -0,7 4,3 3,4 

2002 Ene 5,6 3,8 8,4 0,9 1,7 -1,9 2,2 3,6 -1,2 3,9 3,1 
         Feb 4,8 3,3 7,1 0,7 1,9 -2,9 2,2 3,5 -1,2 4,0 3,2 
         Mar 4,2 3,3 5,5 1,0 1,8 -1,6 2,3 3,7 -1,0 4,2 3,2 
         Abr 3,6 3,2 4,1 1,2 1,8 -0,5 2,5 3,2 -0,9 3,8 3,3 
         May 2,7 3,1 2,1 0,6 1,7 -2,9 2,4 3,5 -0,7 4,4 3,4 
         Jun 2,3 3,1 1,1 0,3 1,6 -3,6 2,4 3,5 -0,8 4,3 3,3 
         Jul 2,1 2,9 0,9 0,7 1,5 -1,7 2,5 3,5 -0,8 4,2 3,4 
         Ago 2,3 2,9 1,3 0,9 1,4 -0,5 2,5 3,9 -0,7 4,3 3,5 
         Sep 2,3 2,8 1,7 1,0 1,4 -0,4 2,4 3,4 -0,6 4,3 3,4 
         Oct 2,2 2,6 1,6 1,5 1,3 2,3 2,5 3,2 -0,5 4,2 3,3 
         Nov 2,3 2,5 1,9 1,5 1,3 2,1 2,5 3,3 -0,7 4,0 3,5 
         Dic . . . . . . . . . . . 
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4 IAPC y otros precios en la zona del euro
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Bienes Servicios

Alimentos 3)  Bienes industriales Vivienda Transporte Comunica-
ciones

Recreativos y
personales

Varios

Total Alimentos
elaborados3)

Alimentos no
elaborados

Total Bienes
industriales no

energéticos

Energía

Ponderación sobre
el total (%) 1) 20,4 12,3 8,1 40,7 32,0 8,7 9,7 6,3 2,5 14,3 6,1

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 (%) 1) 100,0 100,0 61,1 61,1 38,9 38,9 100,0 100,0 61,1 38,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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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 1,2 1,4 1,2 0,9 -0,1 -1,5 
1999 106,4 1,1 1,2 1,1 1,9 0,8 -0,5 -0,2 
2000 107,9 1,3 2,5 2,2 2,6 2,5 4,6 8,2 
2000 IV 108,6 1,6 2,8 2,5 2,7 2,9 4,9 8,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 110,8 2,4 2,2 2,4 2,3 1,9 1,5 0,8 
2001 I 109,9 2,2 2,5 2,5 2,5 2,3 3,1 3,8 
         II 110,6 2,5 2,5 2,8 2,5 2,0 2,4 2,5 
         III 111,0 2,2 2,0 2,4 2,1 2,1 0,7 0,0 
         IV 111,9 2,8 1,7 2,0 2,0 1,5 0,0 -2,9 
2002 I 112,5 2,4 2,0 2,3 1,6 1,7 0,0 -1,3 
         II 112,9 2,1 1,7 1,8 1,4 1,9 -0,4 -1,7 
         III 113,6 2,4 1,7 1,8 1,5 1,8 0,4 -1,7 

1997 101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,2 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0 
1998 100,6 -0,8 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,8 0,5 -5,2 0,3 -0,6 -21,0 -12,5 12,0 
1999 100,2 -0,4 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,5 1,2 0,2 15,8 -5,9 17,1 
2000 105,7 5,5 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 19,0 2,4 5,2 50,8 16,7 31,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 108,2 2,2 1,8 1,2 1,0 2,9 2,1 3,1 2,8 2,2 1,3 -8,8 -7,6 27,8 
2002 . . . . . . . . . . . -3,2 -1,7 26,5 

2001 IV 107,3 -0,8 0,7 -1,2 1,0 2,2 1,9 2,4 -7,6 1,3 -1,2 -28,8 -15,6 22,4 

2002 I 107,5 -0,8 0,3 -1,6 1,2 1,5 1,8 1,6 -4,7 2,0 -0,5 -10,5 -3,6 24,6 
         II 108,0 -0,8 0,3 -0,8 1,1 0,9 1,5 1,0 -4,8 1,7 -0,3 -8,7 -5,5 27,8 
         III 108,2 -0,1 0,7 0,1 0,9 0,9 1,3 1,1 -2,7 . 0,3 -4,2 -1,6 27,2 
         IV . . . . . . . . . . . 14,0 4,4 26,5 

2001 Dic 107,0 -0,8 0,5 -1,4 1,1 1,9 1,9 2,2 -6,8 - -1,2 -20,6 -12,3 21,5 

2002 Ene 107,3 -0,7 0,4 -1,6 1,2 1,9 1,9 2,1 -5,1 - -0,5 -14,4 -6,5 22,6 
         Feb 107,4 -0,9 0,2 -1,8 1,2 1,4 1,7 1,6 -5,4 - -0,8 -15,2 -4,0 23,5 
         Mar 107,8 -0,7 0,2 -1,5 1,2 1,1 1,7 1,2 -3,7 - -0,3 -1,6 -0,3 27,9 
         Abr 108,1 -0,6 0,3 -1,1 1,0 1,0 1,6 1,1 -3,8 - -0,2 -1,2 -1,4 29,3 
         May 108,0 -0,8 0,3 -0,9 1,1 0,8 1,5 0,9 -4,9 - -0,4 -9,5 -6,8 28,1 
         Jun 107,9 -0,9 0,4 -0,6 1,0 0,7 1,4 0,8 -5,6 - -0,5 -14,9 -8,4 25,8 
         Jul 108,0 -0,3 0,6 0,0 0,9 0,9 1,2 1,1 -3,6 - 0,1 -10,2 -7,6 25,9 
         Ago 108,1 -0,1 0,7 0,2 0,9 0,8 1,3 1,0 -2,6 - 0,4 -4,3 -1,3 27,0 
         Sep 108,5 0,1 0,8 0,3 0,9 1,0 1,4 1,2 -2,0 - 0,5 2,4 4,7 28,9 
         Oct 108,6 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0 1,2 1,3 1,9 - 1,2 14,3 7,8 27,9 
         Nov 108,3 1,1 1,0 0,8 0,9 1,1 1,1 1,1 2,4 - 1,3 10,5 3,4 24,2 
         Dic . . . . . . . . . - . 17,2 2,1 27,1 
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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
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(tasas de variación interanuales)

1997 5.509,1 5.354,3 3.093,3 1.126,1 1.132,1 2,8 154,8 1.806,3 1.651,5 
1998 5.667,5 5.545,1 3.187,9 1.142,2 1.189,8 25,1 122,4 1.939,2 1.816,9 
1999 5.826,4 5.737,5 3.300,3 1.164,8 1.260,7 11,7 88,9 2.040,5 1.951,6 
2000 6.027,9 5.902,2 3.382,7 1.186,9 1.320,8 11,8 125,8 2.297,0 2.171,2 

Ampliación de la zona del euro
2001 6.221,5 6.071,0 3.521,3 1.225,2 1.336,4 -11,9 150,5 2.387,6 2.237,1 

2001 II 1.554,9 1.521,6 880,8 305,6 335,5 -0,2 33,3 596,7 563,5 
         III 1.557,7 1.517,5 881,9 306,9 333,0 -4,3 40,3 596,2 556,0 
         IV 1.553,9 1.513,5 882,6 308,4 330,4 -7,9 40,4 589,8 549,4 

2002 I 1.560,3 1.514,6 881,7 311,0 327,2 -5,2 45,8 590,0 544,2 
         II 1.565,6 1.518,4 884,0 313,1 323,3 -2,0 47,2 600,0 552,8 
         III 1.570,7 1.520,2 888,4 313,9 323,5 -5,6 50,6 613,0 562,5 

1997 2,3 1,7 1,6 1,3 2,4 - - 10,4 9,0 
1998 2,9 3,6 3,1 1,4 5,1 - - 7,4 10,0 
1999 2,8 3,5 3,5 2,0 6,0 - - 5,2 7,4 
2000 3,5 2,9 2,5 1,9 4,8 - - 12,6 11,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 1,4 0,9 1,8 1,9 -0,7 - - 2,7 1,4 

2001 II 1,5 1,3 1,8 2,0 -0,2 - - 4,3 3,8 
         III 1,3 0,7 1,8 2,2 -1,6 - - 1,4 -0,3 
         IV 0,5 -0,2 1,7 1,6 -2,5 - - -2,6 -4,4 

2002 I 0,3 -0,3 0,6 2,2 -3,1 - - -2,5 -4,2 
         II 0,7 -0,2 0,4 2,5 -3,6 - - 0,5 -1,9 
         III 0,8 0,2 0,7 2,3 -2,9 - - 2,8 1,2 

1997 5.648,7 5.500,4 3.201,0 1.150,7 1.138,5 10,2 148,3 1.827,3 1.678,9 
1998 5.883,2 5.743,4 3.332,0 1.176,4 1.202,5 32,6 139,8 1.949,2 1.809,5 
1999 6.151,1 6.049,7 3.507,4 1.230,4 1.292,4 19,6 101,5 2.052,4 1.950,9 
2000 6.448,5 6.379,3 3.674,2 1.286,5 1.388,2 30,5 69,2 2.416,6 2.347,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 6.824,4 6.711,3 3.920,2 1.361,0 1.433,4 -3,3 113,1 2.550,3 2.437,2 

2001 II 1.702,1 1.681,5 980,0 339,0 358,9 3,7 20,6 639,4 618,7 
         III 1.710,7 1.681,7 984,9 341,5 358,5 -3,1 29,0 635,0 605,9 
         IV 1.721,1 1.681,4 988,7 344,8 356,2 -8,3 39,7 630,8 591,1 

2002 I 1.737,5 1.695,8 994,9 348,5 354,9 -2,6 41,7 629,1 587,3 
         II 1.749,4 1.706,1 1.001,4 352,3 352,3 0,1 43,3 640,0 596,7 
         III 1.766,1 1.713,1 1.010,3 354,6 354,6 -6,3 52,9 655,4 602,5 
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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
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existencias2)

Total Exportaciones3) Importaciones3)
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(tasas de variación interanuales)

1997 5.167,8 140,2 1.217,6 290,1 1.071,3 1.339,1 1.109,4 214,6 555,9 
1998 5.319,0 142,5 1.256,7 291,3 1.114,1 1.388,3 1.126,0 222,3 570,8 
1999 5.461,5 146,1 1.269,1 298,7 1.163,9 1.441,1 1.142,7 231,0 595,8 
2000 5.663,2 145,3 1.320,6 305,1 1.219,2 1.507,4 1.165,5 245,5 610,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 5.860,8 151,6 1.349,0 310,1 1.281,5 1.570,9 1.197,8 263,0 623,7 

2001 II 1.463,8 37,6 337,4 77,4 320,3 392,2 298,9 65,6 156,7 
         III 1.468,3 38,3 337,5 77,5 321,0 394,3 299,7 66,0 155,5 
         IV 1.465,3 38,1 332,2 77,6 321,1 395,1 301,2 66,7 155,4 

2002 I 1.470,7 38,1 334,7 77,1 322,1 395,9 302,9 66,2 155,8 
         II 1.476,6 38,0 336,3 76,2 323,5 397,9 304,6 66,1 155,1 
         III 1.480,8 38,4 338,1 76,0 324,4 398,4 305,7 67,2 157,1 

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

Ampliación de la zona del euro
2001 1,7 -1,2 1,0 -0,6 2,6 2,8 1,3 5,7 0,2 

2001 II 1,9 -1,8 1,4 -0,8 3,0 3,0 1,0 5,9 0,1 
         III 1,6 -1,1 0,8 -0,7 2,5 2,7 1,3 5,2 0,1 
         IV 0,7 -0,6 -1,7 -0,5 1,3 2,2 1,4 4,9 -0,1 

2002 I 0,5 1,1 -2,1 -0,7 1,0 1,7 1,6 2,2 -0,3 
         II 0,9 1,1 -0,3 -1,6 1,0 1,5 1,9 0,9 -1,0 

1,0          III 0,9 0,2 0,2 -1,9 1,1 1,0 2,0 1,8 

1997 5.270,4 138,6 1.227,8 291,7 1.086,1 1.382,4 1.143,8 203,7 582,1 
1998 5.469,8 138,9 1.275,9 294,8 1.139,6 1.441,8 1.178,9 202,1 615,5 
1999 5.690,4 136,0 1.293,6 310,3 1.191,6 1.529,3 1.229,6 202,4 663,1 
2000 5.972,3 136,7 1.348,4 325,9 1.261,1 1.621,3 1.278,9 211,9 688,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 6.337,9 151,5 1.410,0 346,7 1.355,8 1.721,4 1.352,4 230,7 717,3 

2001 II 1.579,6 37,4 352,8 86,1 338,1 428,9 336,3 57,4 179,9 
         III 1.589,6 38,6 353,2 86,9 340,5 431,0 339,3 58,3 179,4 
         IV 1.600,2 38,3 348,9 88,1 342,6 438,6 343,6 58,7 179,6 

2002 I 1.611,4 38,9 350,4 89,2 345,5 439,8 347,7 57,6 183,7 
         II 1.623,7 38,0 353,3 88,8 347,3 444,7 351,5 57,5 183,2 
         III 1.637,3 38,7 356,4 89,2 350,0 447,3 355,7 58,5 187,3 
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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
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1999 111,6 3,2 107,3 2,4 2,9 2,3 1,0 2,6 973 5,4 
2000 116,2 4,1 109,8 2,3 1,9 2,2 2,0 4,5 952 -2,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 121,3 4,0 111,4 1,5 1,3 1,5 1,3 0,0 968 -0,8 
2002 . . . . . . . . 927 -4,3 

2001 IV 122,3 3,3 111,6 1,1 1,1 1,1 0,5 -0,5 956 2,1 

2002 I 122,8 2,8 112,0 0,8 1,4 0,3 0,5 -2,1 913 -4,1 
         II 123,0 1,3 111,6 0,0 0,3 0,2 -1,0 -2,4 913 -7,9 
         III 123,8 1,5 112,3 0,7 1,0 0,8 -0,5 -1,1 920 -4,7 
         IV . . . . . . . . 960 0,6 

2002 Feb 122,4 3,1 111,8 1,2 1,5 0,6 0,4 -1,3 920 -3,2 
         Mar 123,7 3,1 112,4 1,3 2,3 0,4 2,1 -3,0 893 -6,2 
         Abr 122,6 2,0 111,4 0,3 0,6 0,5 0,6 -2,7 895 -7,9 
         May 123,7 1,7 112,0 0,6 1,3 0,3 -2,5 -1,6 915 -6,8 
         Jun 122,8 0,2 111,3 -0,8 -0,8 -0,3 -1,1 -3,0 930 -9,2 
         Jul 123,5 1,8 112,1 1,0 1,1 1,3 1,9 0,2 901 -6,6 
         Ago 124,8 1,9 112,9 0,9 1,5 0,6 -0,5 -2,1 927 -4,5 
         Sep 123,2 0,9 111,9 0,1 0,5 0,7 -2,9 -1,2 933 -2,4 
         Oct 124,3 2,7 112,6 1,6 1,8 1,6 3,2 -2,3 934 -3,2 
         Nov . . . . . . . . 950 -1,5 
         Dic . . . . . . . . 996 7,7 

1999 2,1 111,3 1,9 2,0 1,9 2,5 1,5 1,4 1,6 0,9 4,1 1,9 
2000 5,0 117,5 5,5 6,0 5,9 9,4 2,2 6,4 1,4 1,8 2,0 5,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 0,2 118,1 0,4 0,2 -0,8 1,3 0,4 -2,5 1,0 1,2 0,0 0,2 
2002 . . . . . . . . . . . . 

2001 IV -2,9 116,1 -3,6 -4,7 -6,0 -4,8 -2,6 -7,4 -1,7 3,5 1,5 -4,6 

2002 I -2,4 116,6 -2,7 -3,2 -2,1 -6,5 -1,3 -6,7 -0,1 1,5 1,3 -3,5 
         II -1,1 117,4 -0,6 -0,9 0,3 -2,6 -1,0 -5,9 0,1 2,4 -1,8 -0,9 
         III -1,0 117,4 -0,6 -0,8 0,7 -2,0 -1,9 -4,3 -1,4 0,8 -2,3 -0,6 
         IV . . . . . . . . . . . . 

2002 Feb -2,6 116,5 -3,0 -3,6 -2,5 -7,1 -1,2 -6,2 -0,1 1,5 0,4 -3,9 
         Mar -2,0 116,9 -2,2 -2,4 -0,4 -6,1 -1,6 -7,2 -0,4 0,6 2,2 -3,1 
         Abr -0,6 117,3 -0,7 -0,8 0,4 -2,2 -1,5 -5,8 -0,4 1,7 0,5 -0,5 
         May -1,8 117,0 -0,9 -1,2 0,6 -4,3 -0,5 -6,8 0,8 2,1 -3,2 -1,5 
         Jun -0,9 117,8 -0,3 -0,7 0,0 -1,5 -1,1 -5,0 -0,2 3,3 -2,5 -0,7 
         Jul -0,6 117,2 -0,2 -0,4 0,5 -0,7 -1,8 -2,2 -1,6 1,5 -1,4 0,0 
         Ago -1,5 117,5 -1,2 -1,4 0,0 -2,5 -2,6 -9,2 -1,6 0,0 -1,6 -1,6 
         Sep -1,1 117,5 -0,4 -0,7 1,3 -2,7 -1,5 -3,0 -1,2 0,9 -3,8 -0,4 
         Oct -0,8 117,6 0,7 0,1 1,1 -0,7 -0,1 -2,4 0,0 4,0 -6,4 0,3 
         Nov . . . . . . . . . . . . 
         Dic . . . . . . . . . . . . 
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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
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1999 -7 -14 1 -5 -5 15 4 27 25 26 31 
2000 1 -6 8 -1 4 16 9 30 36 23 33 

Ampliación de la zona del euro
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20 
2002 -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13 

2001 IV -15 -20 -8 -11 -14 16 -3 -5 -5 -8 -2 

2002 I -16 -23 -9 -16 -22 20 -6 3 3 -14 21 
         II -18 -24 -10 -18 -24 20 -9 5 1 1 14 
         III -23 -32 -14 -17 -23 15 -11 -1 -5 -8 11 
         IV -24 -31 -16 -15 -21 17 -8 -4 -13 -4 4 

2001 Dic -15 -22 -7 -12 -15 18 -3 -6 -5 -11 -1 

2002 Ene -17 -25 -9 -13 -17 16 -6 1 0 -15 17 
         Feb -15 -22 -8 -18 -28 20 -5 2 1 -15 20 
         Mar -17 -23 -10 -17 -22 23 -7 7 7 -11 26 
         Abr -18 -24 -11 -17 -25 21 -6 7 3 1 18 
         May -17 -24 -9 -18 -24 21 -8 6 3 1 14 
         Jun -18 -25 -11 -18 -23 18 -12 3 -3 1 10 
         Jul -21 -31 -10 -17 -23 17 -11 0 -4 -7 10 
         Ago -25 -34 -16 -16 -22 14 -12 -2 -4 -12 11 
         Sep -23 -30 -15 -17 -25 15 -11 0 -6 -5 12 
         Oct -23 -32 -14 -16 -21 15 -11 -4 -13 -4 5 
         Nov -25 -32 -18 -14 -17 18 -7 -4 -13 -4 5 
         Dic -23 -30 -15 -16 -24 17 -7 -5 -13 -5 2

1999 101,2 -7 -17 11 7 81,8 -3 3 -4 11 1 
2000 103,7 5 3 5 17 83,8 1 4 1 1 2 

Ampliación de la zona del euro
2001 100,8 -8 -14 13 1 83,6 -5 2 -10 14 2 
2002 98,9 -12 -25 12 3 81,2 -11 -1 -12 26 -3 

2001 IV 98,7 -18 -27 17 -9 82,2 -12 0 -18 30 2 

2002 I 99,0 -14 -26 14 -1 81,1 -10 0 -12 28 0 
         II 99,3 -11 -25 12 4 81,2 -8 -1 -9 22 -3 
         III 98,9 -12 -27 11 4 81,0 -10 -1 -11 26 -3 
         IV 98,6 -10 -23 11 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8 

2001 Dic 98,7 -17 -28 16 -8 - -11 0 -16 30 1 

2002 Ene 98,9 -15 -28 14 -2 - -11 0 -14 29 1 
         Feb 98,9 -14 -26 14 -3 - -10 0 -11 28 0 
         Mar 99,2 -12 -25 13 3 - -9 0 -10 26 0 
         Abr 99,1 -11 -26 12 4 - -9 -1 -10 23 -3 
         May 99,5 -10 -23 11 4 - -8 -1 -8 22 -2 
         Jun 99,3 -11 -25 12 4 - -8 0 -8 22 -3 
         Jul 99,0 -11 -26 11 4 - -10 -1 -10 26 -4 
         Ago 98,7 -12 -30 10 4 - -11 -1 -12 27 -4 
         Sep 99,0 -12 -26 12 3 - -9 -1 -10 24 -2 
         Oct 98,8 -11 -25 10 3 - -12 -2 -12 27 -7 
         Nov 98,4 -11 -23 12 2 - -14 -4 -15 30 -7 
         Dic 98,5 -9 -22 10 4 - -16 -4 -19 33 -9 
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Indicador confianza de la construcción Indicador confianza comercio al por menor Indicador confianza de los servicios1)

Total4) Cartera de
pedidos

Expectativas
creación de

empleo

Total4) Evolución de
los negocios

actual

Nivel de
existencias

Evolución de
los negocios

futura

Total4) Clima
empresarial

Demanda en
los últimos

meses

Demanda en
los próximos

meses

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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Indicador
de clima

económico1) 2)

(índice
1995=100)

Industria manufacturera Indicador confianza de los consumidores1)

Indicador confianza industrial Utilización
de la

capacidad
productiva3)

(porcentaje)

Total4) Situación
financiera en
los próximos

12 meses

Situación
económica

en los
próximos 12

meses

Paro en
los

próximos
12 meses

Ahorro en
los próximos

12 mesesTotal4) Cartera de
pedidos

Existencias
de productos

terminados

Expectativas
de producción

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

2000 IV 2,0 2,5 0,4 3,0 3,2 2,1 2,8 2,9 2,5 
Ampliación de la zona del euro

2001 2,6 2,7 0,1 3,4 3,6 2,6 3,2 3,2 3,1 
2001 I 2,1 2,5 0,4 3,4 3,7 2,2 3,1 3,3 3,4 
         II 2,7 2,8 0,0 3,0 3,2 2,3 3,1 2,2 3,1 
         III 2,5 2,6 0,2 3,7 3,9 3,1 3,6 3,7 3,3 
         IV 3,2 2,8 -0,4 3,4 3,5 2,9 3,0 3,6 2,8 
2002 I 3,1 2,7 -0,4 4,0 4,2 3,6 3,7 4,2 2,5 
         II 2,4 2,5 0,1 3,6 3,6 3,6 3,0 3,9 3,0 
         III 2,3 2,8 0,6 3,7 3,7 3,5 3,3 3,8 3,2 

1997 119,902 0,8 1,0 0,2 -0,2 1,4 13,946 10,9 9,4 21,9 
1998 122,017 1,8 1,9 0,8 1,0 2,4 13,268 10,2 8,9 20,0 
1999 124,230 1,8 2,2 -0,5 -0,2 2,7 12,256 9,3 8,2 18,0 
2000 126,917 2,2 2,4 0,6 0,7 2,9 11,107 8,4 7,3 16,2 

2000 III 127,296 2,2 2,5 0,7 0,9 3,0 10,975 8,3 7,2 16,1 
         IV 127,964 2,3 2,4 1,6 1,1 2,9 10,741 8,1 7,1 15,6 

Ampliación de la zona del euro
2001 132,640 1,4 1,6 0,2 0,3 1,9 11,043 8,0 7,0 15,7 

2001 I 132,228 2,0 2,2 1,0 1,2 2,5 11,052 8,0 7,0 15,7 
         II 132,527 1,5 1,7 0,5 0,7 2,0 10,983 8,0 7,0 15,6 
         III 132,784 1,2 1,4 -0,1 0,0 1,8 11,013 8,0 7,0 15,6 
         IV 133,019 0,8 1,1 -0,6 -0,6 1,5 11,124 8,0 7,0 15,7 

2002 I 133,189 0,7 1,0 -0,7 -1,1 1,6 11,276 8,1 7,1 15,8 
         II 133,255 0,5 0,8 -0,8 -1,1 1,4 11,433 8,2 7,2 16,1 
         III 133,156 0,3 0,6 -1,2 -1,2 1,1 11,567 8,3 7,3 16,1 

2001 Nov - - - - - - 11,119 8,0 7,0 15,7 
         Dic - - - - - - 11,160 8,1 7,0 15,8 

2002 Ene - - - - - - 11,220 8,1 7,1 15,8 
         Feb - - - - - - 11,281 8,1 7,1 15,8 
         Mar - - - - - - 11,326 8,2 7,1 15,9 
         Abr - - - - - - 11,348 8,2 7,1 15,9 
         May - - - - - - 11,437 8,2 7,2 16,0 
         Jun - - - - - - 11,516 8,3 7,2 16,2 
         Jul - - - - - - 11,543 8,3 7,3 16,1 
         Ago - - - - - - 11,568 8,3 7,3 16,1 
         Sep - - - - - - 11,589 8,3 7,3 16,1 
         Oct - - - - - - 11,645 8,4 7,4 16,1 
         Nov - - - - - - 11,708 8,4 7,4 16,2 
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Ocupados Parados

Total Por situación profesional Por sectores Total Adultos2) Jóvenes2)

Millones 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
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1998 III 1.546,6 156,7 1.389,9 3.366,3 1.929,8 1.436,5 187,9 2.520,6 2.248,9 271,7 
         IV 1.539,8 155,7 1.384,1 3.825,5 2.307,8 1.517,7 172,7 2.622,8 2.351,0 271,8 

1999 I 1.587,2 136,5 1.450,7 4.129,3 2.502,4 1.626,9 194,8 2.679,5 2.401,8 277,6 
         II 1.505,0 126,7 1.378,2 4.251,7 2.525,3 1.726,4 211,6 2.750,1 2.468,2 282,0 
         III 1.514,0 114,2 1.399,8 4.185,1 2.451,2 1.733,9 210,8 2.793,9 2.507,3 286,6 
         IV 1.593,1 166,7 1.426,5 4.924,7 3.094,1 1.830,6 203,9 2.937,1 2.648,6 288,5 

2000 I 1.598,5 186,9 1.411,6 5.053,4 3.124,6 1.928,7 215,9 3.054,1 2.759,4 294,7 
         II 1.636,2 191,8 1.444,4 4.971,4 3.069,3 1.902,2 206,4 3.100,9 2.802,2 298,6 
         III 1.712,7 210,5 1.502,2 5.047,1 3.130,2 1.916,8 204,7 3.155,8 2.853,2 302,7 
         IV 1.800,7 228,3 1.572,5 5.094,7 3.226,0 1.868,7 200,4 3.186,6 2.884,9 301,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 1.928,4 315,8 1.612,6 4.778,3 2.945,9 1.832,4 225,3 3.236,8 2.929,4 307,4 
         II 1.914,0 268,8 1.645,3 4.750,9 2.895,3 1.855,5 232,2 3.295,9 2.986,2 309,6 
         III 1.942,0 264,0 1.678,0 4.243,9 2.509,0 1.735,0 252,8 3.271,3 2.957,9 313,4 
         IV 1.954,6 252,4 1.702,1 4.607,2 2.783,4 1.823,8 260,0 3.366,3 3.048,7 317,6 

2002 I 2.014,8 294,0 1.720,8 4.699,2 2.838,2 1.861,0 290,3 3.450,6 3.124,0 326,7 
         II 2.044,3 256,2 1.788,1 4.286,7 2.522,6 1.764,1 293,3 3.442,4 3.112,3 330,1 
         III . . . . . . . . . . 

1998 III 4.677,4 311,8 4.074,2 1.184,2 1.451,1 1.341,4 97,4 156,4 135,0 237,6 
         IV 4.825,9 323,4 4.211,2 1.282,9 1.463,3 1.386,3 78,6 149,8 141,5 215,3 

1999 I 4.676,1 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 148,3 243,9 
         II 4.702,4 324,8 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 138,4 242,7 
         III 4.713,7 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 139,4 238,6 
         IV 4.859,9 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,0 229,7 

2000 I 4.837,9 335,5 4.222,3 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 150,0 260,5 
         II 4.894,9 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 150,0 247,1 
         III 4.915,1 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,6 253,9 
         IV 5.030,3 348,4 4.361,6 1.464,4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 155,9 230,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 5.140,9 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 160,1 259,6 
         II 5.238,8 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 161,0 268,8 
         III 5.226,7 309,6 4.609,0 1.547,9 1.605,2 1.333,7 122,2 147,8 160,2 265,6 
         IV 5.362,7 239,7 4.816,4 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 167,6 297,7 

2002 I 5.364,9 254,3 4.775,4 1.637,6 1.605,0 1.413,0 119,8 157,5 177,8 300,6 
         II 5.449,1 285,8 4.828,0 1.703,9 1.593,9 1.412,5 117,6 155,0 180,3 277,2 
         III . 306,7 4.825,9 1.699,2 1.585,6 1.423,2 117,8 148,4 . . 
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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



Boletín Mensual del BCE • Enero 200358*

1998 III 3.925,8 3.592,3 498,6 3.093,7 333,5 55,3 278,2 2.446,1 133,8 215,3 
         IV 3.928,3 3.593,2 468,2 3.125,0 335,1 55,0 280,1 2.815,2 140,3 217,2 

1999 I 3.972,4 3.636,1 466,9 3.169,2 336,3 65,7 270,6 2.964,9 146,9 219,6 
         II 3.955,4 3.613,2 459,3 3.153,9 342,2 66,4 275,8 3.087,2 136,6 221,9 
         III 3.934,3 3.578,9 449,6 3.129,2 355,4 74,8 280,6 3.012,8 137,6 224,2 
         IV 3.897,2 3.529,8 421,1 3.108,7 367,3 78,2 289,1 4.193,3 149,8 226,5 

2000 I 3.954,1 3.584,9 425,3 3.159,6 369,2 78,7 290,5 4.533,4 147,6 228,4 
         II 3.986,3 3.605,6 425,8 3.179,8 380,6 88,7 291,9 4.378,8 147,6 230,2 
         III 4.022,5 3.621,4 421,8 3.199,6 401,1 95,6 305,5 4.220,7 147,2 232,1 
         IV 4.067,5 3.648,9 400,8 3.248,1 418,6 100,6 318,0 4.068,3 153,7 233,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 4.247,9 3.790,6 429,3 3.361,3 457,3 111,5 345,8 3.713,5 154,7 236,1 
         II 4.294,5 3.812,9 440,7 3.372,2 481,7 122,2 359,4 3.672,5 155,2 238,3 
         III 4.377,9 3.879,6 449,9 3.429,7 498,3 135,9 362,4 3.031,5 155,4 240,5 
         IV 4.391,7 3.874,5 434,3 3.440,2 517,2 134,8 382,3 3.524,1 165,5 240,0 

2002 I 4.451,5 3.928,4 446,8 3.481,6 523,1 141,0 382,1 3.548,2 174,8 242,4 
         II 4.541,0 4.024,9 481,8 3.543,1 516,2 125,5 390,7 3.035,1 176,1 244,8 
         III . . . . . . . 2.292,3 . . 

1998 III 6.081,8 5.524,1 903,5 33,3 870,2 2.528,7 866,2 1.662,5 2.649,6 233,8 2.415,9 147,4 
         IV 6.227,5 5.663,5 911,2 36,0 875,1 2.600,7 902,9 1.697,8 2.715,6 240,8 2.474,8 151,3 

1999 I 6.259,4 5.682,7 902,1 36,3 865,8 2.595,9 921,3 1.674,6 2.761,3 251,8 2.509,6 156,8 
         II 6.423,4 5.817,5 899,5 39,0 860,6 2.688,1 964,2 1.724,0 2.835,7 255,6 2.580,1 183,3 
         III 6.491,4 5.886,6 884,7 37,9 846,8 2.703,0 943,7 1.759,3 2.903,6 255,4 2.648,3 191,4 
         IV 6.665,1 6.039,5 900,1 42,1 858,0 2.795,4 979,8 1.815,6 2.969,5 264,1 2.705,4 201,4 

2000 I 6.809,9 6.156,4 890,4 41,1 849,3 2.894,2 1.038,0 1.856,2 3.025,2 265,6 2.759,7 221,1 
         II 6.958,8 6.262,2 886,0 42,0 844,0 2.994,4 1.090,7 1.903,7 3.078,3 274,4 2.804,0 219,7 
         III 7.103,4 6.379,6 866,2 39,9 826,3 3.102,3 1.152,4 1.949,9 3.134,9 275,9 2.859,0 252,3 
         IV 7.265,6 6.500,5 881,4 42,0 839,4 3.199,5 1.167,3 2.032,2 3.184,6 281,0 2.903,6 245,2 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 7.452,3 6.671,7 895,8 41,8 854,0 3.320,7 1.243,9 2.076,8 3.235,8 279,3 2.956,5 257,3 
         II 7.557,6 6.762,2 879,8 42,1 837,6 3.392,5 1.266,5 2.126,1 3.285,3 285,3 3.000,1 279,2 
         III 7.629,5 6.805,2 873,3 45,1 828,2 3.433,1 1.244,6 2.188,5 3.323,2 280,7 3.042,4 249,7 
         IV 7.741,2 6.897,5 897,2 50,6 846,6 3.471,5 1.226,3 2.245,2 3.372,6 282,9 3.089,6 268,6 

2002 I 7.815,7 6.960,9 901,5 53,3 848,2 3.508,4 1.224,4 2.283,9 3.405,8 278,3 3.127,5 285,5 
         II 7.900,7 7.020,7 874,3 53,5 820,8 3.555,8 1.211,0 2.344,7 3.470,6 285,5 3.185,1 251,8 
         III . 7.058,4 . . . . . . . . . . 
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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
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1998 III -12,2 -11,2 -1,1 102,6 17,1 85,6 1,0 43,0 40,3 2,7 
         IV -13,8 -2,2 -11,5 81,9 62,8 19,1 -16,1 49,7 47,6 2,1 

1999 I 31,2 -13,1 44,2 102,9 2,6 100,4 2,9 64,2 58,2 6,0 
         II -41,0 -11,9 -29,0 148,3 64,9 83,4 16,8 54,1 49,6 4,5 
         III -3,3 -13,0 9,7 94,7 55,2 39,4 -0,4 57,2 52,5 4,8 
         IV 90,1 50,4 39,7 -14,6 19,0 -33,6 -6,8 70,4 68,2 2,1 

2000 I 2,5 26,8 -24,2 -11,1 -58,4 47,3 12,9 78,7 72,6 6,2 
         II 49,2 4,4 44,8 62,9 44,1 18,8 -9,7 55,9 51,9 4,0 
         III 84,3 19,5 64,7 148,7 140,2 8,4 -2,0 56,0 52,0 4,1 
         IV 24,1 7,2 16,9 219,2 181,6 37,6 -4,3 60,9 61,9 -1,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 126,6 89,5 37,2 66,0 27,9 38,1 24,7 60,2 54,5 5,7 
         II -8,6 -41,7 33,1 47,2 41,2 6,0 6,3 56,9 54,5 2,4 
         III 36,7 -4,9 41,6 75,4 49,4 25,9 20,0 51,0 47,3 3,7 
         IV -3,8 -16,7 12,9 0,5 -22,2 22,7 6,7 66,8 62,8 4,0 

2002 I 90,4 44,3 46,1 50,2 5,5 44,8 30,1 70,0 61,5 8,4 
         II 6,0 -39,3 45,3 26,1 12,0 14,1 2,6 51,9 49,1 2,9 
         III . . . . . . . . . . 

1998 III -14,0 -3,7 -18,5 -17,7 2,7 -0,2 -3,3 9,0 -0,7 2,8 
         IV 148,5 11,6 137,0 98,1 13,0 44,8 -18,9 -6,6 6,5 -24,5 

1999 I -40,3 -5,2 -37,7 -19,4 -15,7 10,1 -12,7 -4,2 6,8 23,4 
         II 22,0 6,2 34,2 81,3 -48,9 9,4 -7,6 -8,4 -9,9 -4,3 
         III 12,9 3,5 0,2 3,5 -1,1 -2,6 0,3 8,3 1,0 -2,8 
         IV 138,7 22,3 95,1 44,2 36,4 10,3 4,2 8,7 12,7 -14,2 

2000 I -28,9 -15,3 0,4 6,1 0,9 -20,4 13,7 -11,9 -2,1 26,1 
         II 52,6 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,1 -12,8 
         III 6,4 -2,2 -4,2 -17,3 28,8 -18,5 2,9 13,3 -0,5 -1,7 
         IV 128,4 8,6 108,3 71,4 27,3 5,7 3,8 5,3 6,3 -16,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I -17,3 -19,8 13,9 -34,4 42,6 -6,1 11,8 -15,6 4,2 13,6 
         II 94,6 -3,3 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4,8 
         III 6,4 -23,4 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,8 3,4 
         IV 138,3 -69,9 209,7 142,4 10,3 62,5 -5,4 -8,8 7,4 12,2 

2002 I 4,5 14,6 -39,3 -53,3 -3,9 14,9 3,0 19,0 10,2 2,0 
         II 104,2 31,5 72,5 72,4 0,9 1,7 -2,4 -2,5 2,5 -9,9 
         III . 20,9 -2,3 -5,1 -8,0 10,6 0,2 -10,3 . . 
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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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1998 III 61,3 54,0 2,1 52,0 7,3 1,6 5,7 9,4 -0,4 2,2 
         IV -10,5 -15,4 -31,0 15,6 4,8 0,5 4,4 39,0 6,4 1,9 

1999 I 73,9 60,5 1,1 59,4 13,4 10,5 2,9 9,4 6,6 2,3 
         II 37,9 29,3 -7,4 36,7 8,5 0,6 7,9 32,7 -10,3 2,3 
         III 55,7 37,8 -10,8 48,6 17,9 8,3 9,6 34,3 1,0 2,3 
         IV -12,0 -19,7 -27,7 8,0 7,7 3,3 4,3 41,6 12,1 2,3 

2000 I 60,7 58,9 10,0 48,9 1,8 0,5 1,3 19,6 -2,2 1,9 
         II 37,2 23,1 -1,0 24,1 14,1 10,2 3,9 27,8 0,0 1,9 
         III 48,8 25,5 -2,7 28,2 23,3 7,2 16,1 68,1 -0,4 1,9 
         IV -0,5 -17,9 -27,0 9,1 17,4 5,2 12,2 53,9 6,4 1,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 74,2 37,5 32,3 5,2 36,6 11,0 25,6 51,4 1,1 2,2 
         II 83,8 58,7 10,7 48,0 25,1 11,0 14,1 44,3 0,4 2,2 
         III 47,6 29,6 8,7 20,8 18,0 14,1 3,9 9,6 0,2 2,2 
         IV 9,0 -8,0 -22,2 14,2 17,0 -1,9 18,8 6,8 10,1 -0,5 

2002 I 103,0 93,2 21,8 71,4 9,8 6,8 3,0 9,4 9,3 2,4 
         II 59,0 62,4 33,9 28,5 -3,3 -15,8 12,4 5,3 1,3 2,4 
         III . . . . . . . . . . 

1998 III 81,1 82,2 2,8 1,4 1,4 27,6 -15,0 42,6 50,7 1,2 49,4 -0,7 
         IV 160,2 151,0 8,3 2,8 5,5 75,8 37,3 38,5 76,0 7,1 68,9 3,5 

1999 I 89,6 75,6 -7,7 0,3 -7,9 21,1 23,3 -2,2 76,2 9,2 67,0 1,7 
         II 162,7 133,2 -4,1 2,7 -6,7 89,6 41,2 48,4 77,2 3,9 73,3 23,9 
         III 70,6 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,3 -16,7 34,0 67,9 -0,3 68,2 8,4 
         IV 170,4 146,6 15,1 4,2 10,9 86,4 34,0 52,4 68,8 8,8 60,0 -7,0 

2000 I 141,6 108,8 -8,3 -0,9 -7,4 91,9 54,7 37,2 58,0 1,6 56,4 15,1 
         II 164,6 118,4 -4,7 0,9 -5,6 113,4 62,2 51,3 55,9 9,8 46,1 -0,8 
         III 132,1 91,6 -16,2 -2,1 -14,1 96,6 53,4 43,2 51,8 0,0 51,8 23,2 
         IV 185,2 140,1 15,6 2,1 13,5 116,3 19,6 96,7 53,2 5,3 47,9 1,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 95,8 78,5 -3,7 -0,5 -3,3 62,4 39,6 22,8 37,1 -5,1 42,2 9,2 
         II 105,5 88,0 -16,4 0,3 -16,7 64,7 20,9 43,7 57,2 6,0 51,2 16,8 
         III 83,6 57,9 -6,0 2,9 -8,9 50,6 -15,8 66,4 38,9 -4,2 43,1 -21,4 
         IV 108,7 92,3 23,0 5,5 17,5 36,3 -17,0 53,2 49,5 2,2 47,3 4,1 

2002 I 73,6 62,6 4,2 2,7 1,5 30,6 -3,8 34,4 38,8 -5,2 44,0 15,8 
         II 111,4 85,6 -26,1 0,2 -26,3 73,8 -5,3 79,0 63,7 7,5 56,2 -18,4 
         III . 37,0 . . . . . . . . . . 

. 
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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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1995 412,2 1.158,7 -751,6 5,0 1.494,2 486,7 277,7 384,2 140,0 205,5 
1996 410,2 1.189,1 -783,6 4,6 1.657,3 472,2 378,0 335,1 275,8 196,3 
1997 455,9 1.241,2 -796,8 11,5 1.810,5 510,3 319,1 378,0 373,2 229,9 
1998 486,8 1.298,8 -823,0 11,1 2.301,0 646,0 322,5 481,2 632,0 219,4 
1999 500,0 1.351,5 -861,6 10,1 2.990,3 926,6 493,9 755,8 551,2 262,7 
2000 516,3 1.420,0 -912,1 8,4 2.753,7 534,6 410,5 833,5 721,7 253,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 487,4 1.449,2 -969,6 7,9 2.453,2 675,8 474,1 570,5 489,0 243,7 

1995 367,6 1.092,6 -751,6 26,5 0,1 1.538,7 0,7 489,7 222,7 422,3 164,6 201,1 37,4 
1996 340,4 1.122,0 -783,6 1,7 0,4 1.727,1 -3,0 395,1 397,7 383,8 312,5 193,6 47,4 
1997 352,5 1.138,5 -796,8 10,8 0,1 1.913,8 -0,2 393,2 332,4 449,7 483,5 222,0 33,1 
1998 412,4 1.202,5 -823,0 32,6 0,2 2.375,5 11,0 430,2 361,6 519,7 813,4 210,3 29,4 
1999 450,6 1.292,4 -861,6 19,8 0,1 3.039,6 1,3 554,3 435,2 879,9 897,8 253,5 17,6 
2000 489,0 1.388,2 -912,1 29,4 -16,4 2.781,0 1,3 351,4 248,5 807,5 1.116,5 254,5 1,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 459,2 1.433,4 -969,6 -5,1 0,5 2.481,4 -0,5 587,3 451,8 699,0 550,1 241,9 -48,1 

�������'	�
�,����-�������$��)�(���������$���

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

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

Variaciones del patrimonio neto6) Pasivos netos contraídos

Total Ahorro
bruto

Consumo
de capital

fijo (-)

Transferen-
cias netas

de capital a
cobrar

Total Efectivo y
depósitos

Valores
distintos de

acciones4)

Préstamos Acciones y
participacio-

nes

Reservas
técnicas de

seguro

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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Adquisiciones netas de activos
no financieros

Adquisiciones netas de activos financieros
Variaciones del

patrimonio neto6) Pasivos netos contraídos

Total Total Total Total

Forma-
ción bruta
de capital

fijo

Consumo
de capital

fijo (-)

Efectivo
y

depósitos

Valores
distintos

de
acciones4)

Préstamos Acciones
y

participa-
ciones

Ahorro
bruto

Valores
distintos

de
acciones4)

Préstamos Acciones
y

participa-
ciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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Adquisiciones netas de activos
no financieros

Adquisiciones netas de activos financieros
Variaciones del

patrimonio neto6)

Pasivos netos
contraídos

Pro memoria:

Total Total Total Total Renta
disponible

Tasa
bruta de
ahorro8)Forma-

ción bruta
de capital

fijo

Consumo
de capital

fijo (-)

Efectivo
y

depósitos

Valores
distintos

de
acciones4)

Acciones
y

participa-
ciones

Reservas
técnicas

de seguro

Ahorro
bruto

Préstamos

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

Adquisiciones netas de activos no financieros Adquisiciones netas de activos financieros

Total Formación
bruta de

capital fijo

Consumo
de capital

fijo (-)

Variación
de

existencias3)

Activos no
producidos

Total Oro
monetario

y DEG

Efectivo
y depósi-

tos

Valores
distintos de

acciones4)

Préstamos Acciones
y participa-

ciones

Reservas
técnicas de

seguro

Otras
inversiones

(netas)5)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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1995 156,0 570,1 -438,3 254,0 33,4 10,1 39,9 64,6 270,1 530,7 139,9 -87,3 126,0 90,5 
1996 137,4 589,9 -454,4 262,2 54,4 -13,9 55,1 86,0 124,3 536,3 275,4 6,8 143,8 117,1 
1997 158,7 615,9 -468,9 240,1 24,4 -13,3 46,3 94,8 111,4 544,2 287,5 12,1 154,5 111,4 
1998 203,7 661,4 -487,4 429,0 55,0 -8,7 96,7 200,0 149,4 590,6 483,4 25,8 252,6 196,3 
1999 222,2 708,6 -508,2 602,6 28,3 58,6 169,9 303,8 110,4 570,6 714,4 47,5 422,0 230,2 
2000 322,2 776,5 -541,6 812,1 69,6 62,3 168,0 420,6 97,4 593,2 1.036,9 56,5 551,7 424,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 219,5 798,9 -575,7 538,5 83,1 45,0 138,0 183,7 71,2 596,6 686,8 96,7 316,8 266,5 

1995 160,3 350,6 -192,6 395,9 185,2 82,1 1,2 178,7 419,2 606,5 136,9 135,8 3.604,8 16,8 
1996 158,2 360,6 -203,8 436,2 145,6 24,5 93,6 189,0 433,1 621,0 161,3 160,1 3.764,5 16,5 
1997 153,9 351,7 -199,1 426,4 69,1 -17,8 194,3 215,8 411,8 590,9 168,5 167,1 3.791,9 15,6 
1998 161,9 361,3 -203,2 446,9 95,5 -117,3 288,8 205,1 396,1 568,2 212,7 211,4 3.900,2 14,6 
1999 174,2 392,2 -215,9 478,5 115,3 8,0 196,4 241,0 384,4 556,1 268,2 266,7 4.063,4 13,7 
2000 177,6 409,2 -225,5 416,0 53,0 82,5 132,1 247,8 371,5 556,0 222,1 220,4 4.230,1 13,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 174,5 416,3 -241,4 399,0 179,3 97,2 67,6 228,3 404,4 601,0 169,1 167,3 4.520,9 13,3 
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1992 -4,9 -4,3 -0,3 -0,2 0,0 0,8 20,8 11,4 5,0 5,0 1,8 -2,4 8,8 12,0 
1993 -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 1,9 -2,5 8,9 12,3 
1994 -5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 0,4 20,8 11,3 5,0 5,1 1,9 -2,5 8,6 12,2 
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,5 12,1 
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 -2,7 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,8 5,1 1,8 -2,5 8,4 12,0 
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 20,0 10,7 4,6 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9 
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,7 -2,5 8,1 11,9 
2000 -0,9 -1,3 -0,2 0,1 0,4 3,1 20,0 10,5 4,7 5,1 1,7 -2,4 8,1 11,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 -1,5 -1,6 -0,4 0,1 0,3 2,4 20,0 10,5 4,8 5,1 1,7 -2,3 8,1 11,8 

1998 -0,7 -2,2 -2,5 -2,7 -2,7 2,4 -2,8 3,1 -0,8 -2,4 -2,6 1,3 
1999 -0,5 -1,5 -1,9 -1,1 -1,6 2,2 -1,8 3,6 0,7 -2,3 -2,4 1,9 
2000 0,1 1,1 -1,8 -0,6 -1,3 4,4 -0,5 5,6 2,2 -1,5 -2,9 7,0 
2001 0,4 -2,8 -1,2 -0,1 -1,4 1,5 -2,2 6,1 0,1 0,2 -4,1 4,9 

1992 52,3 47,6 11,4 5,0 5,7 25,6 21,9 2,4 0,5 4,7 3,2 1,5 0,0 46,7 
1993 53,8 49,2 11,6 5,1 5,9 26,6 22,9 2,5 0,6 4,6 3,1 1,6 0,1 47,9 
1994 52,7 48,3 11,3 5,0 5,5 26,5 22,9 2,4 0,6 4,3 2,9 1,5 0,0 47,1 
1995 52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,8 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,5 
1996 52,3 48,3 11,2 4,8 5,7 26,6 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6 
1997 50,9 47,2 11,0 4,8 5,1 26,3 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8 
1998 50,0 46,1 10,7 4,6 4,7 26,0 22,6 2,1 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,2 
1999 49,5 45,4 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,1 45,3 
2000 48,8 44,8 10,5 4,7 4,0 25,5 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,5 0,0 44,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 48,8 44,5 10,5 4,8 3,9 25,3 22,2 1,9 0,5 4,3 2,6 1,7 0,0 44,9 

1992 47,4 46,7 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,7 5,4 2,4 0,7 0,6 42,6 
1993 48,0 47,6 12,1 10,0 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 5,5 2,5 0,5 0,3 43,1 
1994 47,6 47,1 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 5,7 2,5 0,4 0,2 42,8 
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 48,3 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 48,2 47,7 12,8 10,1 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 4,9 2,5 0,6 0,3 43,8 
2000 47,9 47,4 13,0 10,2 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,4 0,5 0,3 43,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 47,3 46,8 12,7 10,0 2,6 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,3 0,6 0,3 42,9 
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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
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1998 119,2 60,9 105,8 64,6 59,5 55,2 116,3 6,3 66,8 63,9 55,0 48,8 
1999 114,9 61,2 105,1 63,1 58,5 49,7 114,5 6,0 63,1 64,9 54,4 46,8 
2000 109,2 60,2 106,2 60,5 57,3 39,1 110,5 5,6 55,8 63,6 53,3 44,0 
2001 107,6 59,5 107,0 57,1 57,3 36,4 109,8 5,6 52,8 63,2 55,5 43,4 

1992 61,0 49,8 4,7 6,1 0,4 12,3 48,7 6,4 17,8 21,1 22,1 59,7 2,2 1,3 
1993 67,3 55,3 5,2 6,3 0,6 12,0 55,3 6,7 18,5 24,4 24,4 65,6 2,9 1,7 
1994 70,0 57,9 5,4 6,1 0,5 11,2 58,8 7,4 16,6 26,7 26,7 68,1 3,0 1,9 
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,9 17,6 26,4 30,2 72,3 2,9 1,9 
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,3 25,4 30,8 73,5 2,7 1,9 
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 8,8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 72,8 2,8 2,0 
1998 73,1 61,1 6,3 5,4 0,4 7,7 65,5 5,5 16,4 26,1 30,7 71,4 3,2 1,7 
1999 71,9 60,0 6,2 5,3 0,3 6,3 65,6 5,1 14,5 26,8 30,6 70,0 - 1,9 
2000 69,4 57,9 6,1 5,1 0,3 5,5 63,9 4,5 14,4 27,4 27,6 67,6 - 1,8 

Ampliación de la zona del euro

2001 69,2 57,7 6,2 5,0 0,3 5,8 63,4 3,2 . . . 67,5 - 1,7 

1992 61,0 2,6 16,2 10,1 32,0 50,3 26,4 7,6 16,3 10,7 
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8 
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 9,9 16,0 14,2 
1995 74,2 2,9 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,9 15,9 
1996 75,5 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,5 16,5 
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,4 13,4 17,9 
1998 73,1 2,8 15,1 7,9 47,3 53,3 27,0 16,2 10,2 19,8 
1999 71,9 2,9 14,1 6,9 48,0 49,7 25,3 14,8 9,6 22,3 
2000 69,4 2,7 13,0 6,2 47,5 45,9 22,8 13,3 9,8 23,6 

Ampliación de la zona del euro

2001 69,2 2,6 12,6 6,3 47,7 44,9 22,2 12,2 10,4 24,4 
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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
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1992 6,7 -4,9 1,8 0,7 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,7 0,0 
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3 
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1 
1995 7,8 -5,0 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3 
1996 3,8 -4,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2 
1998 1,6 -2,3 -0,6 -0,5 0,2 0,0 0,0 -0,7 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1 
1999 1,6 -1,3 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,7 -0,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 
2000 0,8 0,2 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 -0,2 -0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 

Ampliación de la zona del euro

2001 1,7 -1,5 0,3 -0,3 -0,5 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,5 

1992 6,7 5,6 0,4 0,7 0,1 0,1 1,1 1,0 4,5 4,8 3,1 0,6 1,9 
1993 8,0 7,5 0,3 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4,4 
1994 6,0 5,2 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 4,9 5,9 3,6 1,7 0,2 
1995 7,8 5,5 0,2 2,2 -0,2 0,2 2,3 0,0 5,2 5,3 2,2 1,5 2,4 
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 2,6 0,8 2,6 1,2 
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,3 -0,1 1,8 2,0 
1998 1,6 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2,4 2,7 
1999 1,6 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -1,6 -0,7 -0,7 3,2 
2000 0,8 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 2,4 

Ampliación de la zona del euro

2001 1,7 1,7 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4 1,3 0,4 -0,1 -0,3 1,3 
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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
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1997 62,1 116,4 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44,5 -24,3 . . . . 
1998 31,9 109,0 -1,1 -28,8 -47,2 12,4 -68,4 -81,3 -110,0 -8,2 123,0 8,2 24,1 
1999 -19,0 75,7 -10,7 -37,3 -46,7 12,8 11,7 -120,1 -43,0 3,8 160,8 10,1 -5,4 
2000 -60,4 31,6 -11,5 -27,0 -53,4 9,8 70,0 -12,3 -115,2 -2,2 182,0 17,6 -19,4 

Ampliación de la zona del euro
2001 -13,8 75,8 0,9 -39,7 -50,8 8,9 -40,5 -101,5 38,1 -3,7 8,8 17,8 45,4 

2001 III 5,2 24,0 3,5 -9,0 -13,3 1,1 -53,1 -24,3 52,7 -10,4 -73,5 2,5 46,8 
         IV 9,1 30,7 -0,5 -4,4 -16,7 1,4 -32,1 16,5 5,3 -6,9 -50,3 3,3 21,6 

2002 I 11,7 26,3 -4,5 -7,4 -2,7 3,1 -26,5 -15,0 -51,8 1,6 41,8 -3,1 11,6 
         II 5,2 32,7 6,3 -15,4 -18,5 3,5 -22,3 -4,4 67,1 -2,8 -89,0 6,7 13,7 
         III 20,3 37,2 6,1 -12,0 -10,9 2,4 -43,2 -5,3 34,5 -8,0 -59,9 -4,5 20,5 

2001 Ago 5,3 7,4 1,0 0,0 -3,1 0,6 -6,1 -5,9 3,7 -3,5 -4,5 4,1 0,3 
         Sep 0,7 6,0 0,4 -1,1 -4,6 0,1 -21,3 -15,6 47,2 -0,6 -50,7 -1,6 20,5 
         Oct 4,1 11,4 0,5 -2,4 -5,4 0,4 -22,0 4,0 1,4 -2,9 -21,8 -2,7 17,5 
         Nov 2,7 8,8 -0,9 -0,1 -5,2 0,2 -6,8 11,7 19,9 -2,8 -35,7 0,1 3,9 
         Dic 2,3 10,4 -0,1 -1,9 -6,1 0,7 -3,2 0,8 -16,0 -1,1 7,2 5,9 0,2 

2002 Ene -0,1 3,1 -2,4 -6,4 5,6 2,6 -49,5 0,0 -41,5 3,0 -5,8 -5,3 47,1 
         Feb 4,4 10,0 -1,7 0,0 -3,9 0,2 6,7 -8,9 -12,9 1,7 24,4 2,5 -11,4 
         Mar 7,4 13,2 -0,4 -0,9 -4,5 0,3 16,3 -6,1 2,6 -3,2 23,2 -0,2 -24,1 
         Abr -4,6 8,4 0,6 -7,7 -5,8 1,3 16,8 8,0 17,8 1,5 -18,9 8,4 -13,6 
         May 2,4 10,7 2,8 -6,0 -5,2 1,0 2,1 3,7 32,2 -2,3 -33,3 1,8 -5,5 
         Jun 7,3 13,6 2,9 -1,7 -7,5 1,1 -41,3 -16,1 17,1 -1,9 -36,8 -3,4 32,8 
         Jul 2,6 14,2 0,9 -9,3 -3,2 0,5 -11,2 -3,6 14,2 -7,0 -12,3 -2,5 8,1 
         Ago 9,7 11,7 1,3 -0,1 -3,2 0,7 -11,8 1,7 4,5 -1,9 -17,8 1,8 1,4 
         Sep 8,0 11,3 3,9 -2,6 -4,5 1,2 -20,3 -3,4 15,8 0,9 -29,8 -3,8 11,1 
         Oct 3,7 11,7 1,4 -3,1 -6,3 1,5 -21,5 -5,0 19,4 0,0 -38,0 2,1 16,3 

8 Balanza de pagos y posición de inversión
internacional de la zona del euro
(incluidas las reservas)
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2000 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 

Ampliación de la zona del euro
2001 I 431,4 439,4 -8,0 261,1 246,2 78,4 79,5 73,0 84,2 18,9 29,5 
         II 429,8 440,3 -10,4 260,7 243,5 80,8 80,4 69,8 82,6 18,5 33,8 
         III 428,3 426,2 2,1 258,0 237,8 81,1 80,6 70,0 77,0 19,2 30,8 
         IV 422,5 418,4 4,1 253,7 229,4 80,7 79,8 68,8 76,6 19,3 32,6 

2002 I 424,1 410,3 13,9 264,2 229,5 80,3 79,6 60,1 69,3 19,5 31,8 
         II 426,1 414,8 11,3 266,0 231,5 81,7 79,1 59,1 70,4 19,3 33,9 
         III 426,0 407,3 18,7 265,6 230,9 81,6 78,4 57,9 67,7 21,0 30,3 

2001 Ago 144,0 140,3 3,7 87,5 79,0 27,1 27,0 23,2 25,7 6,1 8,6 
         Sep 139,9 139,5 0,4 84,2 78,1 26,6 26,4 22,3 24,6 6,8 10,5 
         Oct 141,5 140,6 0,9 85,3 77,0 26,7 26,2 22,7 26,5 6,7 10,8 
         Nov 138,6 137,0 1,7 84,4 76,6 26,2 26,5 21,6 23,1 6,4 10,8 
         Dic 142,4 140,9 1,6 84,0 75,8 27,8 27,1 24,5 27,0 6,2 11,0 

2002 Ene 142,3 136,1 6,2 86,7 75,5 27,0 26,8 21,7 25,0 6,9 8,9 
         Feb 141,5 138,0 3,5 88,2 76,7 26,5 26,7 20,7 23,3 6,1 11,3 
         Mar 140,3 136,1 4,2 89,3 77,4 26,8 26,1 17,7 21,0 6,5 11,6 
         Abr 141,6 140,7 0,9 87,8 77,0 27,4 26,9 20,1 25,4 6,4 11,4 
         May 141,5 136,2 5,4 88,4 75,8 27,0 25,9 19,6 23,3 6,5 11,2 
         Jun 142,9 138,0 5,0 89,8 78,6 27,3 26,4 19,4 21,6 6,4 11,4 
         Jul 139,4 136,7 2,7 86,8 76,6 25,5 26,3 20,2 24,0 6,9 9,9 
         Ago 144,2 136,2 8,0 89,4 76,7 27,0 26,6 20,5 22,8 7,4 10,0 
         Sep 142,5 134,5 8,0 89,5 77,6 29,1 25,5 17,1 20,9 6,7 10,4 
         Oct 142,3 142,2 0,0 88,0 79,7 27,3 26,1 19,8 24,4 7,1 12,1 

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 1.337,5 1.356,5 -19,0 818,3 742,5 247,4 258,1 207,0 244,3 64,8 111,5 19,1 6,3 
2000 1.612,4 1.672,8 -60,4 989,8 958,2 287,0 298,5 267,9 295,0 67,6 121,0 18,3 8,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 1.712,2 1.726,0 -13,8 1.033,0 957,1 321,6 320,6 282,0 321,7 75,7 126,5 17,0 8,1 

2001 III 420,5 415,3 5,2 252,7 228,7 86,7 83,2 65,9 74,9 15,2 28,4 2,7 1,7 
         IV 432,6 423,5 9,1 264,6 233,9 81,4 81,9 70,2 74,6 16,3 33,0 4,4 3,0 

2002 I 415,2 403,5 11,7 254,3 228,0 71,6 76,1 58,3 65,7 31,0 33,8 4,6 1,5 
         II 429,7 424,6 5,2 267,6 234,9 83,8 77,5 62,9 78,3 15,4 33,8 4,9 1,5 
         III 421,0 400,6 20,3 262,2 225,1 87,5 81,4 54,6 66,6 16,6 27,5 4,0 1,7 

2001 Ago 135,0 129,7 5,3 80,9 73,5 29,2 28,2 20,3 20,4 4,5 7,7 1,1 0,5 
         Sep 134,1 133,3 0,7 81,1 75,1 26,2 25,8 21,3 22,4 5,4 10,0 0,6 0,5 
         Oct 148,8 144,7 4,1 94,5 83,1 28,0 27,5 21,4 23,8 4,8 10,3 1,1 0,7 
         Nov 138,3 135,7 2,7 89,1 80,3 24,7 25,6 19,4 19,4 5,2 10,4 0,9 0,6 
         Dic 145,4 143,1 2,3 81,0 70,5 28,8 28,9 29,4 31,3 6,3 12,4 2,4 1,7 

2002 Ene 141,5 141,6 -0,1 79,5 76,4 24,0 26,4 20,4 26,8 17,5 11,9 3,0 0,5 
         Feb 132,3 127,9 4,4 83,2 73,2 22,7 24,4 19,2 19,2 7,2 11,0 0,8 0,6 
         Mar 141,5 134,0 7,4 91,5 78,3 24,9 25,3 18,7 19,6 6,3 10,8 0,8 0,5 
         Abr 141,2 145,7 -4,6 88,5 80,2 27,1 26,5 20,2 27,9 5,4 11,2 1,9 0,6 
         May 143,4 141,1 2,4 89,0 78,3 28,3 25,4 20,7 26,7 5,4 10,6 1,4 0,4 
         Jun 145,1 137,8 7,3 90,1 76,4 28,5 25,6 22,0 23,7 4,5 12,0 1,6 0,5 
         Jul 148,6 146,0 2,6 93,0 78,8 29,7 28,8 20,1 29,4 5,8 9,0 1,1 0,6 
         Ago 132,8 123,1 9,7 80,8 69,1 28,4 27,1 18,1 18,2 5,5 8,7 1,3 0,7 
         Sep 139,5 131,5 8,0 88,4 77,1 29,4 25,5 16,4 19,0 5,3 9,9 1,6 0,4 
         Oct 150,2 146,5 3,7 97,6 85,9 28,7 27,3 18,7 21,8 5,1 11,4 2,1 0,6 
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Cuenta corriente

Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes

Ingresos Pagos Neto Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
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Cuenta corriente Cuenta de capital

Total Bienes Servicios Rentas
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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



Boletín Mensual del BCE • Enero 2003 67*

1999 36,2 46,7 6,5 4,5 9,5 34,0 54,4 68,4 
2000 49,2 56,6 10,9 7,7 14,2 30,6 62,1 76,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 58,7 58,7 10,2 8,7 17,3 43,8 64,5 73,9 

2001 II 16,9 14,0 2,5 2,5 5,6 22,6 15,8 18,1 
         III 12,9 13,2 2,1 1,8 3,8 8,6 16,1 18,8 
         IV 15,9 18,9 3,1 1,9 4,8 6,3 17,1 16,0 

2002 I 9,5 11,4 2,1 1,3 4,5 8,4 15,7 18,2 
         II 15,1 14,4 1,9 1,2 6,3 23,5 16,3 15,4 

1999 207,0 244,3 12,7 5,0 194,4 239,4 42,7 51,2 63,9 102,3 87,8 85,8 
2000 267,9 295,0 13,2 5,4 254,8 289,5 60,1 64,3 76,4 107,5 118,3 117,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 282,0 321,7 14,2 6,4 267,8 315,3 68,8 67,4 81,9 117,7 117,1 130,2 

2001 II 74,7 91,9 3,6 1,8 71,2 90,1 19,4 16,5 21,5 40,7 30,3 32,9 
         III 65,9 74,9 3,5 1,8 62,4 73,1 15,0 15,0 19,9 27,4 27,5 30,7 
         IV 70,2 74,6 3,7 1,5 66,6 73,1 19,0 20,8 21,9 22,3 25,7 30,0 

2002 I 58,3 65,7 3,5 1,2 54,8 64,5 11,6 12,7 20,1 26,6 23,0 25,2 
         II 62,9 78,3 3,6 1,6 59,4 76,8 17,0 15,5 22,6 38,9 19,8 22,3 
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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

Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos

13 14 15 16 17 18 19 20
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1997 -93,1 . . . . . . 48,6 . . . . . . 
1998 -172,8 . . . . . . 91,5 . . . . . . 

1999 -320,5 -239,2 -25,0 -214,2 -81,3 -0,6 -80,7 200,4 146,6 3,5 143,0 53,8 0,2 53,6 
2000 -436,3 -344,8 -35,8 -309,0 -91,5 -0,3 -91,2 424,0 298,1 12,2 285,9 125,9 0,1 125,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 -255,8 -164,1 -13,2 -150,9 -91,7 -0,7 -91,0 154,3 103,1 5,3 97,8 51,2 0,7 50,5 

2001 III -55,6 -36,2 -1,0 -35,2 -19,5 -0,3 -19,1 31,3 24,7 -0,7 25,4 6,6 0,1 6,6 
         IV -28,2 -26,9 -3,1 -23,7 -1,3 -0,1 -1,3 44,7 16,6 8,4 8,2 28,1 0,1 28,0 

2002 I -56,0 -42,2 -2,2 -40,0 -13,8 0,0 -13,8 41,0 26,1 1,1 24,9 15,0 0,0 15,0 
         II -41,2 -27,3 -6,4 -20,9 -13,9 -0,3 -13,6 36,8 22,4 2,6 19,8 14,4 0,1 14,4 
         III -23,0 -28,2 -5,4 -22,8 5,2 -0,1 5,3 17,7 10,8 -0,7 11,5 6,9 0,8 6,1 

2001 Ago -18,6 -14,9 -1,1 -13,9 -3,6 -0,1 -3,5 12,7 7,0 -0,8 7,8 5,7 0,0 5,6 
         Sep -20,4 -5,5 0,3 -5,8 -14,9 -0,2 -14,7 4,8 6,9 -0,1 7,0 -2,1 0,1 -2,2 
         Oct 7,3 -8,2 -0,6 -7,6 15,5 0,0 15,6 -3,3 -9,6 0,2 -9,8 6,2 0,1 6,2 
         Nov -17,8 -7,8 0,3 -8,1 -9,9 0,0 -9,9 29,5 14,2 1,9 12,3 15,3 0,0 15,2 
         Dic -17,8 -10,8 -2,8 -8,0 -6,9 0,0 -6,9 18,6 12,0 6,3 5,7 6,6 0,0 6,6 

2002 Ene -8,5 -9,4 -0,5 -8,9 1,0 0,0 0,9 8,5 3,0 0,2 2,8 5,5 0,1 5,5 
         Feb -20,1 -5,0 -0,3 -4,7 -15,1 0,0 -15,1 11,2 3,3 1,1 2,2 7,8 0,0 7,8 
         Mar -27,5 -27,8 -1,4 -26,3 0,3 -0,1 0,4 21,4 19,7 -0,2 19,9 1,6 0,0 1,7 
         Abr -8,4 -4,2 -4,2 0,0 -4,2 0,0 -4,1 16,4 9,1 2,0 7,2 7,2 0,0 7,3 
         May -16,6 -9,3 -1,1 -8,2 -7,2 0,0 -7,2 20,3 10,2 0,7 9,5 10,1 0,0 10,2 
         Jun -16,3 -13,8 -1,1 -12,7 -2,5 -0,3 -2,2 0,1 3,0 0,0 3,1 -2,9 0,1 -3,1 
         Jul -9,3 -12,2 -3,4 -8,8 2,9 0,0 2,9 5,7 2,2 0,8 1,4 3,5 0,1 3,4 
         Ago -0,2 -5,7 -0,4 -5,3 5,5 -0,1 5,5 1,9 2,1 -0,9 3,0 -0,3 0,8 -1,1 
         Sep -13,5 -10,4 -1,6 -8,8 -3,1 0,0 -3,1 10,1 6,4 -0,6 7,1 3,7 0,0 3,7 
         Oct -11,4 -6,4 -0,8 -5,7 -5,0 0,0 -4,9 6,4 5,4 0,1 5,3 1,0 -0,3 1,3 
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Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro

Total Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos

Otro capital, principalmente,
préstamos entre empresas

relacionadas

Total Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos

Otro capital, principalmente,
préstamos entre empresas

relacionadas

Total IFM2) No IFM Total IFM2) No IFM Total IFM2) No IFM Total IFM2) No IFM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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2) Excluido el Eurosistema.
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1999 0,1 -1,5 -155,1 -2,1 -153,0 0,1 -15,4 -139,7 -1,7 -138,0 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5 
2000 -0,1 -4,3 -283,5 -2,6 -280,9 -1,9 -46,3 -66,4 -1,5 -64,9 2,2 -15,5 4,5 -1,0 5,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 -0,4 3,8 -112,0 -2,0 -110,0 1,9 -71,7 -88,9 -1,2 -87,7 -2,3 -34,3 16,0 -0,1 16,1 

2001 III -0,1 3,5 -4,6 -0,4 -4,1 1,0 5,6 -22,2 -0,1 -22,0 0,1 -13,9 4,3 -0,5 4,8 
         IV -0,1 4,7 -29,4 -0,5 -28,9 -0,7 -38,1 -12,4 -0,3 -12,2 -0,3 -3,8 -6,8 1,9 -8,8 

2002 I 0,0 -4,9 -28,7 -1,4 -27,3 0,4 -4,5 -16,7 -0,5 -16,2 0,8 -13,6 -5,8 -1,2 -4,6 
         II -0,1 -3,6 -9,3 -2,0 -7,3 2,4 -2,1 -23,2 0,2 -23,5 -0,1 -2,4 -11,1 -0,1 -11,0 
         III 0,0 2,6 7,0 . . -0,8 -3,5 -11,2 . . 0,8 -12,1 -0,4 . . 

2002 May 0,0 -4,5 -1,2 . . 1,0 -6,2 -9,0 . . -1,0 -2,4 -6,1 . . 
         Jun 0,0 -0,5 -4,8 . . -0,7 2,4 -1,2 . . 0,4 1,1 -5,9 . . 
         Jul 0,0 0,2 -7,3 . . 0,5 3,5 -7,0 . . 0,5 -6,2 0,0 . . 
         Ago 0,1 2,3 1,6 . . -0,8 -4,8 -3,6 . . -0,1 0,2 1,6 . . 
         Sep -0,1 0,1 12,7 . . -0,5 -2,2 -0,6 . . 0,4 -6,1 -2,0 . . 
         Oct -0,2 -0,6 1,5 . . -0,5 3,2 -9,5 . . 0,4 2,8 0,6 . . 

1998 -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,3 121,6 27,7 
1999 -311,3 268,3 -156,5 92,3 -154,8 -155,0 0,1 176,0 117,0 59,0 
2000 -411,3 296,1 -287,9 50,8 -123,4 -114,6 -8,8 245,4 232,2 13,2 

Ampliación de la zona del euro
2001 -288,0 326,1 -108,6 231,1 -179,4 -158,7 -20,7 95,0 90,4 4,5 

2001 III -26,3 79,1 -1,1 52,0 -25,2 -15,6 -9,6 27,1 34,5 -7,4 
         IV -87,0 92,3 -24,8 60,5 -62,2 -51,3 -10,9 31,8 28,6 3,1 

2002 I -73,0 21,2 -33,6 30,4 -39,4 -20,8 -18,6 -9,2 1,0 -10,2 
         II -49,5 116,6 -12,9 34,2 -36,5 -22,9 -13,6 82,4 55,2 27,2 
         III -17,6 52,1 9,6 1,6 -27,2 -15,5 -11,7 50,5 29,9 20,6 

2001 Ago -22,9 26,7 -4,7 12,6 -18,3 -16,0 -2,3 14,1 21,2 -7,2 
         Sep 14,8 32,4 13,9 24,2 1,0 8,9 -8,0 8,2 10,8 -2,6 
         Oct -32,7 34,1 -8,0 23,1 -24,7 -17,8 -6,9 11,0 9,1 2,0 
         Nov -40,8 60,7 -10,2 24,8 -30,6 -17,1 -13,6 35,9 37,8 -1,9 
         Dic -13,5 -2,5 -6,6 12,6 -6,8 -16,4 9,5 -15,1 -18,2 3,1 

2002 Ene -26,9 -14,6 -14,9 12,9 -12,0 -2,4 -9,6 -27,5 -15,5 -12,0 
         Feb -17,8 4,9 -8,8 8,0 -8,9 -5,4 -3,6 -3,1 0,0 -3,0 
         Mar -28,3 30,9 -9,8 9,5 -18,5 -13,0 -5,4 21,4 16,5 4,9 
         Abr -11,0 28,8 -1,9 6,4 -9,1 -9,3 0,2 22,4 12,9 9,5 
         May -29,3 61,5 -5,6 28,9 -23,6 -14,2 -9,5 32,5 17,4 15,1 
         Jun -9,2 26,3 -5,4 -1,2 -3,8 0,6 -4,4 27,5 24,9 2,6 
         Jul -15,9 30,1 -7,2 3,0 -8,7 -3,0 -5,7 27,1 17,8 9,3 
         Ago -3,4 7,9 4,0 -0,7 -7,5 -9,2 1,7 8,6 1,1 7,6 
         Sep 1,8 14,0 12,8 -0,7 -10,9 -3,3 -7,6 14,7 11,0 3,7 
         Oct -2,4 21,8 0,6 -4,2 -3,0 -6,7 3,7 26,0 12,1 13,9 
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Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario

Eurosiste-
ma

IFM3) No IFM Eurosiste-
ma

IFM3) No IFM Eurosiste-
ma

IFM3) No IFM

Total AAPP Otros
sectores

Total AAPP Otros
sectores

Total AAPP Otros
sectores

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

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
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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 

Ampliación de la zona del euro
2001 0,6 4,4 5,0 0,0 0,0 0,0 

2001 II -0,8 4,3 3,5 0,0 0,0 0,0 
         III 1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
         IV -0,4 3,8 3,4 0,0 0,0 0,0 

2002 I -0,4 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0 
         II -0,6 -3,5 -4,1 0,0 0,0 0,0 

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 -31,9 192,7 -2,0 6,6 3,3 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 107,4 -49,4 37,8 
2000 -178,9 361,0 -1,1 0,9 -2,2 0,9 -130,3 289,4 -50,0 53,0 -80,4 236,3 -45,3 69,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 -240,9 249,6 0,6 4,4 2,9 -1,1 -227,2 234,1 -44,4 20,1 -182,9 214,0 -17,2 12,2 

2001 III -57,0 -16,5 1,0 -1,0 -1,0 0,1 -55,0 -27,2 -8,7 12,0 -46,3 -39,2 -2,0 11,6 
         IV -61,3 11,0 -0,4 3,7 1,9 4,2 -45,9 4,7 -17,6 -8,7 -28,3 13,4 -16,9 -1,7 

2002 I 19,1 22,8 -0,4 1,2 -0,7 -8,4 18,4 25,8 -2,1 10,2 20,4 15,6 1,8 4,1 
         II -80,8 -8,2 -0,6 -3,5 -0,1 3,7 -63,0 -10,6 -7,5 21,8 -55,5 -32,3 -17,2 2,2 
         III -58,8 -1,1 0,3 -0,1 0,5 -3,1 -38,2 16,0 -6,8 8,7 -31,5 7,3 -21,3 -13,8 

2001 Ago -30,3 25,8 0,1 -2,4 1,4 -2,6 -31,3 26,6 -4,9 3,8 -26,4 22,8 -0,5 4,2 
         Sep -71,7 21,0 0,1 1,9 -0,4 1,7 -67,7 13,3 -1,7 6,3 -66,0 7,0 -3,8 4,2 
         Oct -35,4 13,5 -0,5 4,5 -0,6 2,1 -23,2 6,6 -3,7 1,9 -19,5 4,7 -11,1 0,3 
         Nov -61,4 25,7 0,0 2,0 2,5 2,5 -53,3 22,4 -9,6 -13,3 -43,6 35,7 -10,6 -1,2 
         Dic 35,5 -28,3 0,1 -2,8 0,1 -0,4 30,5 -24,3 -4,3 2,7 34,8 -27,0 4,8 -0,8 

2002 Ene 1,3 -7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,3 0,5 -1,5 5,5 15,9 -5,0 -10,9 -1,3 
         Feb 26,2 -1,8 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 5,3 12,3 -6,6 1,2 11,9 11,1 20,1 -8,8 
         Mar -8,5 31,6 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1,3 13,0 6,0 3,5 -7,3 9,5 -7,3 14,2 
         Abr -43,5 24,6 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 23,4 -4,2 8,2 -25,9 15,2 -14,6 -0,1 
         May -66,3 33,0 -0,1 -0,5 -1,0 -0,4 -56,6 35,3 -5,2 8,7 -51,4 26,6 -8,6 -1,5 
         Jun 28,9 -65,8 -0,1 1,3 -0,7 -1,6 23,7 -69,2 1,9 4,9 21,8 -74,1 6,0 3,8 
         Jul -3,5 -8,7 0,4 2,7 -0,4 -1,2 11,1 -3,8 4,6 5,4 6,5 -9,2 -14,6 -6,4 
         Ago 12,2 -30,0 0,1 -5,0 0,5 -2,3 12,9 -16,9 -3,2 2,8 16,2 -19,7 -1,3 -5,8 
         Sep -67,5 37,6 -0,2 2,1 0,3 0,4 -62,3 36,7 -8,2 0,5 -54,1 36,2 -5,3 -1,6 
         Oct -69,6 31,6 -0,1 -0,3 -0,4 1,4 -53,9 22,0 -4,4 7,4 -49,5 14,6 -15,2 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 (excluido 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
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1999 10,1 0,3 1,0 2,0 6,1 12,5 -12,1 0,2 3,5 2,0 -0,1 0,8 
2000 17,6 1,0 0,3 2,9 13,3 4,3 4,6 0,0 -5,6 10,1 -0,1 0,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0 

2001 II 2,5 -0,1 -0,6 -0,7 4,0 0,2 -1,8 0,0 5,5 0,0 0,0 0,0 
         III 2,5 0,2 0,1 -4,5 6,7 -0,9 3,1 0,0 4,9 -0,4 0,0 0,0 
         IV 3,3 0,1 -0,1 0,8 2,4 2,7 1,7 0,0 4,8 -6,9 0,0 0,0 

2002 I -3,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,4 -1,7 -12,4 0,0 4,2 7,4 0,0 0,0 
         II 6,7 0,5 0,5 -2,1 7,8 -0,6 1,2 0,0 4,3 3,1 -0,2 0,0 

1999 -7,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,8 -23,0 11,3 -11,7 
2000 -14,5 10,4 -4,1 -25,2 64,4 39,2 -5,7 -5,0 -10,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 -0,6 0,7 0,1 -16,2 10,9 -5,3 -0,3 0,6 0,3 

2001 II -2,0 0,5 -1,4 -0,1 7,1 7,1 2,5 -1,0 1,5 
         III 0,8 -0,9 -0,1 -0,9 11,1 10,2 -1,9 1,4 -0,5 
         IV 2,6 -1,2 1,3 -19,4 -1,0 -20,4 -0,1 0,6 0,5 

2002 I -0,6 -0,5 -1,1 3,9 3,4 7,3 -1,5 1,2 -0,3 
         II -5,0 -0,7 -5,7 -12,1 2,0 -10,1 -0,1 0,9 0,8 

1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5 
2000 -126,3 284,0 157,8 -4,1 5,3 1,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 -213,3 224,3 10,9 -13,9 9,8 -4,1 

2001 II 13,3 -10,6 2,7 -3,6 2,8 -0,8 
         III -53,9 -29,1 -82,9 -1,1 1,8 0,7 
         IV -41,2 3,4 -37,8 -4,7 1,3 -3,4 

2002 I 23,9 19,8 43,7 -5,5 6,0 0,5 
         II -62,1 -9,3 -71,4 -0,9 -1,3 -2,2 

1999 0,0 0,0 0,0 4,4 -13,1 -8,7 -1,2 0,2 -1,0 
2000 0,1 0,0 0,1 -1,4 0,8 -0,5 -0,9 0,1 -0,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 -0,1 0,0 -0,1 4,4 -1,1 3,3 -1,4 0,1 -1,3 

2001 II 0,0 0,0 0,0 0,7 2,8 3,5 -0,4 0,1 -0,3 
         III 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,3 
         IV 0,0 0,0 0,0 2,1 4,1 6,2 -0,1 0,1 -0,1 

2002 I 0,0 0,0 0,0 -0,4 -8,1 -8,5 -0,3 -0,3 -0,6 
         II 1,4 0,0 1,4 -1,2 3,5 2,3 -0,3 0,2 -0,1 
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Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depósitos Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
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Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depósitos Otros activos/pasivos

Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo Activos Pasivos Saldo
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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
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1999 1.013,6 1.698,1 1.044,4 937,2 107,2 1.241,2 1.138,5 102,7 
2000 1.183,6 1.627,6 1.160,5 1.038,4 122,1 1.521,5 1.399,9 121,6 
2001 1.111,5 1.577,6 1.388,3 1.208,1 180,1 1.604,9 1.505,5 99,4 

1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9 
2000 1.256,0 115,9 1.140,1 353,7 2,3 351,3 880,6 31,8 848,8 300,7 1,8 298,9 
2001 1.478,4 132,0 1.346,4 381,5 2,6 378,9 985,6 42,4 943,2 343,6 2,6 341,0 

Posición de inversión internacional neta2) 3)

Activos

Pasivos

1997 16,3 0,3 181,5 -750,5 -5,9 223,8 367,3 
1998 -170,1 -2,8 152,0 -748,5 2,3 86,5 337,6 
1999 -297,3 -4,7 369,6 -881,2 16,0 -183,9 382,2 
2000 -414,7 -6,3 428,4 -804,9 8,5 -437,2 390,4 
2001 -152,2 -2,2 530,7 -682,7 -5,9 -387,0 392,7 

1999 5.796,7 92,5 1.174,5 2.058,1 111,1 2.070,8 382,2 
2000 6.740,0 102,6 1.609,7 2.344,1 117,9 2.277,9 390,4 
2001 7.459,4 109,3 1.859,9 2.499,8 123,7 2.583,4 392,7 

1999 6.094,0 97,2 804,9 2.939,3 95,1 2.254,7 -
2000 7.154,7 108,9 1.181,2 3.149,1 109,3 2.715,1 -
2001 7.611,6 111,5 1.329,2 3.182,5 129,5 2.970,5 -
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Total Inversiones
directas

Inversiones de
cartera

Derivados
financieros

Otras inversiones Activos de reserva
En porcentaje del

PIB
1 2 3 4 5 6 7

Por residentes en el exterior Por no residentes en la zona del euro

Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos

Otro capital (principalmente
préstamos entre empresas

relacionadas)

Acciones y participaciones de
capital y beneficios reinvertidos

Otro capital (principalmente
préstamos entre empresas

relacionadas)

Total IFM4) No IFM Total IFM4) No IFM Total IFM4) No IFM Total IFM4) No IFM

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

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones

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

Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario

Eurosis-
tema

IFM4) No IFM Eurosis-
tema

IFM4) No IFM Eurosis-
tema

IFM4) No IFM

Total AAPP Otros
sectores

Total AAPP Otros
sectores

Total AAPP Otros
sectores

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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1999 0,4 25,9 987,3 4,1 983,2 4,5 257,2 675,4 6,2 669,3 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9 
2000 0,9 42,7 1.140,0 5,6 1.134,4 3,4 328,5 706,5 5,7 700,9 0,5 85,6 36,0 0,1 35,8 
2001 1,2 43,7 1.066,7 6,6 1.060,0 2,1 422,1 784,0 8,0 776,0 2,8 125,2 52,1 0,2 51,9 
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Eurosistema 3)

Banco Central Europeo5)

1998 Dic 4) 329,4 99,6 404,131 5,2 23,4 201,2 12,6 19,6 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 0,0 7,6 

1999 Dic 372,1 116,4 402,758 4,5 24,3 226,9 13,5 23,0 190,7 0,0 133,9 56,8 -0,2 0,0 14,6 

2000 Dic 377,2 117,1 399,537 4,3 20,8 235,0 9,7 20,1 204,4 0,0 154,0 50,4 0,7 0,0 15,8 
Ampliación de la zona del euro

2001 Ene 1 390,4 118,4 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 158,1 50,4 0,7 0,0 16,3 

2001 Dic 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 235,8 8,0 25,9 201,5 1,2 147,0 53,3 0,4 0,0 24,7 

2002 Ago 373,0 127,3 400,278 5,0 26,4 214,2 10,0 34,2 169,7 - - - 0,4 0,0 17,4 
         Sep 380,9 131,4 400,278 4,9 26,3 218,3 13,1 36,5 168,4 - - - 0,4 0,0 18,5 
         Oct 375,5 128,5 400,114 4,9 25,9 216,1 10,4 40,9 164,4 - - - 0,5 0,0 20,8 
         Nov 374,5 128,5 399,951 5,0 25,4 215,6 10,0 39,0 166,4 - - - 0,2 0,0 19,9 

 

1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 42,3 0,3 7,8 34,3 0,0 27,8 6,5 0,0 0,0 2,6 

2000 Dic 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2 0,6 6,8 30,6 0,0 20,4 10,2 0,3 0,0 3,8 
Ampliación de la zona del euro

2001 Dic 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 

2002 Ago 45,9 7,8 24,656 0,2 0,0 37,9 1,4 6,8 29,7 - - - 0,0 0,0 2,8 
         Sep 46,5 8,1 24,656 0,2 0,0 38,2 1,1 7,9 29,2 - - - 0,0 0,0 2,7 
         Oct 45,8 7,9 24,656 0,2 0,0 37,7 1,1 9,4 27,2 - - - 0,0 0,0 3,0 
         Nov 45,1 7,9 24,656 0,2 0,0 37,0 1,4 9,4 26,2 - - - 0,0 0,0 3,3 

1999 3,1 27,4 3,0 27,1 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8 
2000 3,0 32,2 2,9 31,9 0,1 0,3 133,8 60,0 2,8 0,2 77,5 47,7 53,5 12,1 
2001 3,0 36,4 2,9 36,2 0,1 0,2 132,5 63,8 3,1 0,2 73,6 51,4 55,9 12,3 

1999 1.317,7 1.823,5 1.291,8 1.798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 161,0 90,7 394,2 225,7 69,3 30,1 
2000 1.458,5 2.168,4 1.421,4 2.126,4 37,1 42,0 682,6 454,5 179,5 110,2 418,9 314,8 84,2 29,5 
2001 1.719,5 2.407,3 1.668,6 2.354,1 50,9 53,2 728,4 462,9 177,6 109,7 478,4 321,9 72,4 31,4 
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Eurosistema AAPP

Total Préstamos/efectivo
y  depósitos

Otros activos/
pasivos

Total Créditos
comerciales

Préstamos/efectivo
y  depósitos

Otros activos/
pasivos

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos

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

IFM (excluido el Eurosistema) Otros sectores

Total Préstamos/efectivo
y  depósitos

Otros activos/
pasivos

Total Créditos
comerciales

Préstamos/efectivo
y  depósitos

Otros activos/
pasivos

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

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
(millo-
nes)2)

Total Efectivo y depósitos Valores Deriva-
dos

financie-
ros

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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En términos reales (tasas de variación interanuales; 2000=100 para las columnas 12 y 13)

Valores unitarios (tasas de variación interanuales; 2000=100 para las columnas 12 y 13)

1998 797,1 369,9 179,9 214,0 697,8 711,4 393,5 123,0 175,9 540,3 41,6 79,2 71,1 
1999 832,8 386,5 183,2 224,2 725,0 781,2 423,2 143,6 192,1 590,6 61,5 82,5 78,1 
2000 1.013,7 482,6 221,7 265,4 883,2 1.008,4 579,8 179,4 218,1 730,2 118,9 100,0 100,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 1.060,0 491,3 235,7 286,7 930,3 1.010,6 574,8 178,3 225,8 737,7 107,4 106,2 98,9 

2001 III 258,2 119,1 56,5 71,5 226,7 239,4 135,9 39,3 56,7 173,1 28,0 106,4 98,4 
         IV 272,3 122,1 63,2 74,9 238,6 247,2 136,7 45,0 57,1 181,5 23,1 104,6 94,0 

2002 I 258,3 118,7 53,9 72,7 225,8 239,3 134,5 39,6 55,7 175,7 22,7 107,4 94,2 
         II 272,1 126,6 57,7 74,6 237,7 247,8 141,2 40,5 56,9 180,1 25,7 107,6 95,5 
         III 265,3 119,6 55,3 75,3 231,5 232,4 128,9 37,5 55,7 169,0 . 107,9 94,3 

2002 May 91,1 42,9 19,3 24,4 79,4 82,3 47,0 13,6 18,6 59,7 8,8 109,5 95,9 
         Jun 90,6 41,8 19,4 24,8 79,5 79,7 45,4 12,5 18,8 58,3 8,1 105,8 94,0 
         Jul 94,5 42,5 19,4 27,0 82,6 80,6 44,5 12,5 19,6 58,6 8,5 105,1 93,3 
         Ago 81,1 36,6 17,5 22,5 70,7 71,1 39,1 11,4 17,4 51,4 8,3 109,5 94,9 
         Sep 89,7 40,5 18,4 25,8 78,2 80,7 45,3 13,5 18,7 58,9 . 109,2 94,8 
         Oct 98,0 44,1 20,4 28,5 85,5 89,3 50,3 14,0 21,0 64,3 . 106,4 96,0 

1998 3,6 4,2 6,0 3,8 4,0 11,4 8,2 21,8 7,7 13,4 -4,5 87,1 89,0 
1999 2,2 2,8 -0,8 3,3 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 88,8 94,4 
2000 12,4 12,5 12,7 12,7 13,6 5,9 6,8 11,7 4,5 8,9 4,7 100,0 100,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 4,9 1,7 8,5 7,6 5,7 -1,2 -1,0 -3,9 -0,2 -1,7 -1,3 103,8 100,1 

2001 III 2,6 -2,2 6,5 8,7 3,5 -4,0 -4,4 -9,7 0,3 -4,9 -2,9 103,4 98,3 
         IV -0,6 -3,9 0,9 2,9 -0,6 -5,8 -5,0 -13,0 -2,0 -8,1 -0,3 102,3 98,6 

2002 I -2,3 -4,0 -7,1 1,8 -3,0 -6,3 -6,4 -17,9 -1,1 -8,9 . 103,7 96,5 
         II 2,4 2,1 -1,7 4,5 2,2 -1,7 -2,0 -9,5 2,3 -2,9 . 105,8 99,0 
         III . . . . . . . . . . . . . 

2002 May -0,6 0,5 -1,8 -0,9 -0,4 -4,9 -5,2 -10,2 -0,7 -6,0 . 105,5 98,3 
         Jun -0,3 -0,9 -3,7 0,6 -0,6 -3,7 -3,1 -13,7 0,3 -4,7 . 103,6 96,0 
         Jul 3,9 1,4 -2,8 7,2 3,0 0,4 -2,3 -4,0 3,5 0,1 . 108,7 100,0 
         Ago 0,8 -0,6 -3,2 4,0 0,6 -3,0 -5,5 1,3 -2,9 -2,4 . 108,1 98,3 
         Sep . . . . . . . . . . . . . 
         Oct . . . . . . . . . . . . . 

1998 0,9 -0,7 0,8 2,0 1,5 -5,4 -6,5 -3,6 1,2 -1,1 -30,4 90,5 79,4 
1999 2,3 1,7 2,7 1,4 2,4 3,5 3,9 3,4 1,4 2,0 39,4 92,4 82,1 
2000 8,3 11,0 7,4 5,1 7,2 21,9 28,3 11,8 8,7 13,5 84,8 100,0 100,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 1,0 0,7 0,2 2,0 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,6 -11,5 101,0 100,2 

2001 III 0,9 1,1 -0,1 1,4 1,0 -0,8 -2,6 1,0 2,5 1,0 -12,7 101,1 100,6 
         IV -1,6 -3,1 -0,3 0,3 -1,0 -7,5 -11,5 -2,7 -0,9 -2,6 -34,0 101,0 97,6 

2002 I 0,9 -0,5 1,4 2,9 0,9 -3,3 -5,4 -0,6 1,1 -0,7 . 101,3 97,7 
         II -0,7 -1,5 -0,5 0,5 -0,7 -3,1 -4,1 -1,8 -1,2 -1,8 . 100,8 98,3 
         III . . . . . . . . . . . . . 

2002 May -0,2 -1,5 0,9 1,3 -0,2 -2,8 -3,8 -2,0 -0,8 -1,8 . 101,0 98,3 
         Jun -1,9 -2,6 -0,9 -0,9 -1,7 -5,2 -7,0 -2,8 -2,4 -2,9 . 100,2 97,0 
         Jul -2,4 -3,2 -1,5 -1,7 -2,5 -5,4 -5,9 -5,3 -3,8 -3,9 . 99,1 96,8 
         Ago -1,6 -2,1 -2,4 -0,1 -1,4 -4,0 -3,6 -4,5 -3,3 -3,6 . 99,3 96,7 
         Sep . . . . . . . . . . . . . 
         Oct . . . . . . . . . . . . . 

�������6

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)
(2000=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); 2000=100 para las columnas 12 y 13]
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Exportaciones (f.o.b.)

Importaciones (c.i.f.)

Saldo

% variación sobre año anterior

% variación sobre año anterior

1998 797,1 - 150,5 31,6 20,6 101,5 51,1 120,3 23,9 114,9 49,7 42,4 90,5 
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 1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 131,0 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 107,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 1.060,0 - 201,0 36,9 24,3 137,1 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 104,4 

2001 III 258,2 266,3 49,6 8,3 5,9 32,9 16,1 43,9 8,2 40,4 14,5 12,1 26,2 
         IV 272,3 261,3 50,4 9,6 6,3 36,0 16,2 44,9 8,8 43,3 15,9 12,6 28,4 

2002 I 258,3 268,5 51,6 9,2 6,0 33,9 15,9 44,6 7,9 39,4 14,0 10,2 25,6 
         II 272,1 269,3 50,5 9,3 6,2 38,4 16,2 45,7 7,8 42,9 15,6 11,3 28,1 
         III 265,3 270,3 48,1 8,3 5,9 36,4 15,6 44,0 8,2 42,7 14,8 10,5 . 

2002 May 91,1 91,3 17,0 2,9 2,0 13,1 5,1 15,6 2,6 14,3 5,4 3,7 9,4 
         Jun 90,6 88,4 16,4 3,0 2,2 12,9 5,6 14,8 2,6 14,5 5,1 3,9 9,6 
         Jul 94,5 88,0 17,7 2,5 2,0 13,0 5,4 15,7 2,9 15,3 5,3 4,0 10,8 
         Ago 81,1 91,4 14,8 2,7 1,8 10,8 4,7 14,0 2,5 13,3 4,8 3,3 . 
         Sep 89,7 90,9 15,6 3,0 2,1 12,6 5,4 14,3 2,8 14,2 4,6 3,2 . 
         Oct 98,0 . . . . . . . . . . . . 

2002 Oct 0,1 - . . . . . . . . . . . 

1998 711,4 - 122,6 30,9 17,4 71,6 40,9 104,8 48,5 132,0 45,8 29,3 67,6 
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 1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 101,2 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 111,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 1.010,6 - 153,5 34,3 21,3 117,3 52,9 138,0 58,7 207,8 74,0 40,9 112,0 

2001 III 239,4 252,0 35,7 7,8 5,1 28,4 12,1 31,1 13,1 50,9 18,1 10,2 26,9 
         IV 247,2 240,7 38,8 8,7 5,7 30,0 13,9 32,7 13,5 50,4 16,9 9,4 27,1 

2002 I 239,3 241,0 35,8 8,2 5,1 29,3 12,7 32,9 12,8 49,2 17,8 9,3 26,1 
         II 247,8 244,4 36,8 8,9 5,2 31,3 13,6 32,9 13,5 48,7 17,1 10,6 29,2 
         III 232,4 240,1 31,6 7,8 5,1 30,2 12,4 27,9 12,3 50,9 16,1 9,8 . 

2002 May 82,3 81,7 12,5 2,8 1,7 10,1 4,4 10,8 4,4 16,6 5,9 3,4 9,5 
         Jun 79,7 80,0 11,7 3,0 1,7 10,6 4,4 10,2 4,3 15,6 5,2 3,5 9,5 
         Jul 80,6 79,1 11,5 2,5 1,7 10,9 4,4 9,8 4,3 17,1 5,7 3,6 9,2 
         Ago 71,1 80,9 9,8 2,3 1,7 8,9 3,6 9,3 3,7 16,0 4,6 3,0 . 
         Sep 80,7 80,1 10,3 2,9 1,7 10,5 4,4 8,8 4,2 17,8 5,8 3,3 . 
         Oct 89,3 . . . . . . . . . . . . 

2002 Oct 1,7 - . . . . . . . . . . . 

1998 85,7 - 28,0 0,7 3,2 29,9 10,2 15,5 -24,6 -17,1 3,9 13,1 22,9 
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 5,3 - 33,1 0,8 1,4 29,8 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 -3,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 49,3 - 47,5 2,6 3,0 19,8 13,4 42,0 -24,2 -42,5 -13,7 8,9 -7,6 

2001 III 18,7 14,3 13,9 0,5 0,8 4,5 4,0 12,8 -4,8 -10,5 -3,6 1,9 -0,7 
         IV 25,1 20,6 11,6 0,9 0,5 5,9 2,3 12,3 -4,7 -7,1 -1,1 3,1 1,3 

2002 I 19,0 27,4 15,7 1,0 0,9 4,6 3,2 11,7 -4,9 -9,8 -3,8 1,0 -0,5 
         II 24,2 24,9 13,7 0,4 1,0 7,1 2,7 12,9 -5,7 -5,8 -1,5 0,7 -1,1 
         III 32,9 30,3 16,6 0,4 0,8 6,2 3,2 16,1 -4,0 -8,2 -1,4 0,7 . 

2002 May 8,8 9,6 4,5 0,1 0,3 2,9 0,7 4,8 -1,9 -2,2 -0,5 0,3 -0,2 
         Jun 10,9 8,3 4,7 0,0 0,4 2,3 1,2 4,6 -1,7 -1,1 -0,1 0,4 0,1 
         Jul 13,9 8,9 6,2 0,0 0,3 2,1 1,0 5,9 -1,4 -1,9 -0,4 0,4 1,6 
         Ago 10,0 10,5 5,0 0,4 0,1 2,0 1,2 4,6 -1,2 -2,7 0,2 0,3 . 
         Sep 9,0 10,9 5,4 0,1 0,4 2,2 1,0 5,5 -1,4 -3,6 -1,2 0,0 . 
         Oct 8,7 . . . . . . . . . . . . 
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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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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

% var. sobre 4)

mes anterior
 

% var. sobre 4)

año anterior
 

2002 Dic

2002 Dic

1997 99,1 99,4 99,4 100,5 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692 
1998 101,5 101,3 101,6 99,8 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676 
1999 95,7 95,7 95,7 96,2 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659 
2000 85,7 86,5 87,1 86,9 88,2 86,3 0,924 99,5 1,558 0,609 

Ampliación de la zona del euro
2001 87,3 88,9 89,3 88,1 91,0 88,1 0,896 108,7 1,511 0,622 
2002 90,0 92,8 92,8 90,6 95,6 92,0 0,946 118,1 1,467 0,629 

2001 I 88,6 89,8 90,6 89,4 91,4 88,7 0,923 109,1 1,533 0,633 
         II 86,0 87,7 87,9 87,1 89,5 86,8 0,873 106,9 1,528 0,614 
         III 87,0 88,7 88,9 87,5 91,2 88,0 0,890 108,3 1,507 0,619 
         IV 87,5 89,6 89,9 88,5 92,0 88,7 0,896 110,5 1,473 0,621 

2002 I 87,1 89,7 89,9 87,9 91,3 88,1 0,877 116,1 1,473 0,615 
         II 88,8 91,7 91,6 90,3 93,9 90,5 0,919 116,5 1,465 0,629 
         III 91,3 94,3 94,4 93,5 97,9 94,1 0,984 117,2 1,464 0,635 
         IV 92,5 95,6 95,3 - 99,4 95,1 0,999 122,4 1,467 0,636 

2001 Ene 89,2 90,2 90,9 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635 
         Feb 88,3 89,4 90,3 - 91,0 88,3 0,922 107,1 1,536 0,634 
         Mar 88,4 89,8 90,5 - 91,4 88,9 0,910 110,3 1,535 0,629 
         Abr 87,6 89,1 89,6 - 91,0 88,4 0,892 110,4 1,529 0,622 
         May 85,9 87,6 87,7 - 89,3 86,7 0,874 106,5 1,533 0,613 
         Jun 84,7 86,3 86,4 - 88,1 85,3 0,853 104,3 1,522 0,609 
         Jul 85,4 87,1 87,2 - 89,1 86,2 0,861 107,2 1,514 0,609 
         Ago 87,7 89,3 89,6 - 91,8 88,6 0,900 109,3 1,514 0,627 
         Sep 88,0 89,7 90,0 - 92,6 89,3 0,911 108,2 1,491 0,623 
         Oct 88,0 90,0 90,1 - 92,8 89,5 0,906 109,9 1,479 0,624 
         Nov 86,8 88,8 89,2 - 91,3 88,0 0,888 108,7 1,466 0,618 
         Dic 87,7 89,9 90,3 - 91,9 88,6 0,892 113,4 1,475 0,620 

2002 Ene 87,6 90,3 90,5 - 91,6 88,4 0,883 117,1 1,475 0,617 
         Feb 86,8 89,3 89,6 - 91,1 87,8 0,870 116,2 1,477 0,612 
         Mar 86,8 89,6 89,6 - 91,2 88,2 0,876 114,7 1,468 0,616 
         Abr 87,2 90,1 90,0 - 91,7 88,5 0,886 115,8 1,466 0,614 
         May 88,6 91,5 91,4 - 93,7 90,4 0,917 115,9 1,457 0,628 
         Jun 90,6 93,5 93,4 - 96,4 92,8 0,955 117,8 1,472 0,644 
         Jul 91,7 94,7 94,7 - 98,2 94,4 0,992 117,1 1,462 0,639 
         Ago 91,1 94,0 94,1 - 97,7 93,8 0,978 116,3 1,464 0,636 
         Sep 91,2 94,2 94,4 - 98,0 94,1 0,981 118,4 1,465 0,631 
         Oct 91,7 94,8 94,5 - 98,5 94,6 0,981 121,6 1,465 0,630 
         Nov 92,5 95,5 95,3 - 99,3 95,0 1,001 121,7 1,467 0,637 
         Dic 93,6 96,6 96,1 - 100,4 95,9 1,018 124,2 1,468 0,642 

1,1 1,2 0,9 - 1,1 1,0 1,7 2,1 0,0 0,8 

6,7 7,4 6,4 - 9,3 8,3 14,1 9,5 -0,5 3,6 
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% var. sobre 4)

mes anterior

% var. sobre 4)

año anterior
 

2002 Dic

2002 Dic

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 

Ampliación de la zona del euro
9,26 7,45 8,05 1,386 1,732 6,99 1.154,8 1,604 2001 
9,16 7,43 7,51 1,484 1,738 7,37 1.175,5 1,691 2002 

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 
9,48 7,44 7,97 1,416 1,751 6,99 1.155,2 1,634          IV 

9,16 7,43 7,81 1,398 1,692 6,84 1.155,3 1,607 2002 I 
9,16 7,43 7,52 1,428 1,666 7,17 1.157,8 1,657          II 
9,23 7,43 7,40 1,536 1,796 7,67 1.172,7 1,729          III 
9,09 7,43 7,32 1,569 1,791 7,79 1.215,4 1,767          IV 

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
9,44 7,44 7,99 1,408 1,735 6,96 1.147,0 1,639          Dic

9,23 7,43 7,92 1,413 1,709 6,89 1.160,8 1,625 2002 Ene 
9,18 7,43 7,79 1,388 1,696 6,79 1.147,2 1,594          Feb
9,06 7,43 7,72 1,390 1,669 6,83 1.157,3 1,602          Mar
9,14 7,43 7,62 1,401 1,654 6,91 1.163,2 1,619          Abr 
9,22 7,44 7,52 1,421 1,666 7,15 1.150,1 1,651          May 
9,11 7,43 7,40 1,463 1,679 7,45 1.160,6 1,703          Jun
9,27 7,43 7,40 1,532 1,792 7,74 1.169,2 1,740          Jul
9,25 7,43 7,43 1,533 1,805 7,63 1.167,1 1,716          Ago
9,17 7,43 7,36 1,543 1,793 7,65 1.182,6 1,732          Sep
9,11 7,43 7,34 1,548 1,783 7,65 1.211,9 1,751          Oct
9,08 7,43 7,32 1,574 1,785 7,81 1.208,2 1,767          Nov
9,10 7,43 7,29 1,587 1,808 7,94 1.226,9 1,786          Dic

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

-3,6 -0,2 -8,7 12,8 4,2 14,1 7,0 9,0 

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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1999 1,3 1,1 45,1 5,01 0,659 -2,1 2,9 2,4 0,8 5,9 5,5 5,54 
2000 0,8 3,9 42,1 5,33 0,609 -1,8 2,3 3,1 1,6 5,4 6,6 6,19 
2001 1,2 0,8 39,1 5,01 0,622 -2,0 4,2 2,0 -2,1 5,0 8,0 5,04 
2002 . . . 4,91 0,629 . . . . . . 4,06 
2001 III 1,5 1,2 38,7 5,13 0,619 -1,5 4,0 1,8 -2,7 5,0 7,8 5,00 
         IV 1,0 -2,1 38,7 4,82 0,621 -2,5 3,8 1,6 -5,6 5,1 7,7 4,16 

2002 I 1,5 2,4 37,8 5,13 0,615 -1,0 3,4 1,1 -5,7 5,1 6,1 4,08 
         II 0,9 -3,3 38,2 5,28 0,629 -2,2 3,0 1,5 -4,3 5,1 5,8 4,17 
         III 1,1 -1,0 37,9 4,71 0,635 . . 2,1 -2,3 5,2 5,6 4,01 
         IV . . . 4,52 0,636 . . . . . . 3,98 

2002 Jul 1,1 4,8 37,8 5,02 0,639 - - - -1,6 5,2 5,7 4,06 
         Ago 1,0 -2,4 37,2 4,67 0,636 - - - -3,5 5,2 5,7 3,99 
         Sep 1,0 -5,3 37,9 4,45 0,631 - - - -1,8 5,2 5,5 3,99 
         Oct 1,4 1,4 37,8 4,53 0,630 - - - -0,2 . 5,4 3,96 
         Nov 1,6 -8,2 37,8 4,55 0,637 - - - -1,2 . 5,8 3,97 
         Dic . . . 4,49 0,642 - - - . . . 4,02 

1999 0,6 1,5 65,0 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32 
2000 1,3 3,7 55,3 5,37 8,45 3,3 5,0 4,4 6,3 5,6 6,2 4,07 
2001 2,7 4,8 56,6 5,11 9,26 3,1 6,1 0,8 -0,3 4,9 3,4 4,11 
2002 . . . 5,31 9,16 - . . . . . 4,24 
2001 III 3,1 - - 5,28 9,41 3,9 7,2 -0,4 -1,9 4,7 3,9 4,34 
         IV 3,0 - - 5,12 9,48 3,6 5,9 0,5 -2,3 4,9 6,2 3,85 

2002 I 2,9 - - 5,42 9,16 4,9 4,8 0,5 -1,1 5,0 7,0 4,00 
         II 1,9 - - 5,64 9,16 4,2 0,9 2,8 0,5 4,9 5,3 4,43 
         III 1,5 - - 5,16 9,23 2,5 1,3 2,3 -0,9 4,8 5,8 4,41 
         IV . - - 5,00 9,09 . . . . . . 4,09 

2002 Jul 1,8 - - 5,37 9,27 - - - 2,2 4,8 6,1 4,45 
         Ago 1,7 - - 5,14 9,25 - - - -2,4 4,7 6,7 4,41 
         Sep 1,2 - - 4,97 9,17 - - - -1,8 4,9 4,8 4,38 
         Oct 1,7 - - 5,07 9,11 - - - -2,8 4,9 . 4,30 
         Nov 1,4 - - 5,05 9,08 - - - . 5,0 . 4,12 
         Dic . - - 4,89 9,10 - - - . . . 3,85 

1999 2,1 3,1 52,7 4,91 7,44 1,8 2,2 2,6 1,8 4,8 -0,2 3,44 
2000 2,7 2,5 46,8 5,64 7,45 1,4 1,5 2,8 6,2 4,4 1,1 5,00 
2001 2,3 2,8 44,7 5,08 7,45 3,0 3,7 1,4 1,7 4,3 5,7 4,70 
2002 2,4 . . 5,06 7,43 . . . . . . 3,54 

2001 III 2,3 - - 5,18 7,44 4,1 4,0 1,7 2,0 4,3 8,0 4,73 
         IV 2,0 - - 4,83 7,44 0,6 3,7 1,0 -1,3 4,3 9,6 3,77 

2002 I 2,5 - - 5,21 7,43 2,5 2,9 1,2 -3,2 4,3 2,3 3,63 
         II 2,1 - - 5,36 7,43 2,4 0,2 3,0 3,9 4,4 2,8 3,71 
         III 2,4 - - 4,92 7,43 3,4 1,7 1,1 -1,2 4,6 2,6 3,57 
         IV 2,7 - - 4,74 7,43 . . . . . . 3,27 

2002 Jul 2,2 - - 5,13 7,43 - - - -2,0 4,5 3,9 3,68 
         Ago 2,4 - - 4,88 7,43 - - - -2,0 4,5 1,7 3,58 
         Sep 2,5 - - 4,74 7,43 - - - 0,3 4,7 2,2 3,45 
         Oct 2,7 - - 4,81 7,43 - - - 3,0 4,7 3,1 3,44 
         Nov 2,8 - - 4,79 7,43 - - - -0,8 4,7 4,7 3,31 
         Dic 2,6 - - 4,61 7,43 - - - . . . 3,07 
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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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1999 2,2 -1,1 4,1 4,9 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,7 50,4 
2000 3,4 3,2 3,8 5,0 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 45,2 
2001 2,8 0,6 0,3 -4,1 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 44,8 
2002 . . . . 5,8 . 1,80 4,60 0,946 . . 

2001 III 2,7 0,1 -0,4 -5,3 4,8 9,4 3,46 4,98 0,890 -1,7 44,1 
         IV 1,9 0,9 0,1 -6,1 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,8 

2002 I 1,3 -1,3 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 45,2 
         II 1,3 -2,2 2,2 -1,6 5,9 7,5 1,92 5,08 0,919 -3,2 45,4 
         III 1,6 -2,0 3,3 0,4 5,7 7,3 1,81 4,25 0,984 -3,2 46,0 
         IV . . . . 5,9 . 1,55 3,99 0,999 . . 

2002 Jul 1,5 - - -0,2 5,9 7,8 1,85 4,62 0,992 - - 
         Ago 1,8 - - 0,4 5,7 7,9 1,78 4,24 0,978 - - 
         Sep 1,5 - - 0,9 5,6 6,1 1,80 3,88 0,981 - - 
         Oct 2,0 - - 1,0 5,7 7,1 1,78 3,91 0,981 - - 
         Nov 2,2 - - 1,5 6,0 7,2 1,46 4,04 1,001 - - 
         Dic . - - . 6,0 . 1,41 4,03 1,018 - - 
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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
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Estados Unidos
Japón

Zona del euro

1998 1999 2000 2001 2002
-2

-1

0

1

2

3
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1999 -0,3 -2,4 0,7 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2 
2000 -0,7 -6,3 2,4 5,9 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1 
2001 -0,7 5,8 0,3 -7,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6 
2002 . . . . . 3,3 0,08 1,27 118,1 . . 
2001 III -0,8 9,2 -0,7 -10,8 5,1 3,1 0,07 1,36 108,3 . . 
         IV -1,0 11,1 -2,6 -13,5 5,4 3,2 0,08 1,35 110,5 . . 

2002 I -1,4 6,6 -3,3 -10,9 5,3 3,6 0,10 1,46 116,1 . . 
         II -0,9 -1,7 -0,7 -3,6 5,3 3,5 0,08 1,37 116,5 . . 
         III -0,8 -7,6 1,5 3,7 5,4 3,3 0,07 1,24 117,2 . . 
         IV . . . . . 2,9 0,07 1,01 122,4 . . 

2002 Jul -0,8 -8,1 - 3,8 5,4 3,3 0,07 1,30 117,1 - - 
         Ago -0,9 -6,1 - 1,9 5,5 3,4 0,07 1,26 116,3 - - 
         Sep -0,7 -8,6 - 5,3 5,4 3,2 0,07 1,16 118,4 - - 
         Oct -0,9 -8,8 - 5,4 5,5 3,3 0,07 1,09 121,6 - - 
         Nov -0,4 . - 4,5 . 3,2 0,07 0,99 121,7 - - 
         Dic . . - . . 2,2 0,06 0,97 124,2 - - 
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1998 29,0 26,8 2,6 15,4 15,4 -5,9 13,3 -8,3 -0,4 5,3 6,2 11,6 -0,9 
1999 27,8 25,9 2,2 14,4 14,8 2,4 13,7 -3,5 1,7 5,2 5,1 11,5 0,2 
2000 27,7 26,2 2,3 15,8 15,4 2,4 14,3 0,3 1,2 5,2 4,1 10,7 0,0 
2001 26,4 25,6 2,0 15,7 15,2 -2,3 14,1 -5,7 1,7 4,9 3,0 8,6 -0,1 
2000 IV 27,0 27,7 1,7 . . 6,9 . 12,6 2,7 . 7,4 . 0,5 

2001 I 33,4 26,4 2,3 . . 8,9 . -2,4 2,2 . -4,1 . 3,2 
         II . 25,4 . . . -26,7 . -15,3 4,0 . 11,8 . -4,5 
         III . 25,3 . . . 6,3 . -8,9 -1,1 . -5,2 . 2,6 
         IV . 25,5 . . . 2,3 . 3,2 1,5 . 8,8 . -1,5 

2002 I . 22,8 . . . 10,0 . -6,7 -2,5 . -6,5 . 2,5 
         II . 22,7 . . . -25,0 . -19,0 2,0 . 7,4 . -8,0 
         III . 23,7 . . . -0,7 . -7,2 -1,8 . -5,5 . -0,1 

1998 18,8 20,7 -2,3 9,4 8,6 6,5 8,2 7,0 1,4 12,3 6,9 12,8 5,5 
1999 18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,7 12,4 4,8 11,2 6,2 
2000 18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 7,7 7,5 8,1 2,4 12,5 3,3 11,5 5,7 
2001 16,5 19,1 -3,7 7,9 8,5 2,9 7,7 2,8 1,8 13,0 5,4 11,6 5,7 

2000 IV 17,8 20,9 -4,3 9,5 9,0 5,2 7,3 5,5 0,1 12,3 0,1 11,4 3,8 

2001 I 16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 3,3 7,1 4,4 2,1 12,9 4,5 11,4 3,5 
         II 16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 1,9 7,4 2,3 2,4 12,9 6,3 11,2 6,5 
         II 16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 3,3 7,8 2,9 0,6 12,9 9,0 12,8 9,1 
         IV 15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 2,9 8,5 1,9 2,1 13,4 2,0 10,9 3,8 

2002 I 15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,2 7,9 2,3 0,0 12,8 6,7 12,3 6,7 
         II 15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,0 7,7 2,4 1,1 12,7 7,0 12,7 5,8 
         III 15,0 18,5 -4,7 7,7 7,6 0,8 7,5 1,3 -1,2 12,9 4,6 12,7 6,6 
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Relativas a los cuadros 2.3 a 2.7

Cálculo de los flujos

Los flujos mensuales se calculan a partir de las diferen-
cias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones,
revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones.

Si Lt representa el saldo vivo a fin del mes t, Ct
M el ajuste

por reclasificaciones en el mes t, Et
M el ajuste por varia-

ciones del tipo de cambio y Vt
M otros ajustes por revalo-

rizaciones, el flujo Ft
M del mes t se define como:

a) ( ) M
t

M
t

M
t1tt

M
t VECLLF −−−−= −

Del mismo modo, el flujo trimestral Ft
Q del trimestre

que finaliza en el mes t se define como:

b) ( ) Q
t

Q
t

Q
t3tt

Q
t VECLLF −−−−= −

donde Lt-3 es el saldo vivo a fin del mes t-3 (el final del
trimestre anterior) y, por ejemplo, Ct

Q es el ajuste por
reclasificaciones en el trimestre que termina en el mes t.

Relativas al cuadro 2.4

Cálculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del índice de saldos ajustados. Si Ft

M y Lt se
definen como se ha indicado más arriba, el índice It de
saldos ajustados del mes t queda definido como:

c) 





+×=

−
−

1t

t
1tt L

F
1II

Como base se fija el índice (de las series sin deses-
tacionalizar) igual a 100 en diciembre del 2001. La tasa de
variación interanual at del mes t —es decir, la variación en
los 12 meses que finalizan en el mes t— se puede calcular
utilizando cualquiera de las dos fórmulas siguientes:

d) 1001L
F1a

11

0i i1t

M
it

t ×






 −




 += ∏

= −−

−
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Notas técnicas

e) 1001I
Ia

12t

t
t ×


 −=

−

Del mismo modo, la tasa de variación intermensual at
M

del mes t se puede calcular como:

f) 100L
Fa

1t

M
tM

t ×




=

−

g) 1001I
Ia

1t

tM
t ×


 −=

−

Por ultimo, la media móvil de tres meses de M3 se ob-
tiene 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 saldos ajustados está disponible
con un grado de precisión más alto en la dirección del
BCE en Internet (www.ecb.int) en la página Euro area
statistics - download (fichero con formato CSV), pudien-
do calcularse exactamente a partir del mismo la tasa de
variación que figura en el cuadro 2.4.

Desestacionalización de los agregados monetarios
y de los préstamos de la zona del euro1

El procedimiento se basa en la descomposición
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (versión
0.2.2)2. La desestacionalización de los agregados moneta-
rios incluye un ajuste por días de la semana para algunos
componentes de M2. La desestacionalización de M3 se
realiza indirectamente agregando las series desesta-
cionalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2.
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Los procedimientos de desestacionalización se aplican,
en primer lugar, al índice de saldos ajustados3. Las esti-
maciones de los factores estacionales resultantes se apli-
can, luego, a los saldos y a los ajustes que se deriven de
las reclasificaciones y las revalorizaciones, que, a su vez,
producen flujos desestacionalizados. Los factores
estacionales (y de días laborables) se revisan con perio-
dicidad anual o según proceda.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos se han armonizado y son com-
parables en el tiempo. Sin embargo, como resultado de
la implantación en enero de 1999 de un nuevo sistema
de remisión de información, los saldos de los períodos
anteriores al primer trimestre de 1999 no son siempre
directamente comparables con los que se refieren a pe-
ríodos posteriores.

Los valores declarados para los cuadros 2.5 a 2.8 se
revisan trimestralmente (en los boletines de marzo, ju-
nio, septiembre y diciembre), por lo que puede haber
ligeras discrepancias entre estos cuadros y los que reco-
gen los datos mensuales.

Cálculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se pueden calcular a partir de
los flujos o del índice de saldos ajustados. Si Ft

Q y Lt-3 se
definen como se ha indicado más arriba, el índice It de
saldos ajustados del trimestre que finaliza en el mes t
queda definido como:

h) 





+×=

−
−

3t

Q
t

3tt L

F
1II

Como base se fija el índice igual a 100 en diciembre del
2001. La tasa de variación interanual de los cuatro trimes-
tres que terminan en el mes t, es decir, at, se puede calcu-
lar utilizando cualquiera de las dos fórmulas siguientes:

i)
( )

1001L
F1a

3

0i 1i3t

Q
3it

t ×






 −




 += ∏
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−

j) 1001
I

Ia
12t

t
t ×





 −=

−

Del mismo modo, la tasa de variación intertrimestral at
Q

del trimestre que termina en el mes t se puede calcular
como:

k) 100L
Fa

3t

Q
tQ

t ×




=

−

l) 1001
I

Ia
3t

tQ
t ×





 −=

−

Los redondeos pueden hacer que aparezcan diferencias
con las tasas de variación interanuales incluidas en los
cuadros 2.5 a 2.7. El índice de saldos ajustados está
disponible con un grado de precisión más alto en la di-
rección del BCE en Internet (www.ecb.int) en la página
Euro area statistics - download (fichero en formato CSV),
pudiendo calcularse exactamente a partir del mismo la
tasa de variación que figura en los cuadros 2.5 a 2.7.

Relativas al cuadro 3.7

Cálculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se calculan a partir de las ope-
raciones financieras y, por lo tanto, excluyen las reclasi-
ficaciones, las revalorizaciones, las variaciones del tipo
de cambio y otros cambios que no se deriven de opera-
ciones. Se pueden calcular a partir de los flujos o del
índice de saldos ajustados. Si Nt

M representa el flujo (emi-
siones netas) en el mes t y Lt, el saldo vivo a fin del mes t,
el índice It de los saldos ajustados en el mes t queda
definido como:

m) 





+×=

−
−

1t

t
1tt L

N
1II

Como base se fija  el índice igual a  100 en diciembre del
2001. La tasa de variación interanual at del mes t —es
decir, la variación de los 12 meses que terminan en el
mes t— se puede calcular utilizando cualquiera de las
dos fórmulas siguientes:
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o) 1001I
Ia

12t

t
t ×


 −=

−

El método para calcular las tasas de crecimiento en el
campo de las estadísticas de emisiones de valores es el
mismo que se emplea para los agregados monetarios.
La única diferencia estriba en que aquí se usa una «N» en
lugar de una  «F», con el fin de distinguir las distintas
maneras de obtener los «flujos» utilizados en los agrega-
dos monetarios y las «emisiones netas» de las estadísti-
cas de emisiones de valores, para las que el BCE recopi-
la información, por separado, sobre las emisiones brutas
y las amortizaciones.

Relativas al cuadro 4.1

Desestacionalización del IAPC4

El procedimiento se basa en la descomposición
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (versión
0.2.2) (véase nota 2 de la página 81*). La deses-
tacionalización del IAPC total de la zona del euro se
realiza indirectamente agregando las series deses-
tacionalizadas de la zona correspondientes a los alimen-
tos elaborados, los alimentos no elaborados y los bienes
industriales, excluidos los servicios y la energía. Se aña-
de la energía sin ajuste, dado que no existe evidencia

estadística de su carácter estacional. Los factores
estacionales se revisan con periodicidad anual o según
proceda.

Relativa al cuadro 8.2

Desestacionalización de la balanza por cuenta
corriente de la balanza de pagos

El procedimiento se basa en la descomposición
multiplicativa efectuada mediante X-12-ARIMA (versión
0.2.2) (véase nota 2 de la página 81*). En la balanza de
bienes se realiza un ajuste previo para tener en cuenta
los efectos de «día laborable», «año bisiesto» y «Se-
mana Santa», mientras que en la balanza de servicios
sólo se efectúa un ajuste previo por el número de
días laborables. La desestacionalización de las balan-
zas de bienes y servicios se lleva a cabo utilizando estas
series ajustadas. Las balanzas de rentas y de transferen-
cias corrientes no incluyen ningún tipo de ajuste. La
desestacionalización del total de la balanza por cuenta
corriente se realiza agregando las series desesta-
cionalizadas de la zona del euro para las balanzas de
bienes, servicios, rentas y transferencias corrientes. Los
factores estacionales se revisan con periodicidad anual o
según proceda.

0 9��������������
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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 ela-
boradas por el SEBC», de mayo del 2000. Este do-
cumento es una actualización del informe titulado
«Requerimientos estadísticos para la tercera fase
de la Unión Monetaria (Implementation package)»,
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 balanza de pa-
gos, estadísticas de posición de inversión interna-
cional y cuentas financieras. Los requerimientos del
BCE en lo que se refiere a estadísticas de precios y
costes, cuentas nacionales, mercado de trabajo, in-
gresos y gastos públicos, indicadores a corto plazo
de producción y demanda y encuestas empresarial
y del consumidor de la Comisión Europea se des-
criben en el documento titulado «Requisitos de in-
formación en el ámbito de las estadísticas econó-
micas generales», de agosto del 20001.

Estas estadísticas comprenden la zona del euro en
su conjunto. Los nuevos datos aparecerán en el Bo-
letín Mensual del BCE cuando vayan estando dispo-
nibles. En la sección «Statistics» que figura en la di-
rección del BCE en Internet (www.ecb.int) están
disponibles series de datos más largas y detalladas.
Los servicios disponibles en «Statistics on-line» permi-
ten realizar búsquedas, suscribirse a distintas bases de
datos y descargar directamente ficheros comprimi-
dos en formato CSV (comma separated value).

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).

1 Las estadísticas monetarias y bancarias son responsabili-
dad del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabili-
dad de las estadísticas de balanza de pagos, de la posición
de inversión internacional y de las cuentas financieras es
compartida por el BCE y la Comisión Europea (Eurostat);
precios y costes y otras estadísticas económicas son respon-
sabilidad de la Comisión Europea (Eurostat).

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 15 de enero de 2003.

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 recomien-
da seguir a los BCN. A partir del 1 de enero de
1999, la información estadística se recopila y ela-
bora conforme al Reglamento del BCE relativo al
balance consolidado del sector de las Institucio-
nes Financieras Monetarias (BCE/1998/16), sus-
tituido a partir de enero del 2003 por el Regla-
mento BCE/2001/13.

En el cuadro 2.9 figuran los saldos vivos a fin de tri-
mestre del balance de los fondos de inversión de la
zona del euro (distintos de los fondos del mercado
monetario). El balance es agregado y, por lo tanto,
incluye entre los pasivos las participaciones mante-
nidas por fondos de inversión emitidas por otros
fondos de inversión distintos. El total activo/pasivo
se ha desagregado por política de inversión (fon-
dos de renta variable, fondos de renta fija, fondos
mixtos, fondos inmobiliarios y otros fondos) y por
tipo de inversor (fondos abiertos al público y fon-
dos de inversores especiales). El cuadro 2.10
muestra el balance agregado de los fondos de in-
versión clasificados según la política de inversión; y
en el cuadro 2.11 se presenta el balance agregado
por tipo de inversor.

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 inclu-
yen los valores distintos de acciones (valores de
renta fija), que se presentan en los cuadros 3.5, 3.6
y 3.7, y las acciones cotizadas, que figuran en el
cuadro 3.8. Los valores distintos de acciones se
desglosan en valores a corto plazo y a largo pla-
zo. «A corto plazo» se refiere a los valores con
un plazo a la emisión menor o igual a un año (de
conformidad con el SEC 95, en casos excepciona-
les, menor o igual a dos años). Los valores con pla-
zo a la emisión superior a un año, o con fechas de
amortización opcionales, siendo la última superior
a un año, o con fecha indefinida de  amortización,
se clasifican como «a largo plazo». Se calcula que
la cobertura de los datos sobre emisiones de valo-
res distintos de acciones se sitúa en torno al 95%
del total emitido por residentes en la zona del
euro.

En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amortizacio-
nes y saldos en circulación, desglosados por valo-
res a corto plazo y a largo plazo. Las emisiones ne-
tas difieren de la variación del saldo en circulación,
debido a diferencias de valoración, reclasificacio-
nes y otros ajustes.

El cuadro 3.6 incluye un desglose por sectores emi-
sores de valores denominados en euros, distin-
guiendo entre residentes y no residentes en la zona
del euro. Para los primeros, el desglose por secto-
res 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 em-
plea para designar a las entidades similares a las
IFM (incluido el Eurosistema) residentes fuera de la

2 Los códigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que
figuran en los cuadros del Boletín Mensual son los siguien-
tes: IFM (incluido el Eurosistema), que comprende el BCE y
los bancos centrales nacionales de los Estados miembros de
la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras mo-
netarias (S122); instituciones financieras no monetarias, que
incluye otros intermediarios financieros (S123), auxiliares
financieros (S124) y empresas de seguros y fondos de pen-
siones (S125); sociedades no financieras (S11); Administra-
ción Central (S1311); y otras AAPP, que comprende la Ad-
ministración Regional (S1312), la Administración Local
(S1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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zona del euro. El término «organismos internacio-
nales» incluye el Banco 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 va-
lores es algo menor.

En el cuadro 3.7 se presentan las tasas de crecimiento
interanuales de los valores distintos de acciones emiti-
dos por residentes en la zona del euro, por sector emi-
sor, basadas en las operaciones financieras que se pro-
ducen cuando una unidad institucional compra o vende
activos financieros o contrae o cancela pasivos. Por lo
tanto, las tasas de crecimiento interanuales excluyen
las reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del
tipo de cambio y otros cambios que no se deriven de
operaciones.

En el cuadro 3.8 figuran los saldos vivos de las
acciones cotizadas emitidas por los residentes en
al zona del euro, detallados por sector emisor. Los
datos mensuales de las acciones cotizadas emitidas
por las sociedades no financieras se corresponden
con las series trimestrales que aparecen en el
cuadro 6.1 (Principales pasivos, columna 20).

Indicadores de precios y de la economía real

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en el Boletín Mensual del BCE los elaboran  la
Comisión Europea (principalmente, Eurostat) y  las
autoridades estadísticas nacionales. Los resultados
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 metodología
en todos los países de la zona del euro. El desglose
por componentes de bienes y servicios se obtiene
de la Clasificación del Consumo Individual por Finali-
dad (COICOP) utilizada para el IAPC. El IAPC abar-
ca el gasto monetario en consumo final de los ho-
gares en el territorio económico de la zona del
euro. El cuadro incluye los datos desestacionaliza-
dos del IAPC elaborados por el BCE.

En relación con las estadísticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantación del SEC
95 durante el año 1999 y siguientes ha comenza-
do a preparar el terreno para disponer de datos
completamente comparables, incluidas cuentas tri-
mestrales de síntesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que aparecen
en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir de los
datos nacionales en sus monedas respectivas. Los
datos de cuentas nacionales contenidos en esta
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 5.3)
se basan en las encuestas de la Comisión Euro-
pea 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 da-
tos a partir de la información disponible. Las tasas
de desempleo se adecuan a las pautas de la Orga-
nización Internacional del Trabajo (OIT). Las esti-
maciones de población activa en que se basa la tasa
de desempleo son distintas a la suma de las cifras de
parados y ocupados que figuran en el cuadro 5.4.
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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 Ad-
ministraciones Públicas (S13), las sociedades no fi-
nancieras (S11) y los hogares (S14), incluidas las
instituciones sin fines de lucro al servicio de los ho-
gares (S15). Los datos (sin desestacionalizar) com-
prenden los saldos vivos y las operaciones financie-
ras clasificadas de conformidad con el SEC 95, y
muestran las principales actividades de inversión fi-
nanciera y financiación de los sectores no financie-
ros. En lo que respecta a la financiación (pasivos),
los datos se desagregan por sectores, conforme al
SEC 95, y por vencimiento inicial. En la medida de
lo posible, se presenta por separado la financiación
concedida por las IFM. La información sobre inver-
sión financiera (activos) es actualmente menos de-
tallada que la relativa a la financiación, especial-
mente porque no es posible realizar una desagre-
gación por sectores. Si bien tanto los flujos como
las transacciones pueden arrojar luz sobre la evolu-
ción económica, es más probable que se preste
más atención a estas últimas.

Los datos trimestrales se basan en las estadísticas
de las IFM de la zona del euro, en las cuentas finan-
cieras nacionales trimestrales y en las estadísticas
bancarias internacionales del BPI. Si bien todos los
países de la zona del euro contribuyen a las esta-
dísticas de la zona, hasta la fecha Irlanda y Luxem-
burgo no proporcionan datos trimestrales sobre
las cuentas financieras nacionales.

En el cuadro 6.2  se presentan datos anuales sobre
ahorro, inversión (financiera y no financiera) y fi-
nanciación para el conjunto de la zona del euro y
para las sociedades no financieras y los hogares.
Estos datos anuales, que son compatibles con los
datos trimestrales del cuadro 6.1, ofrecen, en par-
ticular, información más completa, por sectores,
sobre las adquisiciones de activos financieros.

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
relativos a déficit y deuda de los países de la
zona del euro pueden, diferir de los utilizados
por la Comisión Europea en el contexto del proto-
colo 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 consolida-
da de las Administraciones Públicas en valor no-
minal, de acuerdo con las disposiciones del Tra-
tado relativas al protocolo sobre déficit excesi-
vo. Los cuadros 7.1 y 7.2 incluyen datos resumi-
dos para cada uno de los países de la zona del
euro, debido a su importancia en el ámbito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El cuadro
7.3 analiza las variaciones de la deuda de las Ad-
ministraciones 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 financieros 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 (cuadros 8.7.1 a 8.7.4) 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 las exigencias de información
del BCE en materia de estadísticas (BCE/2000/4),
y a la documentación de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabora
el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive, los da-
tos se expresan en ECU. Los datos mensuales más
recientes relativos a las estadísticas de balanza de
pagos deben considerarse provisionales. Los datos
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se revisan al publicarse los datos trimestrales de-
tallados de la balanza de pagos. Los datos ante-
riores 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 posición de inversión inter-
nacional (PII) a final de 1997. El cuadro 8.5.2 ofre-
ce un desglose por sectores de los compradores
pertenecientes a la zona del euro de valores emiti-
dos por no residentes en la zona. No es posible
ofrecer, por el momento, un desglose por sectores
de los emisores pertenecientes a la zona del euro
de los valores adquiridos por no residentes.

La PII de la zona del euro (cuadros 8.7.1 a 8.7.4)
se elabora en función de las posiciones de los Esta-
dos miembros de la zona del euro frente a los no
residentes (es decir, considerando la zona del euro
como una economía única) a partir de finales de
1999, lo que da lugar a que los activos y los pasi-
vos de la zona del euro se muestren por separado
(véase también el recuadro 9 del Boletín Mensual
de diciembre de 2002). La PII se elabora en térmi-
nos «netos», es decir, agregando los datos naciona-
les relativos a las posiciones a finales de 1997 y
finales de 1998.  Cuando se utilizan las metodolo-
gías para elaborar la PII en términos «netos» y en
términos de «fuera de la zona del euro» puede que
no se obtengan resultados plenamente compara-
bles. La PII se valora a precios de mercado, con la
excepción de los saldos de inversión directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.

En el cuadro 8.7.5 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 8.7.5 siguen las recomendaciones del FMI y del
BPI sobre presentación de las reservas internacio-
nales y liquidez en moneda extranjera. Los datos
anteriores se revisan de forma regular. Los datos
de activos de reserva anteriores al final de 1999 no
son plenamente comparables con las observacio-
nes posteriores. En la dirección del BCE en Internet
está disponible  una publicación sobre el tratamien-

to estadístico de las reservas internacionales del
Eurosistema (Statistical treatment of the Eurosystem´s
international reserves, octubre 2000).

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 índices
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 candidatos
a la UE son Bulgaria, Chipre, Eslovenia, Estonia,
Hungría, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, la Repú-
blica Checa, Eslovaquia, Rumanía y Turquía.

Al existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, cobertura y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importa-
ciones, 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 dife-
rencias tiene su origen en que los seguros y fletes
están incluidos en el registro de las importacio-
nes, lo que supone alrededor del 3,8% del valor
de las importaciones (c.i.f.) en 1998 (estimacio-
nes 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 Grecia.
Al adoptar el euro en enero del 2001, Grecia
dejó de ser socio comercial a efectos del tipo de
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cambio efectivo del euro y, por lo tanto, se ha
ajustado el sistema de ponderaciones. Además, el
grupo amplio incluye los siguientes países: Arge-
lia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, la
República Checa, Estonia, Hungría, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos,
Nueva Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumanía, Ru-
sia, Eslovaquia, 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 pre-
cios industriales del sector manufacturero (IPRI) y
los costes laborales unitarios de dicho sector
(CLUM). En los casos en que no se dispone de
deflactores se utilizan estimaciones. Los tipos de
cambio bilaterales 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
referencia para esas y otras monedas. Para más
información véase el Occasional Paper, nº 2 del
BCE («The effective exchange rates of the euro»,
Luca Buldorini, Stelios Makrydakis y Christian
Thimann, febrero 2002) que puede descargarse de
la dirección del BCE en Internet.

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.
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Cronología de medidas de política
monetaria del Eurosistema1

2 de enero de 2001

El 1 de enero de 2001, Grecia adoptó el euro,
convirtiéndose así en el duodécimo Estado miem-
bro de la UE que adopta la moneda única y el
primero en hacerlo desde el inicio de la tercera
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 miem-
bro de pleno derecho del Eurosistema con los
mismos derechos y obligaciones que los once ban-
cos centrales nacionales de los Estados miembros
que habían adoptado el euro con anterioridad.
De conformidad con el artículo 49 de los Estatu-
tos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo, el Banco de Grecia
desembolsa el resto de su 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.

Tras su anuncio el 29 de diciembre de 2000, se
ejecuta con éxito la primera operación principal
de financiación del año 2001, en la que participan
por vez primera las entidades de contrapartida
griegas del Eurosistema. En el volumen adjudica-
do, de 101 mm de euros, se tienen en cuenta las
necesidades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de$la integración de las institu-
ciones financieras monetarias griegas en el siste-
ma bancario de la zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo 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 pla-
zo más largo que se lleven a cabo en el año 2001.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en dicho año y el deseo
del Eurosistema de seguir proporcionando la ma-
yor parte de la financiación requerida por el sec-
tor financiero a través de sus operaciones princi-
pales de financiación. El Consejo de Gobierno po-

drá modificar dicho importe a lo largo del año si
las necesidades de liquidez evolucionan 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 princi-
pales de financiación en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta 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 inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depósito en 0,25 puntos porcentua-
les, 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 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 4,5%, 5,5% y 3,5%,
respectivamente.

30 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo mínimo de puja de las operaciones principales
de financiación en 0,25 puntos porcentuales, hasta

1 La cronología de las medidas de política monetaria adop-
tadas por el Eurosistema en los años 1999 y 2000 puede
consultarse en las páginas 182 a 186 del Informe Anual
del BCE 1999 y en las páginas 228 a 231 del Informe
Anual del BCE 2000, respectivamente.
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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 porcentuales,
hasta el 4,75% y el 2,75%, respectivamente, con
efectos en ambos casos a partir del 18 de sep-
tiembre 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 interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depósito se
mantengan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respecti-
vamente.

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 porcentuales,
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 puntos 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 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 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

Decide, además, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario amplio M3 se mantenga en el 4,5%.

3 de enero de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo 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 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

Decide, también, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiación a pla-
zo más largo que se lleven a cabo en el año 2002.
Al establecer este importe se tienen en cuenta las
necesidades de liquidez previstas del sistema ban-
cario de la zona del euro en el 2002 y el deseo del
Eurosistema de seguir proporcionando la mayor
parte de la financiación requerida por el sector fi-
nanciero a través de sus operaciones principales de
financiación. El Consejo de Gobierno podrá modifi-
car dicho importe a lo largo del año si las necesida-
des de liquidez evolucionan de forma imprevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio, 4 de julio,
1 de agosto, 12 de septiembre,
10 de octubre y 7 de noviembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo mínimo de puja de las operaciones prin-
cipales de financiación y los tipos de interés de la



Boletín Mensual del BCE • Enero 2003 93*

facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

5 de diciembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación en 0,5 puntos porcentuales,
hasta situarlo en el 2,75%, con efectos a partir de
la operación que se liquidará el 11 de diciembre
de 2002. Asimismo, decide reducir los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depósito en 0,5 puntos porcentuales,

hasta el 3,75% y el 1,75%, respectivamente, con
efectos a partir del 6 de diciembre de 2002.

Decide, además, que el valor de referencia para
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
netario amplio M3 se mantenga en el 4,5%.

9 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
mínimo de puja de las operaciones principales de fi-
nanciación y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depósito se manten-
gan en el 2,75%, 3,75% y 1,75%, respectivamente.
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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 División
de Prensa e Información mediante petición escrita a la dirección postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra en la
dirección del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe Anual

«Informe Anual 1998», abril 1999.
«Informe Anual 1999», abril 2000.
«Informe Anual 2000», mayo 2001.
«Informe Anual 2001», abril 2002.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.
«Informe de Convergencia 2002», mayo 2002.

Boletín Mensual

Artículos publicados a partir de enero de 1999:

«El área del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de política monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el área del euro y su papel en la estrategia de política monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el análisis de la evolución de los precios en el área del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el área del euro: características estructurales y tendencias», abril 1999.

«El marco operativo del Eurosistema: descripción y primera evaluación», mayo 1999.

«La aplicación del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolución a largo plazo y variaciones cíclicas de los principales indicadores económicos de los países
de la zona del euro», julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999», agosto 1999.

«Diferenciales de inflación en una unión monetaria», octubre 1999.
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«Los preparativos del SEBC para el año 2000», octubre 1999.

«Políticas orientadas a la estabilidad y evolución de los tipos de interés reales a largo plazo en los años
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.

«Instrumentos jurídicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un año después de la introducción de la nueva moneda: principales características y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistema y el proceso de ampliación de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidación en el sector de la liquidación de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEM y la supervisión bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la política monetaria», mayo 2000.

«Evolución y características estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.

«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiación», julio 2000.

«La transmisión de la política monetaria en la zona del euro», julio 2000.

«El envejecimiento de la población y la política fiscal en la zona del euro», julio 2000.

«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panorámica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economía de la zona del euro: principales características y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de producción: concepto, utilización y estimación»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.

«Los dos pilares de la estrategia de política monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparición del dinero electrónico», noviembre 2000.

«La zona del euro tras la integración de Grecia», enero 2001.

«Formulación de la política monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.
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«Características de la financiación empresarial en la zona del euro», febrero 2001.

«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.

«La política de comunicación del Banco Central Europeo», febrero 2001.

«Evaluación de las estadísticas económicas generales de la zona del euro», abril 2001.

«El sistema de activos de garantía del Eurosistema», abril 2001.

«La introducción de los billetes y monedas en euros», abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del análisis monetario», mayo 2001.

«El nuevo marco para la adecuación de los recursos propios: el enfoque del BCE», mayo 2001.

«Financiación e inversión financiera de los sectores no financieros de la zona del euro», mayo 2001.

«Nuevas tecnologías y productividad en la zona del euro», julio 2001.

«Medidas de la inflación subyacente en la zona del euro», julio 2001.

«Política fiscal y crecimiento económico», agosto 2001.

«Reformas de los mercados de productos en la zona del euro», agosto 2001.

«La consolidación de las entidades de contrapartida central en la zona del euro», agosto 2001.

«Cuestiones relativas a las reglas de política monetaria», octubre 2001.

«Características de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema», octubre 2001.

«El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro», octubre 2001.

«El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo económico de la zona del euro»,
noviembre 2001.

«El marco de política económica de la UEM», noviembre 2001.

«Los fundamentos económicos y el tipo de cambio del euro», enero 2002.

«Preparativos de los billetes en euros: desde la puesta en circulación hasta el período posterior a su
emisión», enero 2002.

«El mercado de valores y la política monetaria», febrero 2002.

«Evolución reciente de la cooperación internacional», febrero 2002.

«Funcionamiento de los estabilizadores fiscales automáticos en la zona del euro», abril 2002.

«El papel del Eurosistema en los sistemas de pago y de compensación», abril 2002.
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«Cambios en las estadísticas de los balances y de los tipos de interés de las IFM», abril 2002.

«La gestión de la liquidez del BCE», mayo 2002.

«Cooperación internacional en materia de supervisión», mayo 2002.

«Incidencia del cambio de moneda sobre la evolución de los billetes y monedas en circulación», mayo 2002.

«Características del ciclo económico de la zona del euro en los años noventa», julio 2002.

«El diálogo del Eurosistema con los países candidatos a la adhesión a la UE», julio 2002.

«Evolución de los flujos de inversión directa y de cartera de la zona del euro», julio 2002.

«Convergencia de los niveles de precios y competencia en la zona del euro», agosto 2002.

«Evolución reciente y riesgos del sector bancario de la zona del euro», agosto 2002.

«Ahorro, financiación e inversión en la zona del euro», agosto 2002.

«Resultados recientes sobre la transmisión de la política monetaria en la zona del euro», octubre 2002.

«Principales características del mercado de repos de la zona del euro», octubre 2002.

«La rendición de cuentas del BCE», noviembre 2002.

«La transparencia en la política monetaria del BCE», noviembre 2002.

«La composición del crecimiento del empleo en la zona del euro en los últimos años», noviembre 2002.

«La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introducción del euro», enero 2003.

«CLS - Finalidad, concepto e implicaciones», enero 2003.

Occasional Papers

1 «The impact of the euro on money and bond markets», por J. Santillán, M. Bayle y C. Thygesen, julio
2000.

2 «The effective exchange rates of the euro», por L. Buldorini, S. Makrydakis y C. Thimann, febrero
2002.

3 «Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for monetary growth»,
por C. Brand, D. Gerdesmeier y B. Roffia, mayo 2002.

4 «Labour force developments in the euro area since the 1980´s», por V. Genre y R. Gómez-Salvador,
julio 2002.

5 «The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded derivatives in the
United States and Europe: a comparison», por D. Russo, T. L. Hart y A. Schönenberger, septiembre 2002.
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6 «Banking integration in the euro area», por I. Cabral, F. Dierick y J. Vesala, diciembre 2002.

7 «Economic relations with regions neighbouring the euro area in the 'Euro Time Zone'»,
por F. Mazzaferro, A. Mehl, M. Sturm, C. Thimann y A. Winkler, diciembre 2002.

Documentos de trabajo
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10 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.
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13 «Monetary policy with uncertain parameters», por U. Söderström, febrero 2000.

14 «Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty»,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

15 «The quest for prosperity without inflation», por A. Orphanides, marzo 2000.

16 «Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model», por P. Hördahl, marzo 2000.

17 «Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment»,
por S. Fabiani y R. Mestre, marzo 2000.
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20 «Convergence of fiscal policies in the euro area», por O. de Bandt y F. P. Mongelli, mayo 2000.

21 «Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data»,
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23 «Escaping Nash inflation», por In-Koo Cho y T. J. Sargent, junio 2000.
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por O. Castrén y T. Takalo, octubre 2000.

35 «Systemic Risk: A survey», por O. de Bandt y P. Hartmann, noviembre 2000.

36 «Measuring core inflation in the euro area», por C. Morana, noviembre 2000.
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43 «Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm»,
por D. Rodríguez Palenzuela, febrero 20001.
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por M. Casares, marzo 2001.

50 «Employment and productivity growth in service and manufacturing sectors in France, Germany and
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