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Editorial

En su reunión celebrada el 5 de junio de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidió reducir el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación del Eurosistema en 50 puntos
básicos, hasta el 2%. Los tipos de interés corres-
pondientes a la facilidad marginal de crédito y a la
facilidad de depósito se redujeron, asimismo, en
50 puntos básicos, situándose en el 3% y el 1%,
respectivamente.

Esta decisión refleja la valoración del Consejo de
Gobierno de que se ha producido una mejora
significativa en las perspectivas sobre la estabili-
dad de precios a medio plazo, desde la anterior
decisión de reducir los tipos de interés, adoptada
en marzo de este año. La decisión resulta acorde
con la estrategia de política monetaria del BCE,
incluidos los esfuerzos dirigidos a mantener una
tasa de inflación inferior pero cercana al 2% en el
medio plazo. Al mismo tiempo, la reducción de
los tipos de interés tiene en cuenta los riesgos a la
baja para el crecimiento económico. El Consejo
de Gobierno hizo constar que en su valoración
continuará llevando a cabo un seguimiento deta-
llado de todos los factores relevantes.

Por lo que se refiere al análisis económico en el
que se basa esta valoración, los últimos datos pu-
blicados sobre el crecimiento del PIB real confir-
maron que la actividad económica de la zona del
euro se mantuvo moderada en el primer trimestre
de este año. Este resultado es reflejo, asimismo,
de la incidencia negativa de la crisis de Iraq, tanto
en la economía mundial como en la de la zona del
euro. No obstante, la evidencia proporcionada por
las encuestas correspondientes a abril y mayo no
sugieren que se haya producido una mejora inme-
diata tras la finalización de este conflicto. En conse-
cuencia, es probable que en el primer semestre del
2003 el crecimiento económico sea muy débil, y
las expectativas sobre las tasas medias de creci-
miento interanual para este año y para el próximo
han tenido que ser revisadas a la baja.

Las proyecciones macroeconómicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema, que se publican
en la presente edición del Boletín Mensual, esti-
man que la tasa de crecimiento del PIB real de la
zona del euro se situará entre el 0,4% y el 1% en
el 2003, y que se incrementará hasta un intervalo
comprendido entre el 1,1% y el 2,1% en el 2004.

Estas proyecciones se basan en un conjunto de
supuestos técnicos formulados a partir de la infor-
mación disponible hasta el 22 de mayo de 2003.
Dados los diferentes supuestos en que se basan,
las proyecciones macroeconómicas de los exper-
tos del Eurosistema no son estrictamente compa-
rables con las previsiones publicadas por otras
instituciones y organizaciones. En el momento ac-
tual, todas las previsiones disponibles, así como la
reciente evolución de los mercados financieros,
parecen reflejar una valoración similar de las pers-
pectivas sobre la actividad económica de la zona
del euro. Dichas perspectivas apuntan a una in-
tensificación gradual del crecimiento del PIB real
en el curso del 2003 y del 2004, respaldada por
factores tanto internos como externos.

En cuanto al entorno exterior, el esperado repun-
te de la demanda externa de la zona del euro
debería compensar el efecto atenuante de la apre-
ciación del tipo de cambio del euro. Es evidente
que la significativa y rápida apreciación del euro
durante los últimos meses moderará la competiti-
vidad externa de los precios. Sin embargo, el nivel
actual del tipo de cambio efectivo real del euro, y
por tanto la competitividad internacional de los
precios y costes de los exportadores de la zona
del euro, se encuentra muy cercano a su media a
más largo plazo. En términos más generales, cuan-
do se ponen en perspectiva, los actuales niveles
del tipo de cambio del euro resultan coherentes
con los fundamentos económicos y con el interés
del BCE en la fortaleza y estabilidad del euro.

Por lo que respecta al entorno interno, el creci-
miento del consumo privado debería recuperarse
a partir del segundo semestre del 2003, como con-
secuencia del crecimiento de la renta real disponi-
ble, sustentado por los efectos de la favorable rela-
ción de intercambio y por unas menores tasas de
inflación. Por otro lado, no existen desequilibrios
significativos en el sector hogares en su conjunto
que pudieran obstaculizar dicha recuperación. Al
mismo tiempo, la aportación de la inversión al
crecimiento continuará siendo probablemente
modesta, si bien la mejora del entorno económico
mundial y los niveles históricamente bajos de los
tipos de interés podrían contribuir a un repunte.

Continúan existiendo riesgos a la baja para el cre-
cimiento económico, en particular, derivados de



Boletín Mensual del BCE • Junio 20036

la anterior acumulación de desequilibrios ma-
croeconómicos fuera de la zona del euro, y toda-
vía persiste la incertidumbre en cuanto a la reper-
cusión sobre la economía del virus del síndrome
respiratorio agudo severo. Asimismo, existe cier-
to grado de incertidumbre respecto al alcance del
ajuste que el sector empresarial de la zona del
euro puede aún necesitar para aumentar la pro-
ductividad y la rentabilidad, y su posible inciden-
cia en el crecimiento del empleo y, por lo tanto,
en el consumo privado.

En esta situación, se ha producido una mejora de
las perspectivas sobre la evolución de los precios.
Según las estimaciones preliminares de Eurostat,
la inflación medida por el IAPC se situó en el 1,9%
en mayo, y se espera que la tasa de inflación inter-
anual se mantendrá en torno a este nivel los res-
tantes meses del 2003 y descenderá significativa-
mente en el 2004. Las proyecciones macroeco-
nómicas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema estiman que la tasa media de inflación medi-
da por el IAPC se reducirá desde el 2,3% regis-
trado en el 2002, hasta situarse entre el 1,8% y el
2,2% en el 2003, y entre el 0,7% y el 1,9 en el
2004. Esta proyección se basa en un supuesto que
contempla que la tendencia de los precios de im-
portación será favorable, como reflejo tanto del
comportamiento de los precios del petróleo como
de la mayor fortaleza del tipo de cambio del euro,
además de en unas expectativas de menores presio-
nes sobre los precios internos, en un contexto de
recuperación económica moderada. En especial, se
estima un crecimiento salarial en general estable
que, junto con ganancias de productividad, debe-
ría traducirse en una moderación de la tasa de
crecimiento de los costes laborales unitarios.

En lo concerniente al análisis monetario, el creci-
miento del agregado monetario amplio M3 siguió
siendo intenso y, en consecuencia, la economía de
la zona del euro ha continuado acumulando un
grado de liquidez significativamente superior al
necesario para mantener un crecimiento sosteni-
do y no inflacionista.

No obstante, ciertas consideraciones contrarres-
tan la inquietud de que este amplio grado de liqui-
dez pueda generar presiones inflacionistas a me-
dio plazo. En particular, la evolución monetaria
continúa estando estimulada por los desplaza-

mientos de cartera, atribuibles a la persistente
preferencia de los inversores por activos líquidos
y seguros, como pone de manifiesto la evidencia
proporcionada por los componentes y las contra-
partidas de M3. De hecho, el ritmo de expansión
de los préstamos concedidos al sector privado
fue mucho más moderado que el de M3. Por otro
lado, el mayor crecimiento monetario se vio
acompañado por un volumen significativamente
menor de adquisiciones netas de valores de renta
variable extranjera por parte de residentes en la
zona del euro distintos de IFM, lo que también
indica que se han realizado reestructuraciones de
cartera desde activos de mayor riesgo. Cabe con-
siderar que los desplazamientos de cartera que
han afectado al crecimiento de M3 durante los
últimos dos años remitirán con el transcurso del
tiempo. Además, la perspectiva de que la recupera-
ción de la actividad económica seguirá siendo mo-
derada reduce la probabilidad de que el exceso de
liquidez produzca un incremento del gasto. Pese a
ello, el reducido nivel de los tipos de interés ha
contribuido asimismo a la intensidad del crecimien-
to monetario. Por tanto, la evolución monetaria
debe ser objeto de un atento seguimiento, por lo
que respecta a sus implicaciones para la estabili-
dad de precios de medio a largo plazo.

En resumen, el análisis económico indica que la
tasa de inflación debería descender por debajo
del 2% a medio plazo, dada la reciente evolución
de los tipos de cambio del euro y la atonía del
crecimiento en la zona del euro. El análisis mone-
tario apunta a que la fuerte expansión de M3 no
debería, por el momento, tener un efecto negativo
sobre estas perspectivas. En consecuencia, la infor-
mación contrastada procedente de los dos pilares
llevó al Consejo de Gobierno a la conclusión de que
se ha producido una mejora de las perspectivas
sobre la estabilidad de precios a medio plazo.

Por lo que se refiere al debate sobre los posibles
riesgos de deflación, el Consejo de Gobierno
apuntó que, en la zona del euro en su conjunto, la
tasa de inflación medida por el IAPC ha oscilado
en torno al 2% durante un período considerable y
que en la actualidad las previsiones no indican la
existencia de riesgo deflacionista alguno. La polí-
tica monetaria del BCE está dirigida a mantener
tasas de inflación inferiores pero cercanas al 2%
en el medio plazo. En este sentido, las expectati-
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vas de inflación deben seguir bien ancladas en este
nivel, independientemente del comportamiento de
los precios a más corto plazo. A escala regional,
un período de incremento relativamente bajo de
los precios, o incluso de disminución, mejorará la
competitividad de una región dentro de una zona
monetaria. La deflación no constituye un concep-
to significativo cuando se refiere a regiones con-
cretas dentro de una unión monetaria.

En esta coyuntura, resulta especialmente oportu-
no recordar que la política monetaria no puede
por sí misma resolver los problemas que determi-
nan la evolución del crecimiento y del empleo en
la zona del euro. Para ello se requieren medidas
estructurales apropiadas que permitan hacer fren-
te a las debilidades fundamentales y llevar a cabo
los ajustes urgentes que se precisen. A este res-
pecto, las políticas fiscales poseen una enorme
capacidad para reforzar la confianza y con ello
respaldar la actividad económica, incluso a corto
plazo. La elaboración de una estrategia bien dise-
ñada de reformas a medio plazo, incluidos los
esfuerzos de saneamiento adecuados en los paí-
ses que actualmente hacen frente a desequilibrios
presupuestarios, supondría una contribución muy
importante en esta dirección. Ello implicaría la
adopción de medidas globales y favorables al cre-
cimiento, que comprendan, en particular, refor-
mas decididas de la estructura y el volumen del
gasto público. La corrección de la expansión del
gasto público conduciría, finalmente, a la crea-

ción de mayor margen de maniobra para afron-
tar las presiones que el envejecimiento de la po-
blación generase en el futuro, y para posibilitar
futuros recortes impositivos. En cuanto a los pro-
cedimientos, resulta esencial respaldar el marco
de la política fiscal mediante la aplicación decidi-
da y coherente de las normas establecidas en el
Tratado y en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, con un seguimiento riguroso, así como
con el ejercicio de presión por parte de los demás
Estados miembros.

De forma similar, reformas estructurales audaces
de los mercados de trabajo y de productos, no
sólo aumentarían el crecimiento potencial de la
zona del euro y ampliarían la capacidad para ab-
sorber mejor las perturbaciones económicas, sino
que disiparían asimismo gran parte de la incerti-
dumbre que actualmente enturbia la planificación
y las perspectivas a largo plazo, lo cual, a su vez,
también tendría efectos positivos a corto plazo.
En especial, dotar al proceso de reformas estruc-
turales de un nuevo impulso contribuiría a mejo-
rar la confianza de consumidores e inversores, lo
cual favorecería en gran medida las decisiones de
gasto e inversión en la zona del euro.

La presente edición del Boletín Mensual contiene
un artículo en el que se revisa detalladamente la
evaluación de la estrategia de política monetaria
del BCE, realizada por el Consejo de Gobierno y
hecha pública el 8 de mayo de 2003.
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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 5 de junio de 2003, el
Consejo de Gobierno del BCE decidió reducir en
50 puntos básicos el tipo mínimo de puja aplica-
ble a las operaciones principales de financiación
ejecutadas mediante subastas a tipo variable, has-
ta situarse en el 2%, a partir de la operación que se
liquidará el 9 de junio de 2003. Los tipos de interés
correspondientes a la facilidad marginal de crédito
y a la facilidad de depósito también se redujeron en
50 puntos básicos, hasta el 3% y el 1%, respecti-
vamente, con efecto, en ambos casos, a partir del
6 de junio de 2003 (véase gráfico 1).

M3 continuó creciendo en abril

Datos recientes indican que se mantiene la ten-
dencia hacia un elevado crecimiento monetario
en la zona del euro observada durante los dos
últimos años. En abril del 2003, la tasa de creci-
miento interanual de M3 se elevó hasta el 8,7%,
desde el 7,9% registrado en el mes anterior. La
media de tres meses de las tasas de crecimiento

1 Evolución monetaria y financiera

interanuales de M3 fue del 8,2% en el período
comprendido entre febrero y abril del 2003, fren-
te al 7,7% en el período de enero a marzo del
2003 (véase gráfico 2).

La persistencia del vigoroso crecimiento de M3
observado hasta marzo estaría relacionada con
una mayor preferencia, por parte de los inverso-
res, por activos líquidos a corto plazo en un con-
texto de elevada incertidumbre económica, finan-
ciera y geopolítica. No obstante, a pesar del acusa-
do descenso registrado en abril en los mercados
de renta variable y de la reducción de la incerti-
dumbre geopolítica, los datos correspondientes a
ese mes demuestran que aún no se ha iniciado un
proceso de corrección. De hecho, es posible que
aún sea pronto para que el efecto moderador de
la disminución de la incertidumbre financiera y
geopolítica en abril se refleje en los datos moneta-
rios, ya que los agentes económicos pueden tar-
dar más en reestructurar sus carteras (sobre todo
las de activos a plazo fijo). Además, el bajo rendi-
miento registrado por la renta fija a largo plazo en
ese mes puede haber favorecido los desplaza-
mientos desde este tipo de instrumentos hacia

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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Gráfico  2
Crecimiento de M3 y valor de referencia
(ajustado de efectos calendario y estacionales)

Fuente: BCE.
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activos líquidos a corto plazo. Por último, el re-
ducido nivel de los tipos de interés a corto plazo
debería haber seguido sustentando el crecimiento
de los componentes más líquidos de M3, sobre
todo de M1.

Como consecuencia del prolongado período de
fuerte crecimiento monetario, en la zona del euro
se ha acumulado más liquidez de la necesaria para
financiar un crecimiento sostenible y no inflacio-
nista.  La medida de la brecha monetaria nominal,
que se presenta en el gráfico 3, se refiere a la
diferencia entre el nivel efectivo de M3 y el nivel
que correspondería a un crecimiento igual al va-
lor de referencia (el 4,5% anual) desde diciembre
de 1998. La medida de la brecha monetaria real
muestra la diferencia entre el nivel efectivo de
M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de M3 en
términos reales que habría resultado del creci-
miento nominal de M3 al valor de referencia, y de
una inflación, medida por el IAPC, compatible con
la estabilidad de precios, de nuevo utilizando di-
ciembre de 1998 como período base. El intenso
crecimiento de M3 en los últimos meses ha hecho
que se acumule un considerable exceso de liqui-
dez, y ambas brechas, nominal y real, han alcan-

Gráfico  3
Estimaciones de las brechas monetarias
nominal y real
(en porcentaje del saldo de M3)

Fuente: BCE.
1) Desviación del saldo efectivo de M3 con respecto al nivel

compatible con un crecimiento monetario al valor de referen-
cia, tomando diciembre de 1998 como período base.

2) Brecha monetaria nominal menos desviación de los precios de
consumo con respecto al nivel compatible con la definición de esta-
bilidad de precios, tomando diciembre de 1998 como período base.
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zado sus niveles más altos desde el inicio de la
tercera fase de la Unión Económica y Monetaria.

En el primer trimestre del 2003, la tasa de creci-
miento interanual de M3 permaneció por encima
del nivel compatible con sus determinantes funda-
mentales, como muestra la sustancial brecha exis-
tente entre el crecimiento de M3 real y el creci-
miento del PIB real (véase gráfico 4). El diagrama
inferior del gráfico 4 indica que el reducido coste
de oportunidad de M3 registrado en los últimos
meses únicamente justifica parte de la fortaleza
del crecimiento de M3. La considerable discre-
pancia observada entre el elevado crecimiento de
M3 y la contribución de sus determinantes funda-
mentales en el primer trimestre del 2003 confir-

Gráfico  4
M3 real, PIB real y costes de oportunidad
(medias móviles de cuatro trimestres de las tasas de variación in-
teranuales; desestacionalizadas)

Fuente: BCE.
Nota: Para el primer trimestre del 2003, se supone que las tasas de
crecimiento interanuales del PIB y del deflactor del PIB son igua-
les a las del cuarto trimestre del 2002.
1) El coste de oportunidad de M3 se define como la diferencia

entre el tipo a tres meses del mercado monetario y el rendi-
miento propio de M3.

2) Calculado como la diferencia entre el crecimiento de M3 de-
flactado por el deflactor del PIB y el crecimiento real del PIB.
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Crecimiento de M3 real menos crecimiento del PIB real
(escala izquierda)2)
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ma la notable influencia de las reestructuraciones
de cartera relacionadas con la elevada incerti-
dumbre financiera, económica y geopolítica. Se
ha estimado que, durante el primer trimestre del
2003, el efecto alcista de los desplazamientos de
cartera, desde la renta variable hacia M3, en el
crecimiento interanual de este agregado moneta-
rio osciló entre 2,5 y 3 puntos porcentuales (véa-
se el recuadro titulado «Estimación de la magni-
tud de los desplazamientos de cartera desde la
renta variable hacia el dinero», en la página 11 del
Boletín Mensual de mayo del 2003).

Crecimiento especialmente acusado
de M1 y de los instrumentos negociables

La intensa dinámica de M3 en los últimos meses
se ha visto impulsada, principalmente, por la evo-
lución de M1 y de los instrumentos negociables
(véase cuadro 1). La tasa de crecimiento inter-
anual de M1 siguió aumentando, hasta alcanzar el
11,1% en abril, frente al 10,1% registrado en el
primer trimestre del año y el 8,8% observado en
el último trimestre del 2002. El mayor ritmo de
crecimiento de M1 parece reflejar el reducido
coste de oportunidad de mantener efectivo y de-
pósitos a la vista. Además, es probable que las
incertidumbres a las que se ha hecho referencia
hayan conducido a un aumento de la demanda de
activos muy líquidos.

Dentro de los componentes de M1, la tasa de
crecimiento interanual del efectivo en circulación
se mantuvo en niveles elevados (37,5% en abril).
Es probable que el fuerte crecimiento del efectivo
en circulación refleje la continuación del proceso de
reposición de las tenencias de efectivos a niveles
previos y un aumento de la demanda de billetes de
euro por parte de no residentes en la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual de los depósitos
a la vista se ha recuperado en los últimos meses,
tras haber descendido en 2002 como consecuen-
cia de la reposición a niveles previos de las tenen-
cias de efectivo (véase gráfico 5). En abril, la tasa
de crecimiento interanual de los depósitos a la
vista se situó en el 7,6%, frente al 5,8% registra-
do a finales del 2002. Es probable que la intensa
demanda de depósitos a la vista observada a prin-
cipios del 2003 sea resultado del reducido nivel

de los tipos de interés y del clima de elevada
incertidumbre, los cuales compensaron el efecto
moderador de la reposición del efectivo en circu-
lación a niveles anteriores.

La tendencia a la baja de los depósitos a corto
plazo desde finales del 2001 parece haber con-
cluido. La tasa de crecimiento interanual de estos
depósitos aumentó hasta el 5,1% en abril, desde
el 4,3% registrado en el primer trimestre del 2003
y el 4,9% en el cuarto trimestre del 2002. Dentro
de este agregado, los depósitos hasta dos años
continuaron registrando un crecimiento interanual
moderado, al tiempo que la tasa de crecimiento
interanual de los depósitos disponibles con
preaviso hasta tres meses  mantuvo su intensidad.
Es probable que la evolución divergente observa-
da en los últimos meses sea consecuencia de un
estrechamiento del diferencial entre los tipos de
interés de estos depósitos, lo que ha disminuido
el atractivo de los depósitos a plazo en favor de
los productos de ahorro.

La marcada preferencia de los inversores resi-
dentes en la zona del euro distintos de IFM por
los instrumentos líquidos y seguros incluidos en
M3 también se ha reflejado en el nuevo fortaleci-
miento de la tasa de crecimiento interanual de los
instrumentos negociables, la cual, tras haber des-
cendido hasta el 8,6% en el último trimestre del

Gráfico  5
Efectivo en circulación y depósitos a la vista
(variaciones interanuales; mm de euros)

Fuente: BCE.
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Fuente: BCE.

Cuadro 1
Componentes de M3
(tasas de variación interanuales; medias trimestrales)

2002 2002 2002 2002 2003 2003
I II III IV I Abr

  Ajustados de efectos calendario y estacionales

 M1

   Del cual: Efectivo en circulación

   Del cual: Depósitos a la vista

 M2 - M1 (= otros depósitos a corto plazo)

 M2

 M3 - M2 (= instrumentos de mercado) 

 M3

  Sin ajustar de efectos calendario y estacionales

 Efectivo en circulación

 Depósitos a la vista

 Depósitos a plazo hasta dos años

 Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses

 Cesiones temporales

 Participaciones en fondos del mercado monetario
  Valores distintos de acciones hasta dos años

    

    6,2     6,6     7,6     8,8    10,1   11,1  
  -28,0   -20,0    -7,6    12,9    39,1   37,5  
   13,0    11,7    10,3     8,1     6,4    7,6  
    6,8     6,4     5,5     4,9     4,3    5,1  
    6,5     6,5     6,5     6,7     7,0    7,9  
   14,1    12,4    10,3     8,6    10,5   13,1  
    7,5     7,3     7,0     7,0     7,5    8,7  

  -27,9   -19,7    -7,7    12,9    39,1   37,4  
   13,0    11,7    10,4     8,3     6,1    7,3  
    3,6     2,9     1,4     1,3     0,5   -0,0  
    9,1     9,4     8,9     7,8     7,4    9,4  
    4,6     2,3     2,9     2,3     8,4    6,3  
   29,5    25,1    22,4    18,6    16,7   16,9  
   -6,1    -3,1    -9,5    -8,8    -5,4   11,5  

2002, aumentó hasta el 10,5% en el primer tri-
mestre del año, y se situó en el 13,1% en abril del
2003. El intenso ritmo de crecimiento de los ins-
trumentos negociables es, en gran medida, conse-
cuencia del persistente y vigoroso crecimiento de
las participaciones en fondos del mercado mone-
tario que, al igual que sucede con los depósitos a
la vista, con frecuencia se utilizan para «aparcar»
fondos en épocas de gran incertidumbre. El im-
portante avance del crecimiento de los instru-
mentos negociables registrado en abril también
se debió a la considerable recuperación del cre-
cimiento de los valores distintos de acciones a
corto plazo emitidos por las IFM, que puede ser
resultado de un incremento de la demanda de
este tipo de instrumentos por parte de inversores
institucionales, provocado, quizás, por los temo-
res a una posible reducción de los precios de los
valores de renta fija.

Estabilización del crecimiento
de los préstamos al sector privado

La tasa de crecimiento interanual del crédito total
concedido por las IFM a  residentes en la zona del
euro aumentó hasta el 4,7% en abril del 2003,
tras haber permanecido estable desde el tercer
trimestre del 2002, a una tasa situada en torno al
4,2% (véase cuadro 2). El incremento de la tasa

de crecimiento interanual del crédito otorgado a
residentes en la zona del euro en abril se debe a
un aumento del crecimiento interanual del crédito
concedido tanto a las Administraciones Públicas
como al sector privado.

El crecimiento interanual del crédito concedido a
las Administraciones Públicas se elevó al 3,5% en
abril, tras permanecer en torno al 2% en el cuarto
trimestre del 2002 y en el primer trimestre del
2003. En cuanto al detalle por instrumentos, la
tasa de variación interanual de los préstamos de
las IFM a las Administraciones Públicas, que fue
negativa desde marzo del 2002, se tornó ligera-
mente positiva en abril del 2003. Además, el cre-
cimiento de la deuda pública en poder de las IFM
continuó con la tendencia al alza que se inició en
el tercer trimestre del 2002.

Los últimos datos sobre préstamos al sector pri-
vado sugieren que es posible que haya concluido
la reducción observada en este tipo de présta-
mos, dado que la tasa de crecimiento interanual
parece haberse estabilizado (4,6% en abril y
4,9% en el primer trimestre del 2003). En térmi-
nos reales, actualmente, la tasa de crecimiento
interanual de los préstamos al sector privado está
ligeramente por debajo de su promedio histórico
y, en consecuencia, la dinámica de crecimiento de
los préstamos no es excepcionalmente baja si se
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Fuente: BCE.

Cuadro  2
Contrapartidas de M3
(tasas de variación interanuales; medias trimestrales sin ajustar de efectos calendario y estacionales)

2002 2002 2002 2002 2003 2003
I II III IV I Abr

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

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

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

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

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

    6,5     7,7     8,8     8,1     7,0    7,1  

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

    6,1     5,2     5,0     4,7     4,8    5,0  
   22,3    14,8     7,5     6,8     8,5   13,8  
    2,1    -3,5     1,0     3,0     0,9    3,4  
    5,7     5,6     5,2     4,8     4,9    4,6  

compara con otros períodos de moderado creci-
miento económico. El continuo crecimiento de los
préstamos al sector privado en el 2003 refleja las
consecuencias positivas del bajo nivel de los tipos
de interés aplicados por las entidades de crédito
a su clientela en la zona del euro, que ha compen-
sado los efectos negativos de la moderada activi-
dad económica y de la elevada incertidumbre.

El detalle por sectores de los préstamos al sector
privado muestra que el crecimiento interanual de
los préstamos a los sociedades no financieras se
recuperó ligeramente en el primer trimestre del
2003 (véase cuadro 4). Esta recuperación fue re-
sultado del vigoroso incremento de la tasa de va-
riación interanual de los préstamos a corto plazo
a las sociedades no financieras, que se tornó posi-
tiva en el primer trimestre del 2003, después de
haber sido negativa durante todo el año 2002.
Dado que estos préstamos suelen ser más sensi-
bles al ciclo económico, este cambio de signo
podría apuntar a una mejora en la situación eco-
nómica del sector de las sociedades no financie-
ras con respecto al trimestre anterior. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos a los ho-
gares permaneció prácticamente sin variaciones
durante el primer trimestre del 2003, mantenién-
dose en un nivel relativamente vigoroso. Más ade-
lante, en el apartado relativo al endeudamiento
total de los sectores no financieros, se analizan

con mayor detalle las tendencias de los présta-
mos concedidos a los distintos sectores.

Entre las demás contrapartidas de M3, 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% en abril y en el primer
trimestre del 2003, ligeramente por debajo del
crecimiento registrado en el cuarto trimestre del

Gráfico  6
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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Presentación monetaria de la balanza de pagos de la zona del euro

En el presente Boletín Mensual se publica por primera vez una presentación monetaria de la balanza de pagos

de la zona del euro (véase el cuadro 8.7 en la sección "Estadísticas de la zona del euro").

Las operaciones exteriores realizadas por instituciones distintas de IFM residentes en la zona del euro tienen

una incidencia directa en los activos y pasivos exteriores del sector IFM, en la medida en que se liquidan a través

de entidades de crédito residentes1. Por ejemplo, la adquisición de un bono por una no IFM residente en la zona del

euro a una IFM no residente puede traducirse en un aumento de los pasivos exteriores de una entidad de crédito de

la zona del euro, si el vendedor del bono mantiene los ingresos procedentes de la venta en una cuenta abierta en esa

entidad. Por este motivo, las variaciones resultantes en la posición acreedora neta frente al exterior del sector

IFM en su conjunto se asocian a las operaciones exteriores del sector no IFM residente.

Por consiguiente, la presentación monetaria tiene por objeto distinguir, en la balanza de pagos, las operaciones

exteriores del sector IFM de las del sector no IFM, como puede observarse en el cuadro siguiente.

Por otro lado, el agregado monetario M3 está vinculado por una identidad contable a sus contrapartidas en el

balance de las IFM, mediante la relación siguiente:

M3 = crédito a residentes en la zona del euro + activos exteriores netos de IFM residentes en la zona del euro -

pasivos financieros a más largo plazo + otras contrapartidas

Por lo tanto, el seguimiento de los activos exteriores netos de las IFM contribuye (junto con el seguimiento de otras

contrapartidas nacionales) a comprender la evolución monetaria. A su vez, la presentación monetaria de la balanza

de pagos es un instrumento adecuado para detectar el origen de variaciones en la contrapartida exterior de M3.

En la práctica, no se observa siempre una identidad perfecta entre la balanza de pagos y los flujos

correspondientes derivados del balance consolidado de las IFM, debido a diferencias en los sistemas de

compilación y en la metodología. Por ejemplo, en algunos países, los datos de balanza de pagos del sector IFM

vienen registrados directamente por estas instituciones sobre la base de las operaciones, mientras que en las

estadísticas monetarias las operaciones se obtienen indirectamente de las diferencias en los datos de saldos

ajustados por reclasificaciones, variaciones de los tipos de cambio y revalorizaciones de los precios. Los

sistemas metodológicos de las estadísticas monetarias y de balanza de pagos difieren también en la medida en

que dependen de las normas contables de las entidades. Además, la partida «errores y omisiones» representa

algunas operaciones de la balanza de pagos «no explicadas». Pese a estas reservas, la presentación monetaria

proporciona informaciones útiles para analizar las variaciones de la contrapartida exterior de M3.

Recuadro 1

1 Véase el artículo titulado «Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999» en el
Boletín Mensual de agosto de 1999.

Presentación monetaria de la balanza de pagos de la zona del euro

1) Las operaciones exteriores del sector IFM registradas en la cuenta corriente, la cuenta de capital o en los errores y omisiones
correspondientes a las operaciones exteriores de este sector pueden ser comparativamente reducidas.

Cuenta corriente

+ Cuenta de capital

+ Saldo de operaciones financieras del sector no IFM

+ Errores y omisiones

= Balanza de pagos del sector no IFM

= -Balanza de pagos del sector IFM 1)

= Variación de los activos exteriores netos del sector IFM
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En los últimos años, las operaciones exteriores han desempeñado un papel importante en la evolución

monetaria de la zona del euro. El considerable aumento del crecimiento de M3 observado a partir del segundo

trimestre del 2001 se ha asociado al notable incremento de los activos exteriores netos del sector IFM. La

presentación monetaria de la balanza de pagos muestra que, en el 2001, esta evolución ha estado principalmente

relacionada con un descenso de las adquisiciones netas de acciones y participaciones extranjeras por instituciones

distintas de IFM residentes en la zona del euro, reflejo de los desplazamientos de cartera desde estos activos

exteriores hacia activos líquidos de la zona del euro2 (véase el gráfico siguiente). Por otro lado, a partir del

segundo trimestre del 2002, la contrapartida exterior de M3 se ha visto impulsada por un fuerte aumento de las

adquisiciones de valores distintos de acciones por no residentes (que superaron con creces las adquisiciones de

valores distintos de acciones extranjeros por instituciones distintas de IFM residentes en la zona del euro).

Asimismo, el saldo de la cuenta corriente y de la cuenta de capital ha mejorado, lo que supone un nuevo

incremento de la liquidez interna derivada de las operaciones exteriores.

Principales operaciones exteriores que explican las variaciones
de los activos exteriores netos de las IFM
(flujos anuales, fin de período; mm de euros)

Fuente: BCE.
1) Excluidos los valores distintos de acciones hasta dos años emitidos por las IFM.

Activos exteriores netos de las IFM 
Cuentas corriente y de capital de la zona del euro
Inversiones exteriores directas y de cartera en acciones y participaciones por
  el sector no IFM de la zona del euro (signo negativo = flujos de salida)
Inversiones de cartera en valores distintos de acciones de no residentes en la zona del euro1)
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2002. Dentro de esta contrapartida de M3, los
depósitos a más largo plazo  continuaron crecien-
do con lentitud, lo que contrasta con el intenso rit-
mo de crecimiento de los valores distintos de accio-
nes a más de dos años. Obsérvese este tipo de
valores incluyen las tenencias de no residentes. En
consecuencia, el acusado crecimiento de los valo-
res distintos de acciones a más largo plazo emitidos
por las IFM también puede estar relacionado con
las adquisiciones de no residentes, lo que estaría en
consonancia con las cifras de balanza de pagos so-
bre adquisiciones de valores distintos de acciones
de la zona del euro por inversores extranjeros.

En los doce meses transcurridos hasta abril, la
posición acreedora neta frente al exterior del sec-

tor IFM de la zona del euro aumentó en 231 mm
de euros, frente al incremento de 233 mm de
euros registrado en el período de doce meses que
finalizó en marzo. El persistente y elevado flujo
anual positivo de los activos exteriores netos del
sector IFM de la zona del euro, junto a la eviden-
cia que aporta la presentación monetaria de la
balanza de pagos de la zona de euro (véase recua-
dro 1), que se publica por primera vez en este
Boletín Mensual, afrecen datos más exhaustivos
sobre las reestructuraciones de cartera que fue-
ron la causa del fuerte crecimiento de M3 obser-
vado en los últimos meses. Concretamente, en el
primer trimestre del año, las instituciones distin-
tas de IFM de la zona del euro redujeron sus in-
versiones en renta variable de fuera de la zona, al

2 Véase también el recuadro titulado «Estimación de la magnitud de los desplazamientos de cartera desde la renta variable hacia el
dinero» en las páginas 11 a 14 del Boletín Mensual de mayo del 2003.
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tiempo que los inversores no residentes en la zona
parecen haber aumentado sus tenencias de valo-
res distintos de acciones de la zona del euro.

Situación de liquidez muy holgada
en la zona del euro

M3 siguió creciendo con gran intensidad en el
primer trimestre del 2003 y en abril. El prolonga-
do período en el que el crecimiento de M3 ha
mantenido su intensidad ha dado lugar a que se
acumule más liquidez de la que sería necesaria
para financiar un crecimiento no inflacionista a
medio plazo. No obstante, es necesario tener en
cuenta que las reestructuraciones de cartera, re-
flejo de la persistente preferencia de los inverso-
res por activos líquidos y seguros, siguen favore-
ciendo la evolución monetaria. Esta tendencia se
ve confirmada por los datos de los componentes
y las contrapartidas de M3. Además de las rees-
tructuraciones de cartera debidas a un aumento
de la demanda de activos monetarios por motivo
precaución, el reducido nivel de los tipos de interés
también ha contribuido al fuerte crecimiento mone-
tario. En este contexto, será necesario continuar
realizando un atento seguimiento de la evolución
monetaria con respecto a sus consecuencias para
la estabilidad de precios a medio y largo plazo.

Disminución del crecimiento de los activos
de los fondos de inversión en el cuarto
trimestre del 2002

La tasa de variación interanual de los activos tota-
les de los fondos de inversión de la zona del euro
se situó en -10,2% a finales del cuarto trimestre
del 2002, frente al 4,4% registrado a finales del
trimestre anterior (véase gráfico 7). La disminu-
ción de los activos totales de los fondos de inver-
sión es atribuible a las tendencias divergentes se-
guidas por los activos de los fondos de inversión,
en función de la política de inversión. A su vez,
estas tendencias se vieron especialmente favore-
cidas por la evolución de los precios de los acti-
vos financieros. De hecho, la tasa de disminución
interanual de las participaciones en fondos de ren-
ta variable se situó en el 29,3% a finales del cuar-
to trimestre del 2002, mientras que, en ese mis-
mo período, el descenso interanual de los índices

Dow Jones EURO STOXX y Standard & Poor's
500 fue del 34,5% y del 24,3%, respectivamente.
Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento inter-
anual de los activos totales de los fondos de renta
fija de la zona del euro fue del 3,5%, consecuen-
cia, en parte, del incremento de los precios de
este tipo de valores.

Disminución de las tasas de crecimiento
de la financiación y de la inversión financiera
de las empresas de seguros y de los fondos
de pensiones en el cuarto trimestre del 2002

Según los datos relativos a las operaciones, en el
cuarto trimestre del 2002 se produjo una dismi-
nución del crecimiento de la financiación y de la
inversión financiera de las empresas de seguros y
fondos de pensiones de la zona del euro. En cuan-
to a la financiación de este sector, la tasa de creci-
miento interanual de las reservas técnicas de segu-
ro, que representaban el 95% de sus fuentes de
financiación, cayó hasta el 7,1% en el cuarto trimes-
tre del 2002, desde el 7,9% en el trimestre ante-
rior. En consecuencia, la tasa de crecimiento de
los fondos asignados por los hogares a seguros de
vida y fondos de pensiones se mantuvo elevada.

Con respecto a la inversión financiera de este sec-
tor, la tasa de crecimiento interanual de los prin-
cipales activos financieros de las empresas de se-
guros y fondos de pensiones descendió al 6,2%

Gráfico  7
Crecimiento interanual del valor de los activos
totales de los fondos de inversión de la zona
del euro: detalle por política de inversión
(tasas de variación interanuales; datos a fin de período)

Fuente: BCE.
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en el cuarto trimestre del 2002, desde el 7,6%
registrado en el tercer trimestre. La disminución
de la tasa de crecimiento de la inversión financie-
ra quedó particularmente reflejada en la reduc-
ción de las tasas de crecimiento interanuales de la
inversión en acciones cotizadas y de los présta-
mos (véase gráfico 8). La tasa de crecimiento in-
teranual de los préstamos otorgados por este sec-
tor cayó hasta el 4,2% en el cuarto trimestre,
desde el 6,3% en el trimestre anterior. De igual
modo, la tasa de crecimiento interanual de la in-
versión en acciones cotizadas disminuyó al 3,9%
en el cuarto trimestre, desde el 6,4% del trimes-
tre precedente. En cambio, la tasa de crecimiento
interanual de los depósitos aumentó del 3,8% en
el tercer trimestre al 5,5% registrado en el último
trimestre. En consecuencia, este cambio en la car-
tera de activos de este sector significa que a fina-
les de 2002 se produjo un trasvase hacia inversio-
nes financieras más líquidas y menos arriesgadas.

Leve retroceso del crecimiento
de la emisión de valores distintos
de acciones en el primer trimestre

En el primer trimestre del 2003, el crecimiento
interanual medio del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por residentes en

Gráfico  8
Inversión financiera de las empresas de seguro
y los fondos de pensiones de la zona del euro
(tasas de crecimiento interanuales; contribuciones en puntos por-
centuales)

Fuente: BCE.
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la zona del euro descendió ligeramente, hasta el
6,8%, desde el 7,1% registrado en el cuarto tri-
mestre del 2002 (véase gráfico 9), como conse-
cuencia de una disminución, de un punto porcen-
tual, de la tasa media de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
a largo plazo, situándose en el 5,7%, y de un
fuerte incremento, de 6 puntos porcentuales, del
saldo vivo de los valores distintos de acciones a
corto plazo, que alcanzó el 17,4%. Este último
incremento fue resultado, principalmente, de las
elevadas emisiones en el sector IFM.

El detalle por monedas indica que el crecimiento
medio interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros y emi-
tidos por residentes en la zona disminuyó 0,3 pun-
tos porcentuales, hasta el 6,3%, en el primer tri-
mestre. De igual forma, el crecimiento interanual
de los valores distintos de acciones denominados
en otras monedas distintas del euro emitidos por
residentes en la zona del euro descendió 0,3 pun-
tos porcentuales, situándose en el 12,3%.

En cuanto al detalle por sectores de la emisión de
valores distintos de acciones denominados en
euros, la tasa de crecimiento interanual del saldo

Gráfico  9
Crecimiento interanual de los valores distintos
de acciones emitidos por residentes en la zona
del euro
(tasas de variación)

Fuente: BCE.
Nota: Las tasas de crecimiento interanuales se calculan a partir
de las operaciones financieras y están ajustadas por reclasifica-
ciones, revaloraciones, variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.

Total
Emisiones a corto plazo
Emisiones a largo plazo

2000 2001 2002
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20



Boletín Mensual del BCE • Junio 200318

vivo de los valores distintos de acciones emitidos
por las IFM fue del 4,5% en el primer trimestre,
frente al 5% observado en el cuarto trimestre del
año pasado (véase gráfico 10). Un análisis de la
dinámica que sustenta esta evolución revela que la
emisión de valores distintos de acciones a corto
plazo fue elevada, lo que confirma la tendencia
que se inició en el tercer trimestre del 2002. Sin
embargo, una parte considerable de la emisión de
este tipo de valores es atribuible al ajuste de liqui-
dez dentro del sector IFM más que a la financia-
ción neta del sector IFM en su conjunto.

En cuanto a las sociedades no financieras, el creci-
miento medio interanual del saldo vivo de los va-
lores distintos de acciones se elevó 2,1 puntos
porcentuales con respecto al trimestre anterior, y
se situó en el 6,6% en el primer trimestre del
2003. Aún es pronto para decir si este incremen-
to representa un cambio con respecto a la ten-
dencia a la baja que se inició a finales de 2001.
Durante el primer trimestre del 2003, que se ca-
racterizó por la incertidumbre sobre la guerra en
Iraq y por la moderación de la actividad econó-
mica, las condiciones económicas generales no
eran demasiado favorables a un incremento de las

Gráfico  10
Crecimiento interanual de los valores distintos
de acciones denominados en euros emitidos
por residentes en la zona del euro
(tasas de variación)

Fuente: BCE.
Nota: Las tasas de crecimiento interanuales se calculan a partir
de las operaciones financieras y están ajustadas por reclasifica-
ciones, revaloraciones, variaciones del tipo de cambio y otros cam-
bios que no se deriven de operaciones.
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emisiones. No obstante, la caída de los diferencia-
les de los valores de renta fija privada registrada
en el primer trimestre podría haber atraído a un
gran número de demandantes de financiación. Una
característica de los mercados de valores de ren-
ta fija privada es el acusado contraste entre las
importantes emisiones a largo plazo y las emisio-
nes a corto plazo, más reducidas. Muchas empre-
sas han tratado de reducir sus pasivos a corto
plazo para intentar protegerse de las turbulencias
financieras (véase recuadro 2). Al mismo tiempo,
han tenido, en general, más dificultades para ac-
ceder a los mercados a corto plazo. Aunque sigue
habiendo una diferencia considerable entre las ta-
sas medias de crecimiento interanuales de los sal-
dos vivos de los valores distintos de acciones a
corto y a largo plazo, dicha diferencia se ha redu-
cido desde el tercer trimestre del 2002. La tasa
media de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones a largo plazo
emitidos por las sociedades no financieras des-
cendió al 9,4% en el primer trimestre del 2003,
desde el 10,8% registrado en el cuarto trimestre
del 2002, al tiempo que la tasa de variación inter-
anual del saldo vivo de los valores distintos de ac-
ciones a corto plazo emitidos por estas sociedades
continuó siendo negativa durante el primer trimes-
tre (-3,3%), pero la disminución fue 12,5 puntos
porcentuales inferior a la del trimestre anterior.

En relación con las instituciones financieras no mo-
netarias, la tasa media de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
se mantuvo elevada, a pesar de haber descendido
al 29,2% en el primer trimestre del 2003, desde
el 30,6% registrado en el cuarto trimestre del
año pasado. El intenso ritmo emisor de este sec-
tor también obedece a un desplazamiento desde
la emisión directa de valores de renta fija por
parte de las empresas hacia la emisión indirecta,
a través, por ejemplo, de fondos de titulización.
Durante el primer trimestre del 2003, algunas em-
presas del sector de automoción, energía, petró-
leo y telecomunicaciones emitieron casi dos quin-
tas partes de sus valores a través de sus filiales
financieras, que están clasificadas dentro del sec-
tor financiero no monetario.

Por lo que respecta al sector de las Administra-
ciones Públicas, el crecimiento interanual medio
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
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emitidos por la Administración Central disminuyó
del 4,8% en el cuarto trimestre del 2002 al 4,2%
en el primer trimestre del 2003. El sector Admi-
nistración Central aumentó su endeudamiento me-
diante la emisión de valores distintos de acciones
a corto plazo, cuya tasa de crecimiento interanual
se incrementó considerablemente, hasta el 21,5%,
en el primer trimestre. Al mismo tiempo, la tasa
media de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos por
otras Administraciones Públicas se elevó hasta el
30,5% en el primer trimestre del 2003, desde el
28,1% registrado en el cuarto trimestre del 2002.
Las emisiones de este sector se limitan a unos pocos

Fuente: BCE.
Nota: Para más información, véase nota del cuadro 6.1, en la sección «Estadísticas de la zona del euro» del Boletín Mensual.
1) A fin del cuarto trimestre del 2002. Endeudamiento a corto y largo plazo y financiación de los sectores, en porcentaje de la

financiación. Endeudamiento de los sectores a corto y largo plazo e instrumentos financieros, en porcentaje de la financiación del
sector. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

2) Las cifras correspondientes al trimestre más reciente son estimaciones basadas en las operaciones que figuran en las estadísticas
monetarias y bancarias y de emisiones de valores.

3) La financiación a largo plazo, es decir, con un plazo a la emisión superior a un año, incluye los préstamos a largo plazo, los valores
distintos de acciones a largo plazo, las acciones cotizadas y las reservas de fondos de pensiones de las sociedades no financieras.

4) El endeudamiento incluye los préstamos, los valores distintos de acciones, las reservas de fondos de pensiones de las sociedades no
financieras y los pasivos de la Administración Central en forma de depósitos. El endeudamiento a corto plazo, es decir, con un plazo
a la emisión de hasta un año, incluye los préstamos a corto plazo, los valores distintos de acciones a corto plazo y los pasivos de la
Administración Central en forma de depósitos. El endeudamiento a largo plazo es igual a la financiación a largo plazo, excluidas
las acciones cotizadas.

5) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

Cuadro  3
Financiación de los sectores no financieros de la zona del euro

2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003

IV I II III IV I II III IV I 2)

Sectores no financieros
De los cuales: financiación a largo plazo3)

Endeudamiento4)

Del cual: endeudamiento a corto plazo
Del cual: endeudamiento a largo plazo

Hogares 4) 5)

De los cuales: endeudamiento a corto plazo
De los cuales: endeudamiento a largo plazo

Sociedades no financieras
De las cuales: financiación a largo plazo

Endeudamiento4)

Del cual: endeudamiento a corto plazo
Del cual: endeudamiento a largo plazo
Del cual: préstamos
Del cual: valores distintos de acciones
Del cual: reservas de fondos
de pensiones

Acciones cotizadas
Administraciones Públicas4)

De las cuales: endeudamiento a corto plazo
De las cuales: endeudamiento a largo plazo
De las cuales: préstamos
De las cuales: valores distintos de acciones
De las cuales: pasivos de la Administración
Central en forma de depósitos

Saldos vivos
en porcentaje
de la finan-

ciación
del sector1)

Tasas de crecimiento interanuales

100 6,4 6,5 6,6 5,9 5,2 4,7 4,2 4,0 3,8 .

85,0 5,7 5,6 5,9 5,5 5,0 5,0 4,6 4,6 4,1 .

84,6 7,2 7,4 7,2 6,7 6,1 5,5 5,2 4,8 4,8 5 ,50

15,0 11,1 13,1 11,1 8,5 6,6 2,6 1,5 0,7 2,2 5 ,75

69,6 6,4 6,1 6,3 6,3 6,0 6,2 6,0 5,7 5,4 5 ,50

23,0 7,4 7,1 7,0 6,4 6,3 5,9 6,2 6,3 6,6 7

8,1 6,3 5,5 4,0 2,5 1,0 -0,6 1,1 1,2 2,9 1 ,50

91,9 7,5 7,2 7,3 6,8 6,8 6,5 6,7 6,8 7,0 7 ,50

43,6 8,8 9,3 9,1 7,9 6,2 4,5 3,4 2,7 2,4 .

80,6 6,9 7,4 7,8 7,3 6,1 5,3 4,8 4,2 3,4 .

64,6 14,5 15,6 14,1 12,4 9,8 6,8 5,7 4,2 4,2 5 ,25

19,4 20,3 21,3 16,8 10,9 6,9 0,7 -3,0 -3,6 -2,6 2 ,50

45,3 11,9 12,9 12,8 13,2 11,3 9,9 10,2 8,1 7,3 6 ,50

53,1 15,1 15,1 13,1 11,3 8,5 5,8 5,4 3,8 4,1 4 ,75

7,8 16,1 25,9 27,8 25,3 23,1 15,2 8,6 6,7 4,0 8 ,75

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

35,4 4,1 4,5 5,1 3,9 2,8 1,9 0,9 0,7 0,2 .

33,4 1,8 1,4 2,0 2,3 2,8 4,2 4,0 4,3 4,2 4 ,50

14,0 -2,6 1,5 3,4 6,2 8,4 8,1 11,6 9,8 11,7 13 ,50

86,0 2,4 1,4 1,7 1,7 2,0 3,6 2,9 3,4 3,0 3 ,25

17,0 -1,5 -1,0 -2,2 -1,1 0,1 1,0 -0,1 -0,5 -1,6 -3 ,25

79,4 2,5 1,9 2,8 2,9 3,2 4,6 4,6 5,0 5,2 6 ,25

3,6 2,6 4,9 5,1 5,5 7,7 12,9 13,5 14,0 12,0 9

países, y las elevadas tasas de crecimiento reflejan
el incremento de las emisiones de estos países.

Crecimiento del endeudamiento
de las sociedades no financieras
en el primer trimestre del 2003

Se estima que, en conjunto, el crecimiento inter-
anual del endeudamiento de los sectores no finan-
cieros (hogares, sociedades no financieras y Admi-
nistraciones Públicas) registró un ligero ascenso
en el primer trimestre del 2003, hasta situarse en
el 5,5%, después de estabilizarse en el cuarto
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trimestre del 2002, y de haber descendido consi-
derablemente en el año 2001 y durante la mayor
parte del 2002 (véase cuadro 3). Aunque resulta difícil
de hacer una valoración en estos momentos, esta evo-
lución podría apuntar al fin de la tendencia a la baja.
Este incremento se produjo, fundamentalmente, en
los sectores no financieros (véase gráfico 11).

Se estima que el crecimiento interanual del endeu-
damiento de los hogares volvió a aumentar ligera-
mente en el primer trimestre del 2003, hasta situar-
se en torno al 7%, desde el 6,6% registrado en el
cuarto trimestre del 2002. Si bien la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos para adquisi-
ción de vivienda cayó ligeramente en el primer tri-
mestre, situándose en el 7,2% (véase gráfico 12 y
cuadro 4), se considera que el crecimiento inter-
anual del endeudamiento de los hogares a largo
plazo (principalmente préstamos para adquisición
de vivienda) se ha incrementado, reflejando el su-
puesto de que se está produciendo una titulización
de los préstamos para adquisición de vivienda. Es
probable que un factor que haya influido en el eleva-
do crecimiento del endeudamiento a largo plazo de
los hogares sean las favorables condiciones de los
préstamos hipotecarios a largo plazo. Además, es
posible que el ininterrumpido crecimiento interanual
de los precios de la vivienda en la zona del euro,
que, en general, se había estabilizado en torno al
6,75% en el 2002, pueda haber contribuido a esta
evolución. Por el contrario, la tasa de crecimiento
interanual del crédito al consumo disminuyó hasta

Gráfico  11
Endeudamiento de los sectores no financieros
(tasas de variación interanuales)

Fuente: BCE.
Nota: Para más información, véase el cuadro 3.
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el 2,9% en el primer trimestre, en consonancia con
la debilidad de la demanda agregada y de la con-
fianza de los consumidores. Como consecuencia de
la reciente evolución de la financiación, el endeuda-
miento de los hogares en relación con el PIB volvió
a registrar un leve incremento, situándose en el 51%
en el primer trimestre del 2003 (véase gráfico 13).

Gráfico  12
Préstamos a los hogares: detalle  por finalidad
(tasas de variación interanuales)

Fuente: BCE.
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Gráfico  13
Endeudamiento de los sectores no financieros
en relación con el PIB
(en porcentaje)

Fuente: BCE.
Nota: Para más información, véase el cuadro 3. Si se compara con las
cuentas financieras anuales, la deuda en relación con el PIB es algo más
baja en las cuentas financieras trimestrales, sobre todo por el hecho de que
no se incluyen los préstamos concedidos a los sectores no financieros y a
las entidades de crédito fuera de la zona del euro. El endeudamiento de
las Administraciones Públicas en relación con el PIB no coincide exac-
tamente con la definición de Maastricht, debido a diferencias en la
valoración, cobertura y tratamiento de los intereses devengados.
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Por lo que respecta al crecimiento interanual del
endeudamiento de las sociedades no financieras,
se estima que aumentó hasta el 5,25% en el pri-
mer trimestre del 2003, desde el 4,2% registrado
en el cuarto trimestre del año anterior, como re-
sultado de un avance de la tasa de crecimiento
interanual del endeudamiento en forma de présta-
mos y de un considerable aumento del crecimien-
to interanual de la emisión de valores distintos de
acciones. En cuanto a los plazos, se estima que la
tasa de variación interanual del endeudamiento a
corto plazo de las sociedades no financieras, que
suele ser relativamente sensible al ciclo económi-
co, ha aumentado hasta el 2,5%, desde el -2,6%
registrado en el cuarto trimestre. Al mismo tiem-
po, se estima que la tasa de crecimiento inter-
anual del endeudamiento a largo plazo de las so-
ciedades no financieras continuó descendiendo
hasta el 6,5% en el primer trimestre, desde el
7,3% en el trimestre anterior.

El incremento estimado del crecimiento interanual
del endeudamiento de las sociedades no financie-
ras se produjo en un entorno de tipos de interés
muy bajos. No obstante, al mismo tiempo, la de-
bilidad de la demanda y la incertidumbre econó-
mica general compensaron, en parte, el efecto fa-
vorable de los reducidos niveles de los tipos de
interés (véase  recuadro 2). Como consecuencia

Fuente: BCE, Estadísticas Monetarias y Bancarias.
Nota: Para más información, véanse las notas del cuadro 2.5, en la sección «Estadísticas de la zona del euro» del Boletín Mensual, y las
notas técnicas pertinentes.
1) A fin del primer trimestre del 2003. Préstamos a los sectores en porcentaje del total de préstamos de las IFM al sector no financiero

privado; detalle por plazo y por finalidad en porcentaje de los préstamos concedidos por las IFM a los sectores respectivos. Pueden
producirse discrepancias debido al redondeo.

2) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3) Las definiciones de crédito al consumo y préstamos para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.

Cuadro  4
Préstamos de las IFM a los hogares y a las sociedades no financieras
(fin de trimestre; sin ajustar de efectos calendario y estacionales)

Saldos vivos
en porcentaje

del total1)

Tasas de crecimiento interanuales
 

2001 2002 2002 2002 2002 2003
 IV I II III IV I

   Sociedades no financieras
      Hasta un año

      Más de un año

         De uno a cinco años

         Más de cinco años

   Hogares 2)

      Crédito al consumo 3)

      Préstamos para compra de vivienda 3)

      Otras finalidades

47,2 6,2 5,0 4,4 3,5 3,6 4,0

34,3 2,0 -1,6 -3,1 -2,6 -2,6 2,7
65,7 8,6 8,8 8,8 6,9 6,9 4,7

16,7 12,7 12,3 12,2 8,9 6,4 3,6
48,9 7,2 7,7 7,6 6,2 7,0 5,1
52,8 5,2 5,3 5,7 5,8 5,9 5,8

14,7 3,0 3,7 3,0 3,2 3,8 2,9
66,0 6,9 7,3 7,8 7,8 7,7 7,2

19,3 1,7 0,6 1,4 1,7 1,7 3,3

de la reciente evolución del endeudamiento, la
deuda de las sociedades no financieras en relación
con el PIB aumentó hasta el 63% en el primer
trimestre del 2003, tras haberse estabilizado el
año anterior (véase gráfico 13).

Por lo que respecta a los datos sobre la financia-
ción de las sociedades no financieras mediante la
emisión de acciones (y, en consecuencia, sobre la

Gráfico  14
Endeudamiento a corto y largo plazo
de las sociedades no financieras
(tasas de variación interanuales)

Fuente: BCE.
Nota: Para más información, véase el cuadro 3.
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El impacto de los factores financieros en la inversión empresarial de la zona del euro

La formación bruta de capital fijo en la zona del euro ha sido moderada en los dos últimos años. La debilidad de

la inversión parece haberse debido, principalmente, a la desaceleración económica (para un análisis de los

factores determinantes de la debilidad de la inversión, véase el recuadro titulado «Factores determinantes de la

debilidad de la inversión por tipo de producto», en la página 46 del Boletín Mensual del BCE de marzo del

2003). Pese a la considerable caída de los tipos de interés, la evolución de otros factores financieros también puede

haber sido importante a la hora de mantener la inversión empresarial. De hecho, aunque el nivel de los tipos de

interés ha sido relativamente bajo desde una perspectiva histórica, el descenso de la inversión total en la zona del

euro durante los últimos años se ha producido tras un período de deterioro de la situación financiera de las

sociedades no financieras de la zona del euro (véase gráfico A) y, al mismo tiempo, ha coincidido con el

empeoramiento de las condiciones de financiación. En este recuadro se pretende evaluar si determinados factores

financieros, como el coste de financiación, la situación patrimonial de las empresas y/o una mayor dificultad de

acceso a las fuentes de financiación han contribuido a reducir el gasto en inversión en los últimos años.

La teoría de las finanzas empresariales sugiere que la situación financiera de los prestatarios puede afectar al

gasto en inversión empresarial. Una caída en el valor de los activos financieros de los prestatarios —que pueden

utilizarse como activos de garantía— aumenta, por lo general, la «prima de financiación externa» demandada

por el prestamista para compensar las asimetrías de la información. De este modo, una disminución de la

riqueza neta de los prestatarios da lugar a un incremento de los costes de la financiación externa. Si la riqueza

neta se deteriora durante un período de desaceleración económica puede provocar una amplificación del ciclo

económico (es decir, el denominado mecanismo de acelerador financiero) y una debilidad persistente del

crecimiento económico. Los estudios empíricos evidencian el hecho de que el impacto de los factores financieros

sigue un comportamiento asimétrico y anticíclico y que éste es más destacado en períodos de desaceleración

económica. Además, estos factores también influyen en la situación del sector bancario y, por lo tanto, pueden

afectar, asimismo, a la capacidad y a la disposición de los bancos a conceder préstamos.

Situación financiera de las sociedades no financieras

La situación financiera de las sociedades no financieras proporciona información sobre su solvencia y, por ello,

puede influir en el coste y en la disponibilidad de la financiación externa. Al mismo tiempo, las propias

empresas pueden tener como objetivo una composición y un nivel concretos de la deuda.

Recuadro  2

Gráfico A: Inversión no residencial en porcentaje del PIB y deuda de las sociedades no financieras
en relación con el PIB en la zona del euro

Fuente: BCE.
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Durante los años noventa, y hasta el año 2000, la expansión de la inversión en capital fijo y en operaciones de

fusiones y adquisiciones llevadas a cabo por las sociedades no financieras de la zona del euro generó un aumento

significativo de su endeudamiento, aumento que fue especialmente pronunciado en la segunda mitad de los años

noventa. Este incremento fue particularmente elevado en algunos sectores económicos, como, por ejemplo, en el de

las telecomunicaciones. Dado el comportamiento alcista de los precios de las acciones hasta el año 2000, algunos

indicadores de apalancamiento (es decir, la deuda en relación con los activos financieros y totales) no se deterioraron

inmediatamente, mientras que otras medidas, como las ratios de deuda en relación con el excedente de explotación

y con el PIB, empezaron a reflejar mucho antes la mayor dependencia de la financiación externa.

En paralelo con la corrección a la baja de los precios de los activos, que se inició al terminar marzo del 2000, los

altos niveles de deuda se tradujeron en un deterioro significativo de todas las ratios de endeudamiento, en un

entorno de debilidad de los beneficios empresariales y de menor actividad económica. Todo ello se vio

acompañado por un aumento de la carga de intereses de las sociedades no financieras, que, sin embargo, se

mantuvo considerablemente por debajo de los niveles observados a comienzos de los años noventa. En el 2002,

los esfuerzos por parte de las empresas de sanear su situación financiera, junto con una descenso significativo

del crecimiento interanual de su endeudamiento (véase gráfico D), contribuyeron a la práctica estabilización de

la deuda en relación con el PIB, mientras que las nuevas reducciones de los precios de los activos dieron lugar a

un incremento de la deuda en relación con los activos financieros. Además, la carga de intereses de las

sociedades no financieras parece haberse estabilizado en el 2002.

Condiciones de financiación mediante deuda

El descenso de los tipos de interés hasta los reducidos niveles actuales ha mejorado, a igualdad de todos los

demás factores, las condiciones de financiación mediante deuda de las sociedades no financieras, haciendo que

resulte más barata. Sin embargo, el aumento de la deuda en relación con el PIB experimentado por las

sociedades no financieras hasta primeros del 2002 se vio acompañado por una elevación significativa de los

diferenciales que los prestatarios empresariales están obligados a pagar por el crédito, en comparación con los

prestatarios públicos. Este incremento de los diferenciales fue más pronunciado en el mercado de renta fija

privada, donde los diferenciales, aunque volátiles, alcanzaron niveles muy elevados a finales del 2001 y en el

verano del 2002 (véase gráfico B). Al mismo tiempo, el diferencial de los tipos de interés aplicados por las

entidades de crédito a los préstamos a corto plazo a empresas frente al tipo interbancario a tres meses también

se incrementó en este período (véase gráfico C).

Los indicadores de la evolución reciente de las condiciones de financiación impuestas por las entidades de

crédito sugieren que el riesgo de crédito continúa siendo un factor de importancia (véase recuadro en la página

Gráfico B: Rendimientos y diferenciales de los valores de renta fija privada calificados BBB
en la zona del euro
(rendimientos de los valores de renta fija privada en porcentaje; diferenciales de los valores de renta fija privada en puntos básicos;
datos mensuales)

Fuentes: Reuters, Bloomberg y Merrill Lynch.
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15 del Boletín Mensual del BCE de mayo del 2003 sobre los resultados de la encuesta de préstamos bancarios

del BCE). Ciertamente, los diferenciales de los préstamos a corto plazo a empresas (con vencimiento hasta un

año) frente al tipo interbancario a tres meses volvieron a aumentar a comienzos del 2003, indicando que la

percepción de los prestamistas acerca del riesgo de crédito seguía siendo elevada.

Por el contrario, en los últimos meses, las condiciones de financiación en el mercado de renta fija han mejorado

considerablemente para algunos emisores empresariales, pues los diferenciales de los valores de renta fija

privada  calificados BBB han caído unos 130 puntos básicos desde octubre del 2002. Este descenso de los

diferenciales podría, hasta cierto punto, ser consecuencia de la percepción del mercado sobre la reestructuración

de los balances en un gran número de empresas de la zona del euro. No obstante, también refleja una corrección

de los niveles extraordinariamente elevados de los diferenciales observados en el 2002, así como algunas

reestructuraciones de cartera efectuadas por los inversores institucionales, debido a su mayor aversión al riesgo

como consecuencia de la incertidumbre financiera y a otros factores más técnicos (véase el recuadro de la página

18 del Boletín Mensual del BCE de abril del 2003).

El riesgo de crédito ha tenido cierta importancia en las condiciones de financiación de las empresas, con una

caída sustancial de la financiación mediante deuda a corto plazo en el 2002, que ha reflejado en parte el

alargamiento de los vencimientos de la deuda de las empresas. Sin embargo, debido en parte al nivel

históricamente reducido de los tipos de interés, la tasa de crecimiento del endeudamiento empresarial no es

Gráfico C: Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los préstamos a empresas
hasta un año y diferencial de los tipos de interés de los préstamos a corto plazo
a empresas frente al tipo interbancario a tres meses (EURIBOR)
(en porcentaje; datos mensuales)

Fuente: BCE.
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Gráfico D: Endeudamiento de las sociedades no financieras en la zona del euro
(tasas de crecimiento interanuales)

Fuente: BCE.
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excepcionalmente baja, si se compara con períodos anteriores de moderación de la actividad económica. De

hecho, la financiación empresarial mediante deuda creció entre un 4% y un 5%%, en términos interanuales, en la

mayor parte del 2002 y a principios del 2003. Por tanto, aunque las condiciones pueden haber diferido de un

país a otro, no existe una evidencia clara de que las restricciones de crédito hayan sido generalizadas en la zona

del euro en su conjunto en el año 2002 y a comienzos del 2003.

Condiciones de financiación en el mercado de acciones

En los mercados bursátiles, las condiciones de financiación han sido, por lo general, desfavorables. La rentabilidad

por dividendos, que se define como el dividendo anual en porcentaje del precio de las acciones, y que puede

utilizarse como variable proxy del coste de las acciones, ha aumentado. Los datos procedentes de Datastream,

un proveedor privado de información financiera, indican que este incremento fue bastante sustancial en el año

2002 y comienzos del 2003, debido a la caída de los precios de las acciones. De hecho, a pesar de la

recuperación de estos precios a finales de marzo y principios de abril del 2003, las medidas de la rentabilidad

por dividendos están próximas al nivel más alto observado desde comienzos de los años noventa, lo que indica,

por lo tanto, que la financiación mediante acciones ha seguido siendo muy costosa. Además, la considerable

volatilidad registrada en los mercados bursátiles hasta mediados de marzo puede haber creado considerables

dificultades a la hora de elegir el momento de efectuar las ofertas públicas de acciones, limitando así aún más el

acceso de las empresas al capital.

Por consiguiente, la financiación mediante acciones casi desapareció en la zona del euro a finales del año 2002 y

comienzos del 2003 (véase gráfico E, y también el recuadro de la página 24 del Boletín Mensual del BCE de marzo

del 2003). Aunque últimamente se han registrado algunas ofertas públicas secundarias, apenas se han producido

ofertas públicas iniciales durante este período, posiblemente a causa del elevado coste de las acciones.

Evaluación general

En resumen, existen ciertos indicios que sugieren que los factores financieros de las sociedades no financieras de

la zona del euro podrían haber contribuido a la reciente debilidad del gasto en inversión empresarial. Es

probable que, en este sentido, la incertidumbre financiera y económica general que prevaleció en el año 2002 y

principios del 2003 haya incrementado la importancia de los factores financieros y haya contrarrestado, hasta

cierto punto, los efectos de los tipos de interés, generalmente bajos. De cara al futuro, la reciente normalización

de los mercados financieros tras el fin de la guerra del Iraq ha contribuido a mejorar las condiciones de

financiación en los mercados de renta fija y, probablemente también, en los mercados de acciones. Además, los

niveles históricamente reducidos de los tipos de interés deberían contribuir al repunte de la inversión. Al mismo

tiempo, persiste la incertidumbre en cuanto al ajuste aún necesario en la zona del euro para mejorar la

productividad y la rentabilidad.

Gráfico E: Emisión de acciones en la zona del euro
(mm de euros)

Fuente: Dealogic Bondware.
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financiación total) sólo están disponibles hasta el
cuarto trimestre del 2002. En ese período, el cre-
cimiento interanual del endeudamiento total por
parte de las sociedades no financieras continuó
descendiendo, y cayó hasta el 2,4%, desde el
2,7% registrado en el tercer trimestre, ya que
el crecimiento interanual de las acciones coti-
zadas emitidas por sociedades no financieras
disminuyó hasta el 0,2%, desde el 0,7% ob-
servado en el trimestre precedente (véase grá-
fico 14). Según la información que consta en
bases de datos privadas, a principios del 2003
se produjo cierta recuperación del número de
ofertas públicas secundarias, pero las ofertas
públicas iniciales siguieron siendo escasas. Los
costes relativamente elevados de la financia-
ción mediante la emisión de acciones, frente al
bajo nivel de los tipos de interés, podrían con-
tribuir a explicar el aumento del crecimiento in-
teranual del endeudamiento de las sociedades no
financieras observado últimamente.

Fuente: BCE.
Nota: Para más detalles, véase nota a pie de página del cuadro 6.1, en la sección «Estadísticas de la zona del euro» del Boletín Mensual.
1) A fin del cuarto trimestre del 2002.
2) La inversión financiera a corto plazo incluye el efectivo y los depósitos (excluidos los depósitos de la Administración Central), los valores

distintos de acciones a corto plazo y las participaciones en fondos del mercado monetario. Debido a la exclusión de los depósitos de
la Administración Central, la inversión financiera a corto y largo plazo no suma el 100%. Al interpretar estas cifras, debe tenerse
en cuenta que tanto los depósitos a corto plazo como los depósitos a largo plazo se incluyen en la inversión a corto plazo, ya que no
se dispone del detalle por plazo.

3) La inversión financiera a largo plazo incluye los valores distintos de acciones a largo plazo, las participaciones en fondos de inversión
excluidas las participaciones en fondos del mercado monetario, las acciones cotizadas y los productos de seguros y de pensiones.

4) A fin de trimestre. El agregado monetario M3 incluye los instrumentos monetarios mantenidos por entidades de la zona del euro
que no son IFM (es decir, el sector no financiero y las instituciones financieras no monetarias) en IFM de la zona del euro.

Cuadro  5
Inversión financiera de los sectores no financieros de la zona del euro

2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003

IV I II III IV I II III IV I

Inversión financiera
De la cual: inversión financiera a corto plazo2)

De la cual: inversión financiera a largo plazo3)

De los cuales: a corto plazo

De los cuales: a largo plazo

Efectivo y depósitos

Valores distintos de acciones

Participaciones en fondos de inversión

De las cuales: participaciones en fondos 
de inversión, excluidas las participaciones 
en fondos del mercado monetario

De las cuales: participaciones en fondos
del mercado monetario

Acciones cotizadas
Reservas técnicas de seguro

M34)

Saldos vivos
en porcentaje

de la inversión
financiera1)

Tasas de crecimiento interanuales

100 6,3 8,0 7,7 7,0 5,6 4,9 4,7 4,9 4,6 .
43,5 3,8 6,9 7,0 7,4 7,5 4,9 5,1 5,6 5,9
55,5 7,7 8,6 8,1 7,0 4,9 4,9 4,7 4,5 3,8 .

38,3 3,2 5,7 6,5 6,5 6,6 4,8 4,9 4,9 5,3 .
14,1 9,1 15,2 12,1 8,9 7,6 5,2 4,8 5,1 4,7 .
1,7 32,0 53,8 30,1 14,5 4,2 -5,4 -9,7 2,7 5,6 .

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

11,6 6,2 5,9 5,3 6,2 5,6 5,5 5,7 5,9 4,9 .

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

2,1 0,0 4,0 9,5 16,9 21,3 20,9 18,0 16,4 13,1 .

12,1 7,4 9,6 9,3 7,0 1,3 1,7 0,9 0,6 -0,3 .

23,9 8,7 7,7 7,6 7,3 7,2 7,4 7,1 7,1 6,8 .
4,1 3,7 5,4 6,7 7,9 7,2 7,1 7,1 6,9 7,9

.

La marcada preferencia de los inversores
por activos a corto plazo se mantuvo
en el cuarto trimestre del 2002

Por lo que respecta a la inversión financiera por
parte de sectores no financieros, las cuentas fi-
nancieras sólo están disponibles hasta el cuarto
trimestre del 2002. En ese período, la tasa de creci-
miento interanual de la inversión financiera disminu-
yó ligeramente, hasta el 4,6%, desde el 4,9% regis-
trado en el tercer trimestre (véase cuadro 5). En
general, por lo que se refiere a estas inversiones,
los sectores no financieros siguieron decantándo-
se más por activos a corto plazo que por activos
a largo plazo, así como por instrumentos financie-
ros relativamente seguros más que por los activos
arriesgados, lo que refleja la aversión al riesgo de
los inversores resultante de la elevada volatilidad
de los mercados de renta variable y de renta fija
en la zona del euro en el cuarto trimestre del
2002. Es posible que esta acentuada aversión al
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riesgo sea consecuencia de las considerables pér-
didas registradas en la inversión financiera desde el
primer trimestre del 2000 (véase gráfico 15). De
hecho, a pesar del mantenimiento de una inversión
financiera neta anual de alrededor del 10% en rela-
ción con el PIB, la riqueza financiera de los sectores
no financieros a finales del 2002 se situaba en torno
al mismo nivel que a principios de 1998.

Más concretamente, el incremento del crecimien-
to interanual de la inversión financiera a corto
plazo, hasta situarse en el 5,9% en el cuarto tri-
mestre del 2002, desde el 5,6% del trimestre
anterior (véase gráfico 16) fue consecuencia tanto
del aumento del crecimiento interanual del efecti-
vo y los depósitos en poder del sector no financie-
ro, como de un nuevo repunte del crecimiento
interanual de la inversión de este sector en valo-
res distintos de acciones a corto plazo. Además,
el crecimiento interanual de la inversión en parti-
cipaciones en fondos del mercado monetario se
mantuvo en niveles elevados. Esta evolución ratifi-
ca la conclusión de que la evolución de M3 a
finales del 2002 se vio favorecida, en gran medi-
da, por las reestructuraciones de cartera.

Por el contrario, el crecimiento interanual de la
inversión financiera a largo plazo por parte de los
sectores no financieros continuó disminuyendo
hasta el 3,8% en el cuarto trimestre, desde el
4,5% observado en el tercer trimestre, como con-

Gráfico  15
Ganacias y pérdidas de los sectores
no financieros por tenencia de valores
(1997 IV = 100)

Fuente: BCE.
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secuencia de los retrocesos registrados en todas
las categorías de inversión financiera a largo plazo.
La reducción del crecimiento interanual de la inver-
sión en valores distintos de acciones a largo plazo,
que pasó del 5,4% en el tercer trimestre al 4,6%,
probablemente sea reflejo de la elevada incertidum-
bre reinante en los mercados de renta fija, así como
del nivel relativamente bajo de los tipos de interés a
largo plazo observado en el cuarto trimestre del
2002. El crecimiento interanual de la inversión en
productos de seguro y de pensiones también dismi-
nuyó ligeramente, pero se mantuvo relativamente
sostenido, en torno al 7%. La inversión en acciones
cotizadas por los sectores no financieros, por el
contrario, se redujo en el cuarto trimestre.

La deuda en relación con los activos
financieros de los sectores no financieros
se estabilizó en el cuarto trimestre del 2002

En general, la deuda en relación con los activos
financieros de los sectores no financieros se
estabilizó en el cuarto trimestre del 2002 (véase
gráfico 17), tras un período, relativamente prolon-
gado, en el que la reducción del valor de los activos
financieros provocó un aumento de esta  deuda.

La deuda en relación con los activos financieros a
finales del 2002 era ligeramente superior a la re-

Gráfico  16
Inversión financiera a corto y largo plazo de los
sectores no financieros
(tasas de variación interanuales)

Fuente: BCE.
Nota: Véanse las definiciones en el cuadro 5.
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gistrada a finales de 1997, pero, en conjunto, no
parece ser excepcional, a pesar del sustancial in-
cremento de los últimos trimestres

Ligero descenso de los tipos de interés
a corto plazo aplicados por las entidades
de crédito a su clientela en abril

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela disminuye-
ron ligeramente en abril del 2003, continuando
con la tendencia descendente que se inició en
mayo del 2002. Las disminuciones oscilaron en-
tre 5 y 15 puntos básicos, aproximadamente. De
mayo del 2002 a abril del 2003, el tipo de interés
medio de los depósitos hasta un año se redujo en
80 puntos básicos. En ese mismo período, el tipo
medio aplicado por las entidades de crédito a los
préstamos a empresas hasta un año disminuyó en
torno a 70 puntos básicos, retornando a niveles
no registrados desde el segundo semestre de 1999
(véase gráfico 18). En general, estos descensos
estuvieron relacionados con la caída de los tipos
de interés del mercado monetario, en torno a 75
puntos básicos, registrada en el mismo período. En
cuanto a otros tipos de interés a corto plazo, como
los tipos de los depósitos disponibles con preaviso
hasta tres meses, las reducciones han sido, no obs-
tante, menores, y sólo disminuyeron aproximada-
mente 20 puntos básicos de mayo del 2002 a
abril del 2003, lo que refleja el hecho de que
estos tipos suelen reaccionar con mayor lentitud a
la evolución de los tipos de interés de mercado.

Gráfico  17
Deuda en relación con los activos financieros
de los sectores no financieros
(en porcentaje)

Fuente: BCE.
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En un entorno caracterizado por amplias oscila-
ciones de los rendimientos de la renta fija a largo
plazo entre marzo y abril del 2003, los tipos de
interés a largo plazo aplicados por las entidades
de crédito a su clientela se mantuvieron práctica-
mente sin variaciones en abril, interrumpiendo,
transitoriamente, la tendencia a la baja observada
desde mayo del 2002 (véase gráfico 19). En abril
del 2003, los tipos de los préstamos a hogares

Gráfico  18
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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Gráfico  19
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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para adquisición de vivienda y los tipos de los
préstamos a largo plazo a empresas todavía se
situaban en torno a 110 y 80 puntos básicos, res-
pectivamente, por debajo de los niveles de mayo
del 2002. Estos descensos son comparables con
la reducción de 150 puntos básicos del rendi-
miento medio de la deuda pública a cinco años
registrada en ese mismo período. La evolución
reciente indica que, desde una perspectiva a largo
plazo, la repercusión de los tipos de mercado en
los tipos de interés bancarios a más corto plazo y
a largo plazo en los últimos meses parece estar en
consonancia con pautas históricas.

Los tipos de interés del mercado monetario
han disminuido en los últimos meses

Tras la estabilización temporal de los tipos de
interés del mercado monetario a más largo plazo
observada en marzo y durante la primera mitad
de abril, los citados tipos reanudaron la tendencia
descendente registrada desde mediados de mayo
del 2002 (véase gráfico 20). Esta evolución fue el
resultado de un ajuste a la baja de las expectativas
de los participantes en el mercado en relación
con los futuros movimientos de los tipos de inte-
rés a corto plazo. Dado que los tipos del merca-
do monetario a más corto plazo también disminu-
yeron sustancialmente, la pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario, medida por
la diferencia entre los tipos EURIBOR a uno y
doce meses, ha permanecido prácticamente sin
variaciones y ligeramente negativa.

En abril y mayo, el tipo de interés a un día, medi-
do por el EONIA, fluctuó en torno a un nivel lige-
ramente por encima del tipo mínimo de puja de
las operaciones principales de financiación del
Eurosistema, situado en el 2,5%, con algunas ex-
cepciones transitorias, sobre todo al final de los
períodos de mantenimiento de reservas. En mayo
y comienzos de junio, los tipos marginal y medio
de adjudicación de las operaciones principales de
financiación del Eurosistema se situaron, en pro-
medio, 4 y 5 puntos básicos, respectivamente,
por encima del tipo mínimo de puja (véase recua-
dro 3). Debido a un considerable recurso a la
facilidad marginal de crédito poco antes del fin
del período de mantenimiento de reservas, el 23
de mayo, el BCE realizó una operación de ajuste

Gráfico  20
Tipos de interés a corto plazo en la zona
del euro y pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario
(en porcentaje; en puntos porcentuales; datos diarios)

Fuente: Reuters.
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de absorción de liquidez, con el fin de restablecer
una situación neutral de liquidez. En la operación
principal de financiación del Eurosistema liquida-
da el 4 de junio de 2003, se produjo una insufi-
ciencia de pujas, dado que la decisión del Consejo
de Gobierno de 5 de junio de rebajar los tipos de
interés oficiales del BCE ya había sido anticipada
por las contrapartidas.

Entre finales de abril y el 4 de junio, los tipos
EURIBOR a uno y tres meses descendieron 36 y
34 puntos básicos respectivamente, hasta situar-
se, en esta última fecha, en el 2,21% y el 2,19%.
La evolución del EURIBOR a tres meses se ha refle-
jado, como suele ser habitual, en los tipos de interés
de adjudicación de las operaciones de financiación
a plazo más largo del Eurosistema. En la operación
liquidada el 29 de mayo, los tipos marginal y medio
de adjudicación fueron del 2,25% y del 2,27%
respectivamente, en torno a 25 puntos básicos por
debajo de los tipos de la operación de financiación
a plazo más largo liquidada el 30 de abril.

Como se ha observado anteriormente, los tipos
de interés a los plazos más largos de la curva de
rendimientos del mercado monetario han dismi-
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Operaciones de política monetaria y situación de liquidez en el período de mantenimiento
de reservas que finalizó el 23 de mayo de 2003

Durante el período de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema realizó cinco operaciones principales

de financiación (OPF), una operación de financiación a plazo más largo (OFPML) y una operación de ajuste.

En todas las OPF, el diferencial entre los tipos marginal y medio ponderado se situó entre cero y un punto

básico. El 6 de mayo se ejecutó una operación desdoblada (split operation), formada por dos OPF simultáneas

con vencimiento a una y dos semanas, con el fin de reajustar los importes de las dos OPF vivas. El 23 de mayo

de 2003 se realizó una operación de ajuste de absorción de liquidez con el fin de restablecer la situación de

liquidez neutral, tras un considerable recurso a la facilidad marginal de crédito los dos días anteriores. La

operación de ajuste se llevó a cabo mediante la captación de depósitos a plazo a un tipo de interés fijo del 2,5%,

con vencimiento a un día, y un importe adjudicado de 3,9 mm de euros.

Desde el comienzo del período de mantenimiento de reservas hasta el 19 de mayo, el tipo EONIA se mantuvo

estable, situándose entre el 2,54% y el 2,56%, con la excepción del jueves 30 de abril, fecha en que aumentó

hasta el 2,64% como consecuencia del efecto de fin de mes. Tras la adjudicación, el 20 de mayo, de la última

OPF del período de mantenimiento de reservas, el tipo de interés a un día registró un aumento, ya que el

Recuadro   3

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 29/04/2003 14/05/2003 106,1 38,0 2,79 270 2,50 2,55 2,55
OPF 06/06/2003 21/05/2003 120,8 76,0 1,59 255 2,50 2,53 2,54

OPF 06/06/2003 14/05/2003 67,4 53,0 1,27 124 2,50 2,53 2,54
OPF 14/05/2003 28/05/2003 126,9 97,0 1, 50 264 2,50 2,53 2,54

29/04/2002 31/07/2002 35,1 15,0 2, 164 - 2,50 2,51OFPML 34

OPF 21/05/2003 04/06/2003 157,0 96,0 1, 64 274 2,50 2,57 2,58

Tipo
fijo

Op.
Ajuste 23/05/2002 26/05/2002 3,9 3,9 1,00 12 - -

-
-
-
-
-
-

2,00

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

Media diaria durante el período comprendido entre el 24 de abril y el 23 de mayo de 2003

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
1) Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autónomos se situaron entre los 83,3 mm

de euros y los 102,5 mm de euros. La desviación más importante entre la estimación publicada y la cifra efectivamente registrada
se produjo durante la primera semana del período de mantenimiento, y ascendió a 2,8 mm de euros.

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 
bancario1)

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

222,3 0,2 + 222,1
177,1 - + 177,1

45,0 - + 45,0
0,4 0,2  +0,2

--0,1 -0,1

333,1 424,3  - 91,2
- 366,2 - 366,2
- 42,6 - 42,6

333,1 - + 333,1
- 15,5 - 15,5

130,9

130,3
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mercado percibió la situación de liquidez como restrictiva, y el 21 de mayo, el EONIA se elevó hasta el 2,73%. No

obstante, en la mañana del 22 de mayo, después de que el BCE diera a conocer que el día anterior se había

producido un recurso a la facilidad marginal de crédito de 9 mm de euros, el tipo a un día descendió, y en esa misma

fecha, el EONIA se situó en el 2,57%. El 23 de mayo, último día del período de mantenimiento de reservas, el

EONIA continuó cayendo hasta el 2,2%, ya que el mercado siguió percibiendo la situación de liquidez como

holgada tras la operación de ajuste. El período de mantenimiento de reservas finalizó con un reducido recurso

neto a la facilidad de depósito, de 0,6 mm de euros.

La diferencia media entre los saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes del Eurosistema y las

reservas mínimas obligatorias fue de 0,6 mm de euros.

nuido en los últimos meses. Recientemente, entre
finales de abril y el 4 de junio, los tipos del
EURIBOR a seis y doce meses se redujeron en 32
y 34 puntos básicos, respectivamente, hasta si-
tuarse, en esta última fecha, en el 2,14% y el
2,08%. Ese mismo día, la pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario, medida
por la diferencia entre los tipos EURIBOR a uno y
doce meses, se situó en -13 puntos básicos, prác-
ticamente sin modificaciones desde finales de
abril.

La senda esperada del EURIBOR a tres meses,
implícita en el precio de los futuros con fecha de
entrega en el 2003 y principios del 2004, ha mos-
trado una tendencia descendente en los últimos me-
ses, indicando que los participantes en el mercado
han ajustado a la baja sus expectativas relativas a

Gráfico  21
Tipos de interés a tres meses y tipos
de interés de los futuros en la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)

Fuente: Reuters.
Nota: Futuros a tres meses para entrega al final del trimestre en
curso y de los tres siguientes, según cotizaciones de Liffe.
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Gráfico  22
Volatilidades implícitas de las opciones
sobre futuros del EURIBOR a tres meses
con vencimiento en septiembre del 2003
(en porcentaje; puntos básicos; datos diarios)

Fuentes: Bloomberg y cálculos del BCE.
Nota: La medida en puntos básicos se obtiene multiplicando la volatili-
dad implícita en porcentaje por el tipo de interés correspondiente (véa-
se también el recuadro titulado «Medidas de la volatilidad implícita
derivada de las opciones sobre futuros de tipos de interés a corto pla-
zo», en las páginas 14 a 17 del Boletín Mensual de mayo del 2002).
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los tipos de interés a corto plazo en el futuro (véa-
se gráfico 21). Más recientemente, entre finales
de abril y el 4 de junio, los tipos implícitos en el
precio de los futuros con fechas de entrega en
junio, septiembre y diciembre del 2003, y marzo
del 2004, disminuyeron entre 19 y 35 puntos bási-
cos, y en la última fecha citada se situaban en el
2,15%, 2,03%, 1,96% y 1,96% respectivamente.

La volatilidad del EURIBOR a tres meses, implíci-
ta en las opciones sobre futuros con vencimiento
en septiembre del 2003, y que obedece a la in-
certidumbre que los participantes en el mercado
atribuyen al nivel que alcanzará el EURIBOR a
tres meses a mediados de septiembre del 2003,
descendió en los últimos meses, manteniéndose
en niveles relativamente reducidos en mayo (véa-
se gráfico 22).
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El rendimiento de la deuda pública a largo
plazo descendió en mayo

El rendimiento de la deuda pública a largo plazo
de la zona del euro y de Estados Unidos volvió a
mostrar, recientemente, la tendencia generaliza-
da a la baja observada a lo largo del 2002 y
comienzos del 2003. Tras experimentar un fuerte
repunte a finales de marzo y estabilizarse en abril,
el rendimiento de la deuda pública a largo plazo
de la zona del euro descendió de forma acusada
en mayo y los primeros días de junio, mientras el
de activos similares de Estados Unidos registraba
el mismo comportamiento. Entre finales de abril y
el 4 de junio, el rendimiento de la deuda pública a
diez años de la zona del euro y de Estados Unidos
disminuyó 40 y 60 puntos básicos, hasta situarse
en el 3,7% y el 3,3%, respectivamente, niveles muy
bajos en términos históricos (véase gráfico 23). Así
pues, el rendimiento de la deuda pública a largo
plazo a ambos lados del Atlántico cayó por deba-
jo de los mínimos observados en torno a media-
dos de marzo, cuando la incertidumbre generada
por las tensiones geopolíticas alcanzó sus cotas
más altas y los riesgos relacionados con la guerra
hicieron bajar el rendimiento de la deuda pública
y las cotizaciones bursátiles simultáneamente. De-
bido al mayor descenso de los tipos de interés a
largo plazo registrado en Estados Unidos, el dife-
rencial negativo entre el rendimiento de la deuda
pública a diez años de Estados Unidos y el de la
zona del euro se amplió ligeramente en mayo,
situándose en -40 puntos básicos el 4 de junio.

En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda
pública experimentó un pronunciado descenso en
todos los plazos en el mes de mayo. En conse-
cuencia, el rendimiento de la deuda pública a diez
años alcanzó niveles que no se observaban desde
finales de los años cincuenta. La disminución gra-
dual del rendimiento de la deuda pública registra-
da a lo largo del mes de mayo pareció haber sido
impulsada por el anuncio realizado el 6 de mayo
por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal, que llevó a los participantes
en el mercado a esperar que esta institución man-
tendría los tipos de interés a corto plazo en nive-
les muy bajos por más tiempo de lo previsto.

La reducción del rendimiento de la deuda pública
a largo plazo pareció reflejar más el mayor pesi-

mismo de los participantes en el mercado respec-
to a la actividad económica futura que sus expec-
tativas de descenso de las tasas de inflación, como
sugiere el hecho de que el rendimiento real de los
bonos estadounidenses a diez años indiciados con
la inflación cayó en torno a 50 puntos básicos
entre finales de abril y el 4 de junio, mientras que
la correspondiente tasa de inflación implícita a
diez años, medida por el diferencial de rendimien-
to entre los bonos nominales y los bonos indicia-
dos con la inflación, se mantuvo, en general, esta-
ble durante el mismo período. El 4 de junio, el
rendimiento real de los bonos estadounidenses
indiciados con la inflación se situó en el 1,5%,
muy por debajo de las expectativas de crecimiento
a largo plazo del PIB real recogidas en las encues-
tas. A su vez, ello podría indicar que el bajo nivel del
rendimiento nominal y real de los bonos estadouni-
denses a largo plazo seguía siendo, en gran medi-
da, consecuencia de la fuerte y constante prefe-
rencia de los participantes en el mercado por ac-
tivos más seguros, como la deuda pública.

En relación, posiblemente, con el bajo rendimien-
to de la deuda pública, creció la incertidumbre de
los participantes en el mercado acerca de la evo-
lución futura del rendimiento de la deuda pública

Gráfico  23
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.
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Las series de volatilidad implícita representan la volatili-
dad implícita del contrato de futuros genérico con vencimiento
más próximo, renovado 20 días antes de su vencimiento, según la
definición de Bloomberg. Esto significa que 20 días antes de su
vencimiento se sustituye el contrato de futuros más próximo por el
correspondiente al siguiente período de vencimiento.

Gráfico  24
Volatilidad implícita de los contratos de futuros
sobre bonos alemanes a diez años
y bonos del Tesoro estadounidense a diez años
(en porcentaje; media móvil de diez días de los datos diarios)
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en Estados Unidos, lo que parece deducirse del
hecho de que la media móvil de diez días de la
volatilidad implícita de los futuros a diez años del
Tesoro estadounidense se elevó 0,8 puntos por-
centuales entre finales de abril y el 4 de junio,
fecha en la que se situó en el 7,1%. Sin embargo,
la volatilidad implícita siguió manteniéndose lige-
ramente por debajo de la media de los dos últi-
mos años (véase gráfico 24).

En Japón, el rendimiento de la deuda pública a
diez años volvió a disminuir, alrededor de 10 pun-
tos básicos, entre finales de abril y el 4 de junio,
fecha en la que se situó en torno al 0,5%, con lo
que el descenso acumulado del rendimiento de la
deuda pública a diez años desde finales del 2002
alcanzó los 40 puntos básicos. El nuevo mínimo
histórico registrado en mayo pareció ser reflejo,
fundamentalmente, del mayor pesimismo de los
participantes en el mercado acerca de las pers-
pectivas a corto y largo plazo de la economía
japonesa, incluidas sus persistentes tendencias de-
flacionistas. Esta percepción más pesimista fue
consecuencia, probablemente, de la reciente apre-
ciación del yen japonés frente al dólar estadouni-
dense y de la inquietud provocada por la epidemia
de neumonía asiática y sus posibles repercusiones
en las economías de la región.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
pública disminuyó notablemente en todos los pla-
zos en el mes de mayo, en estrecha concordancia
con la tendencia observada en el mercado esta-
dounidense. Mientras que la evolución del rendi-
miento de la deuda pública de la zona del euro
registrada en los tres primeros meses del 2003
estuvo dominada por las reacciones de los parti-
cipantes en el mercado a los cambios en el entor-
no geopolítico (incluidos, en particular, los acon-
tecimientos que iban produciéndose en Iraq), la
evolución más reciente del mercado de deuda de
la zona parece haber sido impulsada, principal-
mente, por la preocupación de los inversores por
la situación coyuntural de la economía en la zona
del euro y en el mundo.

Parece que los temores de los participantes en el
mercado respecto a la prolongada debilidad de la
economía estadounidense, en particular, y de la
economía mundial, en general, se contagiaron, en
alguna medida, al mercado de deuda de la zona
del euro y contribuyeron al fuerte descenso del
rendimiento de la deuda pública a diez años de la
zona experimentado en mayo. La preocupación
del mercado en torno a las perspectivas de creci-
miento de la zona del euro puede haberse visto
acentuada por la publicación de datos económi-
cos contradictorios en la zona y por la sostenida

Gráfico  25
Rendimiento real de los bonos
y tasa de inflación implícita de la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento real de los bonos se obtiene a partir de los
precios de mercado de los bonos franceses indiciados con el IAPC
de la zona del euro, excluido el tabaco, que vencen en el 2012. El
método utilizado para obtener la tasa de inflación implícita se describe
en la página 16 del Boletín Mensual de febrero del 2002.
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apreciación del euro, especialmente frente al dó-
lar estadounidense. El pesimismo del mercado de
deuda se refleja también en el hecho de que el
rendimiento real de los bonos franceses a diez
años indiciados con el IAPC de la zona del euro,
excluido el tabaco, descendió en torno a 30 pun-
tos básicos entre finales de abril y el 4 de junio,
hasta situarse en el 1,9%, nivel bastante bajo en
términos históricos (véase gráfico 25).

Al mismo tiempo, los participantes en el mercado
parecieron haber revisado ligeramente a la baja
sus expectativas de inflación media a largo plazo
de la zona del euro, tal como indica la disminu-
ción, de 10 puntos básicos entre finales de abril y
el 4 de junio, de la tasa de inflación implícita a diez
años, obtenida de la diferencia entre el rendimien-
to de los bonos nominales y el de los bonos indi-
ciados con el IAPC de la zona del euro, excluido
el tabaco, ambos a diez años (véase gráfico 25).

La información obtenida de la curva de rendi-
mientos de la zona del euro muestra que la reduc-
ción general del rendimiento de la deuda pública
pareció ser consecuencia, básicamente, de las nue-
vas expectativas de los participantes en el merca-
do de que los tipos de interés a corto plazo de la
zona del euro se mantendrían en niveles bajos por
más tiempo de lo previsto a finales de abril, tal
como evidenció el marcado desplazamiento a la
baja de la curva de tipos de interés forward implí-
citos a un día de la zona del euro en todos los
plazos (véase gráfico 26).

Al igual que en el mercado estadounidense, el gra-
do de incertidumbre del mercado de deuda de la
zona del euro, medido por la volatilidad implícita
de las opciones sobre futuros de bonos alemanes a
largo plazo, creció sensiblemente en mayo. En es-
pecial, la media móvil de diez días de la volatilidad
implícita se elevó 0,9 puntos porcentuales entre
finales de abril y el 4 de junio, hasta situarse en el
6,4%, nivel bastante alto en términos históricos.

En consonancia con la evolución del mercado de
deuda, el rendimiento de las obligaciones de em-
presa a largo plazo descendió también conside-
rablemente en mayo, siguiendo la tendencia que
empezó a manifestarse en otoño del 2002. Por
ejemplo, el rendimiento de las obligaciones emiti-
das por empresas con calificación BBB disminuyó

Gráfico  26
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 corres-
pondiente al mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la
estimación se obtienen de los contratos swap.
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50 puntos básicos entre finales de abril y el 4 de
junio, situando en 120 puntos básicos la reduc-
ción registrada en comparación con los niveles
observados a finales del 2002. El coste relativo
de financiación de las obligaciones de empresa,
medido por el diferencial entre el rendimiento de
estos activos y el de activos similares de deuda
pública, se estabilizó a lo largo del mes de mayo,
tras experimentar un acusado descenso a partir
del otoño del 2002, especialmente en los segmen-
tos de calificación más baja (véase gráfico 27). El
diferencial entre el rendimiento de las obligacio-
nes emitidas por empresas con calificación BBB y
el de la deuda pública de la zona del euro se situó
el 4 de junio de 2003 unos 70 puntos básicos por
debajo del nivel registrado a finales del 2002. El
nivel actual, de unos 130 puntos básicos, del dife-
rencial de rendimiento entre las obligaciones de
empresas con calificación BBB y la deuda pública
no se observaba desde mayo del 2000. Por consi-
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guiente, el mercado de renta fija privada de la zona
del euro parece estar ofreciendo condiciones bas-
tante favorables de financiación para las empresas
de la zona. (Véase también el recuadro 2 titulado
«El impacto de los factores financieros en la inver-
sión empresarial de la zona del euro»).

En mayo los mercados bursátiles siguieron
mostrando la tendencia al alza observada
en los últimos meses

La desaparición de la incertidumbre tras el final
de la guerra en Iraq favoreció la recuperación de
los índices bursátiles de la zona del euro y Esta-
dos Unidos, que han subido más de un 20%
desde mediados de marzo, volviendo prác-
ticamente a los niveles registrados a finales
del 2002. El 4 de junio, la mayor parte de las
pérdidas sufridas en el primer trimestre del
2003 se habían recuperado en gran medida.
Tras los fuertes repuntes experimentados a fi-
nales de marzo y en abril, los mercados bursá-
tiles parecieron mostrar cierta estabilización
en mayo y entrar en un período de normaliza-
ción, que se reflejó también en un marcado
descenso de la volatilidad implícita hasta ni-
veles muy inferiores a los observados a co-

mienzos de año. Asimismo, el anuncio de be-
neficios empresariales, en general mejores de
lo previsto, para el primer trimestre del 2003
pareció reforzar el buen funcionamiento de los
mercados bursátiles que se venía manteniendo
desde finales de marzo. Por otro lado, la nota-
ble reducción del rendimiento de la deuda pú-
blica registrada en mayo puede haber contri-
buido a la subida de las cotizaciones bursá-
tiles observada en las últimas semanas.

En conjunto, entre finales de abril y el 4 de
junio, las cotizaciones bursátiles de la zona
del euro, medidas por el índice Dow Jones
EURO STOXX amplio, subieron un 4%, las de
Estados Unidos, medidas por el índice Stan-
dard & Poor's 500, ganaron un 8%, y el índice
Nikkei 225 se elevó un 10%. Por otra parte,
con respecto a finales del 2002, el 4 de junio
las cotizaciones bursátiles de la zona del euro
habían subido un 2% y las de Estados Unidos
un 12%, mientras que las de Japón apenas
habían experimentado cambios.

En Estados Unidos, tras los acusados
repuntes experimentados a finales de marzo
y en abril, las cotizaciones bursátiles siguie-

Gráfico  28
Índices bursátiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japón
(índice: 1 junio 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  27
Diferenciales de las obligaciones de empresa
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 empresa se calculan
como la diferencia entre el rendimiento de las obligaciones de empre-
sa de siete a diez años y el de la deuda pública de siete a diez años.
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ron subiendo en mayo, aunque a un ritmo
más moderado. Esta recuperación se debió,
principalmente, a la desaparición de la «pri-
ma por riesgo de guerra» asociada al final de
las operaciones militares en Iraq, y al hecho de
que los beneficios empresariales anunciados para
el primer trimestre del 2003 superaron las ex-
pectativas de los analistas. El final de la guerra
redujo la incertidumbre, medida por la volatili-
dad implícita obtenida de las opciones sobre el
índice Standard & Poor's 500, que se había
mantenido en niveles muy altos en los tres pri-
meros meses del año. Así, el 4 de junio, la me-
dia móvil de diez días de la volatilidad implíci-
ta se situó en el 19%, muy por debajo del máxi-
mo de en torno a un 30% alcanzado a media-
dos de marzo y 6 puntos porcentuales por de-
bajo de su media de los dos últimos años.

En los últimos meses, los mercados bursátiles
estadounidenses parecieron haber evoluciona-
do bajo el impulso de algunas variables funda-
mentales de la economía, como los beneficios
empresariales y las perspectivas económicas.
Por lo que se refiere a los primeros, una fuente
privada de datos (Thomson First Call, en la
que están representadas el 94% de las em-
presas incluidas en el índice S&P 500) anun-
ció que el crecimiento intertrimestral de los
beneficios empresariales se situaba en torno
al 12% en el primer trimestre. En cuanto a
la evolución macroeconómica, los últimos
datos publicados siguen pareciendo bastan-
te contradictorios. A finales de mayo, el
Congreso de Estados Unidos aprobó unas
medidas de estímulo económico, que incluían
una reducción del impuesto sobre dividen-
dos y sobre plusvalías y que podían haber
dado un nuevo impulso a la tendencia al alza
de las cotizaciones bursátiles. La subida de las
cotizaciones bursátiles estadounidenses regis-
trada en los últimos meses fue particularmente
pronunciada en las empresas tecnológicas. El 4
de junio, el índice Nasdaq compuesto había
ganado un 12% desde finales de abril y un 22%
desde el inicio del año.

En Japón, las cotizaciones bursátiles han segui-
do un patrón distinto del de los principales
mercados de valores en los últimos meses. La

evolución económica general tuvo consecuen-
cias dispares sobre las cotizaciones bursátiles,
y las cotizaciones de los exportadores japone-
ses se vieron afectadas negativamente por la
apreciación del yen frente al dólar observada
desde principios de año. Sin embargo, durante
las dos últimas semanas de mayo, los merca-
dos bursátiles japoneses experimentaron un
fuerte repunte, en un contexto de resultados
empresariales positivos y de posibles efectos
de contagio procedentes de los mercados bur-
sátiles estadounidenses. Por el contrario, las
perspectivas económicas permanecieron mo-
deradas, al tiempo que persistía la inquietud
por los efectos de la epidemia de neumonía
asiática. La incertidumbre de los mercados
bursátiles japoneses, medida por la media mó-
vil de diez días de la volatilidad implícita obte-
nida de las opciones sobre el índice Nikkei 225,
se ha mantenido en cotas reducidas en los pri-
meros meses del 2003, situándose a comien-
zos de junio en torno al 18%, su nivel más bajo
en los dos últimos años.

Gráfico  29
Volatilidad implícita en los mercados
de renta variable de la zona del euro,
Estados Unidos y Japón
(en porcentaje; média móvil de diez días de los datos diarios)

Fuente: Bloomberg.
Nota: Las series de volatilidad implícita representan la desvia-
ción típica esperada de las tasas de variación de las cotizaciones
bursátiles en un período de hasta tres meses, implícitas en los
precios de las opciones sobre índices de Bolsa. Los índices bursá-
tiles a los que se refieren las volatilidades implícitas son el Dow
Jones EURO STOXX 50, para la zona del euro; el Standard &
Poor´s 500, para Estados Unidos, y el Nikkei 225, para Japón.
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En la zona del euro, la evolución de las cotiza-
ciones bursátiles observada en los últimos me-
ses continuó estando estrechamente relaciona-
da con el comportamiento de los mercados
bursátiles estadounidenses. Sin embargo, en
mayo, como en general en el 2003, las cotiza-
ciones bursátiles de la zona del euro se mantu-
vieron por debajo de las de Estados Unidos.
En especial, la apreciación del euro, que po-
dría reducir los beneficios de los exportadores
de la zona del euro, puede haber mermado la
preferencia de los participantes en el mercado
por los valores de la zona. Por otro lado, los
últimos datos macroeconómicos publicados
fueron considerados contradictorios por los
participantes en el mercado. Al igual que en
Estados Unidos, la incertidumbre de la zona
del euro, medida por la media móvil de diez
días de la volatilidad implícita obtenida de las
opciones sobre el índice Dow Jones EURO
STOXX 50, siguió mostrando la tendencia a la
baja que se inició a mediados de marzo. Así, el
4 de junio de 2003, la volatilidad implícita se
situó en el 28%, muy por debajo del 50% al-

Fuentes: STOXX y cálculos del BCE.
Notas: Las volatilidades históricas se calculan como la desviación típica anualizada de las tasas de variación diarias del índice en el
período. Los índices de los sectores figuran en la sección de «Estadísticas de la zona del euro» del presente Boletín Mensual.

Cuadro  6
Variación de los precios y volatilidad histórica de los índices Dow Jones EURO STOXX,
por sectores económicos
(variación de los precios en porcentaje de los precios a fin de período; volatilidad histórica en porcentaje anual)

Materias
primas 

Consumo
cíclico 

Consumo
no cíclico Energía Financiero Sanidad Industrial Tecnología

Telecomu-
nicaciones

Gas,
agua,
electricidad

EURO 
STOXX

Participación del sector en la capitalización bursátil 
(datos a fin de período)

Volatilidad
(medias del período)

Variación de los precios
(datos a fin de período)
2002 I
2002 II
2002 III
2002 IV
2003 I
Abril
Mayo

Fin marzo a 4 junio 2003

2002 I
2002 II
2002 III
2002 IV
2003 I
Abril
Mayo                                 
Fin marzo a 4 junio 2003

4,8 11,9 7,6 12,1 27,9 4,5 5,9 9,4 9,5 6,4 100,0

8,5 2,1 1,6 10,4 4,1 -10,1 7,8 -3,2 -10,0 -0,4 1,6
-6,4 -17,1 -7,6 -8,5 -13,8 -14,4 -11,4 -36,3 -33,9 -7,8 -16,5

-28,8 -29,3 -18,0 -21,0 -36,7 -22,7 -27,8 -35,6 -11,7 -23,8 -28,2
4,0 2,9 -1,2 3,8 13,6 -0,9 0,8 21,4 21,8 -3,4 7,6

-19,6 -15,8 -16,0 -12,9 -14,9 -16,4 -9,0 -9,4 -4,1 -7,8 -11,8
16,2 13,8 8,1 0,7 18,9 12,0 10,8 19,3 12,4 11,5 13,0
-3,7 0,7 -2,2 5,4 0,3 2,9 1,5 0,2 2,0 3,3 1,1
15,7 16,5 7,2 10,3 22,9 19,1 14,2 22,4 15,5 17,0 17,0

13,0 20,7 10,3 18,3 18,8 20,2 14,1 38,7 26,7 12,8 17,6
16,4 24,9 14,5 23,6 22,2 27,5 14,5 44,3 36,3 17,2 20,9
38,4 46,0 32,2 46,5 51,2 49,5 28,0 59,7 48,0 39,7 43,4
34,2 40,7 20,8 31,1 44,3 30,6 28,8 61,1 35,7 29,8 34,9
37,2 37,8 29,3 32,1 40,3 36,5 25,6 44,9 35,0 33,3 33,8
31,8 38,5 23,1 27,7 27,4 26,9 18,8 41,4 26,5 27,3 26,2
23,8 23,5 12,9 18,2 26,1 21,9 17,8 32,2 21,2 17,4 20,5
27,6 30,7 18,2 22,8 26,7 23,9 18,2 36,5 23,5 22,2 23,2

canzado en febrero y marzo, y unos 5 puntos
porcentuales por debajo de su media de dos
años.

Los mercados bursátiles de la zona del euro
mostraron en mayo una evolución ligeramente
distinta según los sectores económicos (véase
cuadro 6). Por el lado positivo, las cotizacio-
nes bursátiles de las empresas de energía expe-
rimentaron un fuerte aumento, a raíz de los
anuncios de resultados empresariales del pri-
mer trimestre, que se vieron afectados favora-
blemente por la subida de los precios del pe-
tróleo. Por el lado negativo, la evolución de las
cotizaciones bursátiles fue más moderada en el
sector de empresas financieras, que anuncia-
ron resultados contradictorios en el primer tri-
mestre, y en los sectores de tecnología y ma-
terias primas, que estuvieron entre los más
afectados por la apreciación del euro. En
conjunto, en lo que va de año, las cotizacio-
nes bursátiles de las empresas de telecomu-
nicaciones son las que han registrado los me-
jores resultados en la zona del euro.
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2  Evolución de los precios

Se estima que la inflación medida por el
IAPC volvió a descender en mayo del 2003

Según el avance de Eurostat, la inflación medida
por el IAPC de la zona del euro volvió a disminuir
en mayo del 2003, hasta situarse en el 1,9%, fren-
te al 2,1% registrado en abril (véase cuadro 7).
Aunque no se dispone todavía de información de-
tallada sobre esta estimación, es probable que
este descenso haya sido determinado por la re-
ducción de la inflación en los precios de la energía
y en los precios de los servicios, tras el aumento
transitorio observado en abril.

La inflación medida por el IAPC de la zona del
euro bajó al 2,1% en abril del 2003, desde el
2,4% registrado en marzo. Esta caída fue resulta-
do de un fuerte descenso de la tasa de variación
interanual de los precios energéticos. La tasa de
variación interanual del IAPC, excluidos los ali-
mentos no elaborados y la energía, se elevó 0,2

puntos porcentuales en abril, situándose en el
2,2%, como consecuencia, principalmente, del au-
mento de la inflación en los precios de los servi-
cios, que debería ser temporal.

La tasa de variación interanual de los precios ener-
géticos experimentó un notable descenso en abril,
hasta situarse en el 2,2%, desde el 7,5% alcanza-
do en marzo (véase gráfico 30), como resultado
de la tendencia a la baja de los precios del petró-
leo observada desde mediados de marzo, unida a
un efecto de base favorable. En abril, como con-
secuencia de un efecto de base desfavorable de
los precios de las hortalizas, la tasa de variación
interanual de los precios de los alimentos no ela-
borados registró una subida del 1%, en compara-
ción con el 0,8% en el mes precedente.

El aumento de la tasa de variación interanual del
IAPC, excluidos los alimentos no elaborados y la
energía, fue contrario a la tendencia general a la

Cuadro  7
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. Para más detalles acerca de los datos, véase la sección «estadísticas de la zona del euro».
1) La inflación medida por el IAPC de mayo del 2003 corresponde a una estimación preliminar de Eurostat.

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003

II III IV I Abr MayDic Feb Mar

Índice Armonizado de
  Precios de Consumo (IAPC)
  y sus componentes
 Índice general

 Del cual:
 Bienes

     Alimentos

         Alimentos elaborados

         Alimentos no elaborados

     Bienes industriales

         Bienes indust. no energéticos

         Energía

 Servicios

 Otros indicadores de precios y costes

 Precios industriales 

 1)

 Costes laborales unitarios

 Productividad del trabajo 

 Remuneración por asalariado 

 Costes laborales totales por hora 

 Precios del petróleo (euro/barril) 

 Precios de las materias primas (euros)

Ene

  2,1   2,3   2,3   2,1   2,1   2,3   2,3   2,3   2,1   2,4   2,4   2,1   1,9

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

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

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

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

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

 13,0   2,2  -0,6  -2,3  -0,7   2,9   7,0   3,8   6,0   7,7   7,5   2,2     .

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

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

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

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

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

 31.0  27.8  26.5  27.8  27.2  26.5  28.4  27.1  28.3  29.8  27.2  22.9  21.9

 16.7  -7.6  -1.7  -5.5  -1.6   4.4  -4.2   2.1  -1.5  -3.7  -7.2  -6.7  -8.7
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baja observada desde mediados del 2002. Este
incremento se debió, fundamentalmente, a la ele-
vación de la inflación en los precios de los servi-
cios, que pasó del 2,6% en marzo al 2,9% en
abril, el primer aumento de este componente
desde agosto del 2002, originado, principal-
mente, por los precios de las vacaciones orga-
nizadas y, en menor medida, por los precios
de los viajes, debido a la fecha tardía en que
cayó la Semana Santa este año. Por consiguien-
te, el incremento registrado en abril no señala
necesariamente el fin de la tendencia descen-
dente de las tasas de inflación de los precios de
los servicios. En particular, se espera que la
reducción de los precios del petróleo y la apre-
ciación del euro tengan un efecto favorable so-
bre la inflación en los precios de los servicios,
básicamente a través de su efecto sobre los servi-
cios de transporte.

Gráfico  30
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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Por lo que se refiere a los demás componentes, la
tasa de variación interanual de los precios de los
alimentos elaborados se elevó ligeramente, hasta
el 3,4%, en abril, desde el 3,3% en el mes ante-
rior, como resultado, fundamentalmente, del au-
mento de la tasa de variación interanual de los
precios del tabaco. Por último, la tasa de inflación
de los precios de los bienes industriales no ener-
géticos se mantuvo estable en el 0,8% en abril,
aunque ello oculte los efectos compensatorios de
algunos componentes. Sin embargo, desde una
perspectiva a más largo plazo, la tasa de varia-
ción interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos ha venido descendiendo
desde comienzos del 2002, reflejo de la remisión
de los efectos indirectos de las anteriores subidas
de los precios de importación y del impulso a la
baja provocado por la apreciación del euro. La
tendencia descendente fue generalizada, como evi-
dencia el desglose de este componente entre los
precios de los bienes de consumo duraderos,
semiduraderos y no duraderos (véase gráfico 31).
Se espera que la apreciación del euro siga ejercien-
do presiones a la baja sobre este componente en un

Gráfico  31
Evolución de los precios industriales
no energéticos de la zona del euro
(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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futuro próximo. Cabe recordar que la acusada
disminución de la tasa de variación interanual de
los precios de los bienes industriales no energéti-
cos registrada en diciembre del 2002 y enero del
2003 estuvo estrechamente relacionada con la
moderación de la demanda interna, que determi-
nó una fuerte reducción de los precios durante las
rebajas de invierno, por lo que los precios de los
artículos de vestir ofrecidos a principios del 2003
fueron inferiores a los de años anteriores.

La tasa de variación interanual
de los precios industriales volvió
a disminuir en abril

La tasa de variación interanual de los precios in-
dustriales de la zona del euro descendió hasta el
1,7% en abril, frente al 2,4% registrado en marzo
(véase gráfico 32), como consecuencia, principal-
mente, de la reducción de la tasa de variación de
los precios energéticos (desde el 7% en marzo al
3,4% en abril), tras la caída de los precios del
petróleo observada a partir de mediados de
marzo. La tasa de variación interanual de los
precios industriales, excluida la energía, sólo
bajó 0,1 puntos porcentuales, situándose en el
1,1%, debido a un ligero descenso de la infla-
ción en los precios de los bienes intermedios.

De cara al futuro, los indicadores de las en-
cuestas apuntan a una nueva reducción del au-
mento de los precios industriales. El índice de
precios de la zona del euro (IPE) de la encuesta a
los directores de compras cayó de 56,2 en abril a
48,2 en mayo, lo que señalaría el primer descenso
desde marzo del 2002 (véase gráfico 33). La
caída de los precios de las materias primas en
el sector manufacturero, debida a la debilidad
de la demanda, y la de los precios del petróleo
y de los precios de importación, debida a la
apreciación del euro, parecen ser las principa-
les causas de esta evolución.

El crecimiento interanual de la
remuneración por asalariado descendió
ligeramente en el cuarto trimestre del 2002

La mayoría de los indicadores de crecimiento
de los costes laborales mostraron señales de

Gráfico  32
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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estabilización en el transcurso del 2002 (para
una descripción más detallada de estos indicado-
res, véase el recuadro 4 sobre la evolución de los
indicadores de costes laborales de la zona del
euro en el período 1999-2002). En la tercera
estimación de los datos de contabilidad nacional
correspondientes al cuarto trimestre del 2002, la
tasa de variación interanual de la remuneración
por asalariado disminuye ahora ligeramente, has-
ta el 2,3%, en el cuarto trimestre del 2002, desde
el 2,4% en el tercer trimestre (véase gráfico 34).
Los datos sectoriales que han empezado a
publicarse sobre la remuneración por asalariado
en el cuarto trimestre del 2002 muestran que la
tendencia a la baja fue generalizada en todos los
sectores (véase gráfico 35). En el conjunto del
año 2002, la remuneración de los asalariados en
los sectores agrícola, industrial (excluida la cons-
trucción) y de la construcción aumentó un 3,3%,
3% y 3,3%, respectivamente. Las tasas de cre-
cimiento interanuales en los sectores de servi-
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vo prácticamente sin cambios en el cuarto trimes-
tre del 2002 y el primer trimestre del 2003, tras
la reducción registrada en el tercer trimestre.

El crecimiento de la productividad del trabajo se
recuperó en el 2002, impulsado, principalmente,
por el sector industrial (excluida la construcción),
que está más expuesto a movimientos cíclicos
(véase también la sección 3). Como consecuencia
de esta recuperación, el crecimiento de los costes
laborales unitarios del total de la economía cayó
del 1,8%, en tasa interanual, en el tercer trimes-
tre, al 1,3% en el cuarto. Para el conjunto del año
2002, el crecimiento de los costes laborales uni-
tarios bajó al 2,1%, desde el 2,7% en el 2001.
Este descenso fue generalizado en todos los sec-
tores, salvo en el sector financiero y en el de servi-
cios a empresas, en los que el crecimiento de los
costes laborales unitarios en el 2002 fue lige-
ramente superior al del 2001.

Gráfico  33
Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro
(datos mensuales)

Fuentes: Eurostat y Reuters.
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. Los datos del IPE no
incluyen Grecia para períodos anteriores al 2001.
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cios fueron sensiblemente inferiores (entre el
2,2% y el 2,4%), situando la tasa de creci-
miento interanual del total de la remuneración
de los asalariados en el 2,5% en el 2002, fren-
te al 2,8% en el 2001.

La tasa de variación interanual de los costes
laborales totales por hora del sector de em-
presas no agrarias continuó elevándose ligera-
mente en el cuarto trimestre, hasta el 3,5%, tras
el fuerte descenso observado a comienzos del
2002. Por el contrario y en mayor consonancia
con los últimos indicios sobre la remuneración
por asalariado, la tasa de crecimiento interanual
de las ganancias medias mensuales experimentó
una leve disminución en el cuarto trimestre. El
crecimiento de los salarios negociados se mantu- Fuentes: Eurostat, datos nacionales y cálculos del BCE.

Gráfico  34
Indicadores de costes laborales de la zona del euro
(tasas de variación interanuales)
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Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.

Gráfico  35
Remuneración sectorial por asalariado
en la zona del euro
(tasas de variación interanuales; datos trimestrales)
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Se espera una nueva reducción
de la inflación de la zona del euro
en un futuro próximo

Las tasas de inflación oscilarán, probablemente,
en el corto plazo en torno al 1,9% estimado para
la inflación del mes de mayo. En el 2004 se espera
que las tasas de inflación bajen de forma significa-
tiva, debido a la tendencia favorable de los pre-
cios de importación, reflejo del comportamiento
de los precios del petróleo y de la apreciación
del tipo de cambio, así como de menores presio-
nes internas sobre los precios, en el contexto de
una recuperación económica moderada. Esta
perspectiva presupone también que se mantenga
la moderación salarial en el 2004, lo que, unido
al aumento de la productividad, debería propi-
ciar la moderación del crecimiento de los costes
laborales unitarios (para más detalles, véase la
sección 5 del presente Boletín Mensual relativa a
las proyecciones macroeconómicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro).

Comparación de los indicadores disponibles de costes laborales de la zona del euro:
diferencias conceptuales y comportamiento en el período 1999-2002

En el presente recuadro se describen algunas de las principales características de los indicadores disponibles de

costes laborales de la zona del euro, con el fin de analizar la evolución de estos indicadores, en particular en el

período comprendido entre los años 1999 y 2002.

Indicadores disponibles de costes laborales nominales de la zona del euro

En el marco del seguimiento regular de los indicadores de presiones inflacionistas (futuras), el Boletín Mensual

del BCE recoge la evolución reciente de los cuatro indicadores disponibles de costes laborales nominales de la

zona del euro: remuneración por asalariado, ganancias medias mensuales, índice de salarios negociados elaborado

por el BCE y costes laborales por hora. Estos indicadores proporcionan una medida del crecimiento de los

costes laborales nominales. Cabe destacar que, aunque los tres primeros indicadores se refieren a los costes

laborales por ocupado, el último se refiere a los costes laborales por hora trabajada. Además, también se utiliza

extensamente otro indicador, el de costes laborales unitarios, que se calculan como la ratio entre la remuneración

por asalariado y la productividad del trabajo (es decir, la producción por ocupado), que da una medida del coste

laboral de producir una unidad estándar de producto. Sin embargo, este indicador  no se considera en el presente

recuadro. En el cuadro A se presenta una panorámica de las principales características de los indicadores de

costes laborales nominales de la zona del euro utilizados actualmente.

Como puede apreciarse en el cuadro A, la cobertura sectorial y la definición conceptual de los costes laborales

de los distintos indicadores disponibles presentan diferencias que han de tenerse en cuenta, ya que pueden

ayudar a determinar las causas de una evolución divergente.

Recuadro  4
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Cuadro A: Indicadores de costes laborales de la zona del euro

1) La remuneración total se define como la remuneración total, en efectivo o en especie, pagadera por un empleador a un asalariado
por el trabajo realizado por este último durante el período contable. Dicha remuneración se calcula a partir de los datos de las
cuentas nacionales armonizadas, en los que se supone que los resultados de las encuestas trimestrales nacionales sobre salarios
quedan corregidos de distintos efectos (economía sumergida, pequeñas empresas no incluidas en la muestra de la encuesta, etc.),
utilizando varias fuentes administrativas y estimaciones. Sin embargo, dado que algunos de los datos sólo están disponibles con
periodicidad anual, se revisan con frecuencia las series trimestrales cuando se publican las cuentas nacionales anuales.

2) Si bien, para algunos países, los datos se refieren al saldo de todos los contratos ya firmados y en vigor en el período de
referencia, para otros sólo se refieren al flujo de contratos nuevos firmados durante el período. Además, la cobertura sectorial y
el tratamiento de las primas difieren entre países. Grecia, Irlanda, Luxemburgo y Finlandia no están cubiertos y, en Francia, se
utilizan las ganancias medias mensuales como variable sustitutiva. Para más detalles, véase el Recuadro 5 del Boletín Mensual
de septiembre del 2002 titulado «Seguimiento de la evolución salarial: un indicador de los salarios negociados»

Remuneración 
por asalariado

(Cálculos del BCE 
a partir de las 
cuentas nacionales 
de Eurostat)

Ganancias medias
mensuales

Índice de salarios 
negociados

(Cálculos del BCE)

Costes laborales 
por hora 
(Índice de costes 
laborales)

(Eurostat)

(Eurostat)

Remuneración total
1

, dividida por el número total de asalariados.
Incluye las ganancias directas de los asalariados (sueldos, salarios
y primas de cualquier clase) y todas las remuneraciones indirectas
(cotizaciones sociales a cargo de la empresa).
Actualmente disponible unos 100 días después del trimestre de 
referencia. Sin embargo, está previsto mejorar este plazo para
llegar a reducir el retraso a unos 70 días.

Comprende todos los sectores 
de la economía y todos los países 
de la zona del euro (se utilizan 

                 estimaciones trimestrales para los 
países que faltan).

Ganancias totales, divididas por todos los asalariados.
Las ganancias incluyen todos los pagos efectuados al asalariado
(sueldos, salarios y primas de cualquier clase),
pero no comprenden las cotizaciones sociales a cargo de la empresa.
Disponible unos 80 días después del trimestre de referencia.

Disponible unos 70 días después del trimestre de referencia.

Comprende, principalmente, el sector
de empresas no agrarias (excluye 
el sector público) y todos los países, 

sectorial difiere entre 
salvo Grecia y Portugal. Sin embargo,
la cobertura
países.

Se refiere a los aumentos salariales pactados por convenio 
(excluida la derivasalarial).
Adolece de falta de armonización en la cobertura y la definición 2

 (no siempre están incluidas las primas), pero está disponible 
con periodicidad mensual y con una elevada puntualidad.

Elaborado por el BCE como media 
(ponderada) de los índices nacionales.
Comprende, principalmente, el sector
de empresas no agrarias (aunque 
incluye el sector público en algunos 
 países).

Costes laborales totales (remuneración total) de todos los 
asalariados, divididos por todas las horas trabajadas por estos 

extraordinarias).asalariados (incluidas las horas
La falta de armonización y los problemas estadísticos 
observados actualmente deberían mejorar sensiblemente, 

Reglamento como resultado de la aplicación gradual del
(CE) no. 450/2003 de 27 de febrero de 2003.
Disponible unos 80 días después del trimestre de referencia.

Comprende, principalmente, el 
sector de empresas no agrarias y
todos los países, salvo Grecia

 (aunque la cobertura sectorial 
 difiere entre países).

Definición conceptual y disponibilidad Cobertura

El gráfico siguiente presenta, de forma resumida, las principales diferencias conceptuales existentes entre los

cuatro indicadores de costes laborales. La diferencia entre las tasas de crecimiento de la remuneración por

asalariado y de las ganancias mensuales puede reflejar variaciones en las cotizaciones sociales a cargo de los

empleadores. Por otro lado, la diferencia entre el crecimiento de la remuneración por asalariado y el de los

costes laborales por hora puede ser reflejo de variaciones en el número de horas trabajadas.

Por ejemplo, la cobertura sectorial de la remuneración por asalariado abarca todos los sectores de la economía,

mientras que la de los costes laborales por hora, las ganancias medias mensuales y los salarios negociados comprende, en

principio, sólo el sector de empresas no agrarias (cerca del 65% del total de asalariados), si bien el alcance exacto de la

cobertura difiere entre un país y otro. En consecuencia, los servicios públicos (tales como los de administración pública,

educación y sanidad), así como la agricultura, no se incluyen, por lo general, en los tres últimos indicadores.

Evolución de los indicadores de costes laborales en el período 1999-2002

En el período 1999-2002, los cuatro indicadores han evolucionado de una manera bastante similar, en términos

de crecimiento medio, pero se observa una notable diferencia entre el crecimiento de los salarios negociados y el de
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la remuneración por asalariado, por un lado, y el de las ganancias medias mensuales y de los costes laborales por

hora, por otro. La remuneración por asalariado se elevó un 2,5% al año, como promedio, en dicho período, en

consonancia con el incremento medio de los salarios negociados, que se situó en el 2,4% (véase cuadro B). Sin

embargo, durante el mismo período, se registró un mayor aumento de la tasa media de crecimiento de los otros dos

indicadores, es decir, de las ganancias medias mensuales y de los costes laborales por hora, que se elevaron un 2,8%

y un 3,1%, respectivamente. Estas divergencias fueron más acusadas en el 2002. Si bien los salarios negociados y la

remuneración por asalariado mostraron una evolución relativamente coincidente (el 2,7% y el 2,5%, como

promedio, respectivamente), la tasa de crecimiento de las ganancias medias mensuales y de los costes laborales por

hora se situó 0,8 y un punto porcentual por encima de la tasa registrada en la remuneración por asalariado.

Diferencias entre los indicadores de costes laborales

Estas diferencias pueden reflejar, en principio, las que se observan en la cobertura sectorial o en la definición

conceptual citadas anteriormente, es decir, variaciones en las cotizaciones sociales a cargo de los empleadores y

en las horas trabajadas, y evolución de la deriva salarial.

En primer lugar, por lo que se refiere a la cobertura sectorial de los indicadores, los sectores agrícola y no de

mercado no se incluyen en el cálculo de las ganancias medias mensuales. Los datos de Eurostat relativos a la

remuneración de los asalariados permiten desagregar ahora la remuneración por asalariado de las principales

ramas de actividad1. Estos datos sugieren que la exclusión de estos sectores de las ganancias medias mensuales

no puede explicar las tasas de crecimiento más elevadas de este indicador en comparación con las de la

remuneración por asalariado, en igualdad de condiciones, dado que el crecimiento de los salarios en los sectores

agrícola y no de mercado (2,6%, como promedio, para ambos sectores en el período 1999-2002) fue muy

parecido al de los sectores de empresas no agrarias.

En segundo lugar, como se aprecia en el gráfico, la remuneración por asalariado incluye los costes laborales

indirectos, que consisten, fundamentalmente, en las cotizaciones sociales a cargo de los empleadores, que se

excluyen de las ganancias medias mensuales y de los salarios negociados. Éste podría ser un importante factor de

Cuadro B: Tasa media de crecimiento anual de los indicadores de costes laborales nominales
(en porcentaje)

1999 2000 2001 2002

Salarios negociados 2,2 2,2 2,6 2,7

Ganancias medias mensuales 2,3 2,4 3,0 3,3

Remuneración por asalariado 1,9 2,6 2,8 2,5

Costes laborales por hora 2,3 3,2 3,4 3,5

Pro memoria: Inflación medida por el IAPC 1,1 2,1 2,3 2,3

Media 1999-2002

2,0

2,4

2,8

2,5

3,1

1 Para más detalles, véase el recuadro 6 titulado «Evolución de la remuneración por asalariado y de los costes laborales unitarios en
los principales sectores de la zona del euro» en el Boletín Mensual de marzo del 2003.

Vínculos teóricos entre los indicadores de costes laborales

Cotizaciones sociales a cargo de los empleadores

Remuneración por asalariado
(por persona)

Costes laborales por hora
(por hora trabajada)

Ganacias medias mensuales

Salarios negociados

Deriva salarial
Cotizaciones sociales a cargo de los asalariados
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divergencia, toda vez que varios países de la zona del euro han recortado sustancialmente estas cotizaciones en los

últimos años, en el marco de políticas encaminadas a mejorar las perspectivas de empleo de los trabajadores menos

cualificados o con retribuciones más bajas. En efecto, si se considera la evolución de las cotizaciones sociales a

cargo de los empleadores basándose en los datos de contabilidad nacional, la tasa media de crecimiento de la

remuneración por asalariado en el período examinado se aproxima más a la de las ganancias medias mensuales. La

disparidad restante en la evolución de los dos indicadores se debe, probablemente, a discrepancias estadísticas y a

la falta de armonización entre los datos nacionales utilizados para las ganancias medias mensuales.

En tercer lugar, las variaciones en las horas normales trabajadas debería ayudar a explicar la diferencia entre las

tasas de crecimiento de la remuneración por asalariado y de los costes laborales por hora en el período 1999-2002.

Aunque en el primer caso se registró una tasa media de crecimiento del 2,5%, en el segundo ésta fue del 3,1%2. El

descenso de las horas normales trabajadas refleja la reducción de las horas de trabajo implantada por ley en Francia

entre los años 1999 y 2000, y en varios países de la zona del euro, por la disminución gradual de las horas de

trabajo pactada en convenio. Por otra parte, la evolución constante del empleo a tiempo parcial, aunque a un ritmo

menos acelerado que a comienzos de los años noventa, contribuyó también a la reducción de las horas de trabajo

normales en el período considerado3. Estas variaciones en las horas normales trabajadas, medidas por la encuesta de

población activa de la UE, explican en gran parte la diferencia (en torno a 0,4 de 0,6 puntos porcentuales) entre el

crecimiento medio de los costes laborales por hora y de la remuneración por asalariado. Cualquier diferencia

remanente reflejará, probablemente, algunas discrepancias estadísticas adicionales entre los costes laborales por

hora y la remuneración por asalariado en el período 1999-2002 que no son fáciles de interpretar.

Por último, como se observa en el gráfico, las diferencias entre los indicadores también pueden proporcionar

una estimación de la «deriva salarial», es decir, de la medida en que los salarios efectivos pagados (que suelen

denominarse «salarios brutos») difieren del aumento pactado en los convenios colectivos (o individuales). Estas

diferencias pueden deberse a primas, horas extraordinarias, promociones, etc. También pueden deberse, aunque en

menor medida, a alguna revisión salarial residual por subida inesperada de la inflación, si ésta no estaba incluida en

las cláusulas contractuales de indiciación (parcial) de los salarios con la inflación observada y, debería, por lo tanto,

formar parte de la negociación salarial. Esta deriva salarial puede ser negativa o positiva. Medir la deriva salarial de

la zona del euro supone resolver una serie de problemas estadísticos para garantizar la comparabilidad conceptual

entre el salario negociado y el percibido realmente, por lo que estos resultados deben interpretarse con cautela. Se

supone que el indicador de salarios negociados de la zona del euro —con la salvedad de que se agregan datos

nacionales no armonizados pero, básicamente, similares— ofrece una representación estadística útil de los acuerdos

salariales. Dada su mayor fiabilidad, el indicador de remuneración por asalariado se considera como la principal

medida del crecimiento efectivo de los salarios. Como se aprecia en el gráfico, parte de la diferencia entre la

evolución de la remuneración por asalariado y la de los salarios negociados se debe a variaciones en las cotizaciones

sociales a cargo de los empleadores y de los asalariados. Tras efectuar las debidas correcciones por estas

variaciones sobre la base de la información disponible, obtenida de las cuentas nacionales, se estima que la deriva

salarial ha añadido, en promedio, en torno a 0,4 puntos porcentuales al crecimiento de los costes salariales en el

período 1999-2002, durante el cual evidenció un acusado patrón cíclico, alcanzando un máximo en el 2000, para

descender paulatinamente hasta quedar en valores ligeramente negativos en el 2002.

Este recuadro muestra que el tener en cuenta las diferencias conceptuales entre los indicadores disponibles de costes

laborales de la zona del euro hace más fácil comprender la evolución de estos indicadores en el período analizado. Sin

embargo, las discrepancias estadísticas restantes y las carencias que presentan algunos indicadores, especialmente su

falta de armonización, requieren que se interpreten con cautela las divergencias en la evolución a corto plazo de los distintos

indicadores. En este sentido, la mayor disponibilidad de datos de remuneración por asalariado y de costes laborales por

hora permitirá realizar un seguimiento más estrecho de la evolución de los costes laborales de la zona del euro.

2 La existencia de «efectos calendario» también puede incidir de forma significativa en la media anual de los costes laborales por
hora en un determinado año, pero es poco probable que afecte a la diferencia media entre los dos indicadores para la totalidad del
período 1999-2002. Asimismo, estos dos indicadores difieren en cuanto a su cobertura sectorial, aunque, como ya se ha comentado,
no parece que este factor haya desempeñado un papel relevante.

3 El hecho de que, en la zona del euro, el empleo a tiempo parcial esté creciendo más rápidamente que el empleo a tiempo completo
supone, normalmente, un mayor crecimiento de los salarios por hora que por trabajador.



Boletín Mensual del BCE • Junio 200346

El crecimiento del PIB real en el primer
trimestre del 2003 fue nulo

Según la primera estimación de Eurostat, publicada
el 5 de junio, el crecimiento intertrimestral del PIB
real de la zona del euro se estancó en el primer
trimestre del 2003 (véase cuadro 8), lo que confirma
el resultado del avance preliminar publicado a me-
diados de mayo (véase recuadro 5 para más infor-
mación). En lo que se refiere a datos anteriores, la
primera estimación también corrobora la tasa de
crecimiento intertrimestral del 0,1% registrada en
el cuarto trimestre del 2002. De este modo, apunta
a una nueva y reducida desaceleración de la activi-
dad económica general entre el cuarto trimestre del
año pasado y el primero del presente año.

En cuanto a los componentes del PIB real, se estimó
que el crecimiento del consumo privado en el pri-
mer trimestre del 2003 fue ligeramente inferior al
observado en el cuarto trimestre del año pasado, y la

3 Producto, demanda y mercado de trabajo

formación de capital fijo registró un importante des-
censo, tras el leve avance experimentado en el tri-
mestre anterior. Además, si bien las importaciones
crecieron a un ritmo algo menor que en el trimestre
precedente, como las exportaciones disminuyeron
de forma mucho más acusada que antes,  la contri-
bución de la demanda exterior neta al crecimiento
del PIB fuera limitada. Sin embargo, estos efectos
negativos en el crecimiento intertrimestral del PIB
real durante el primer trimestre se vieron casi com-
pensados por la contribución fuertemente creciente
de la variación de existencias.

La contribución extraordinariamente elevada de la
variación de existencias al crecimiento (0,5 puntos
porcentuales en el primer trimestre del 2003) coin-
cide con el paso de una continuada disminución de
las existencias durante el último año y medio a
una acumulación. No obstante, esta última evo-
lución ha de interpretarse con cautela, pues la
experiencia enseña que los datos relativos a la

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos anteriores al 2001). Para más detalles acerca de los datos, véase la
sección «Estadísticas de la zona del euro».
1) Tasas interanuales: tasas de variación respecto al mismo período del año anterior.
2) Tasas intertrimestrales: tasas de variación respecto al trimestre anterior.
3) Contribución al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.
4) Exportaciones e importaciones de bienes y servicios; se incluye el comercio realizado entre los países de la zona del euro. Las cifras

de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los países de la zona del euro.
En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.

Cuadro  8
Composición del crecimiento del PIB real en la zona del euro
(tasas de variación, salvo indicación en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanuales 1)  2)

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2002 2002 2002 2003

I II III IV I I II III IV I

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

 Demanda exterior neta 3)

   Exportaciones
   De las cuales: Bienes

   De las cuales: Bienes

 4)

   Importaciones 4)

Tasas intertrimestrales

 Valor añadido bruto real:
   Agricultura y pesca
   Industria
   Servicios

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

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

  -0,6   -1,3   -0,7   -0,2   -0,1   -1,1   -1,4    0,1   -0,6   -0,2    0,1   -0,7    0,8
   3,7    0,8    0,5   -1,0    0,7    0,9    1,4    0,4    0,9    0,7    0,2   -0,4   -0,1
   4,0    2,3    1,6    1,6    1,6    1,6    1,7    1,3    0,5    0,5    0,3    0,4    0,1
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Recuadro 5
Nueva estimación preliminar del PIB real trimestral de la zona del euro

El 15 de mayo de 2003, Eurostat publicó por primera vez una estimación preliminar del PIB de la zona del euro y de la UE,

que hace referencia a la evolución del primer trimestre del 2003. Esta estimación proporciona información sobre el crecimiento

intertrimestral del PIB real en su conjunto. En este recuadro se examinan la motivación y la metodología utilizada para estimar

este primer avance. Como se describe a continuación, la estimación preliminar del PIB ofrece información adicional de

utilidad para el análisis de la evolución coyuntural de la actividad en la zona del euro.

La estimación preliminar del PIB mejora la disponibilidad de los datos de contabilidad nacional de la zona del euro para el
análisis del ciclo económico. La publicación de esta estimación fue prevista por el Plan de acción de la UEM sobre
exigencias en materia estadística (plan de acción de la UEM) de septiembre del 2000, establecido por la Comisión Europea
(Eurostat) en estrecha colaboración con el BCE. Con un desfase de publicación comprendido entre 45 y 48 días tras el fin del
período de referencia, la difusión de la estimación preliminar del PIB sigue un calendario similar al de las publicaciones de varios
países de la zona del euro y constituye un paso considerable hacia el principio first for Europe1. También consigue que la
puntualidad de las estadísticas de la zona del euro se aproxime a la situación prevaleciente en el Reino Unido y en Estados

Unidos, países en los que los avances de las cuentas nacionales se publican con un desfase de 30 días.

Eurostat ha utilizado para la compilación de la estimación preliminar del PIB la misma metodología empleada en las cuentas

nacionales de la zona del euro. Hace uso de datos, transmitidos por los Estados miembros, que comprenden dos elementos

principales. En primer lugar, el PIB anual de la zona del euro, calculado como la suma de los PIB nacionales de los doce países

de la zona del euro. En segundo lugar, la información sobre el perfil trimestral de las series se obtiene a partir de datos

trimestrales disponibles para un subconjunto de Estados miembros. Más concretamente, se lleva a cabo una regresión entre el

PIB anual de la zona del euro y los indicadores trimestrales. La relación estimada se utiliza para inferir una serie trimestral del

PIB de la zona del euro. En el caso de la estimación preliminar del PIB de la zona, el conjunto de indicadores trimestrales

incluye los primeros resultados sobre el PIB producidos por los institutos nacionales de estadística de Alemania, Grecia,

Italia y Países Bajos (que representan en torno al 55% del PIB de la zona del euro), así como indicadores relacionados,

sobre todo índices de producción industrial, para Francia y España.

La fiabilidad del nuevo avance depende de dos factores. En primer lugar, hasta qué punto son fiables las estimaciones

preliminares nacionales; en segundo lugar, en qué medida el perfil trimestral señalado por las estimaciones preliminares

nacionales, así como por los indicadores franceses y españoles, coincide con el PIB de la zona del euro. Con respecto al

primer punto, puede lograrse una mayor puntualidad de las estimaciones preliminares nacionales del PIB, en comparación con

los datos de contabilidad nacional, basándose en un conjunto de información más limitado, cuyo comportamiento histórico es,

hasta el momento, satisfactorio. No obstante, la publicación de avances nacionales es, en general, relativamente reciente y, por

el momento, es demasiado pronto para poder evaluar con seguridad el grado de exactitud de estos datos. En cuanto al segundo

punto, la cobertura de la estimación preliminar de la zona del euro aumentará en cuanto otros países comiencen a publicar los

resultados a tiempo de incluirlos en la estimación de la zona del euro, como está previsto. Para ofrecer una indicación de la

fiabilidad de las estimaciones preliminares de la zona del euro, Eurostat ha llevado a cabo un conjunto de simulaciones. Durante

el período comprendido entre el cuarto trimestre del 2000 y el cuarto trimestre del 2002, la diferencia en el crecimiento

intertrimestral obtenida de acuerdo con la metodología utilizada para elaborar las estimaciones preliminares y las

estimaciones de las cuentas nacionales no habría excedido de 0,1 puntos porcentuales. Por lo que se refiere a la última

estimación, los datos de contabilidad nacional para el primer trimestre del 2003 confirmaron la tasa de crecimiento del PIB

indicada en la estimación preliminar realizada tres semanas antes.

Si bien es un complemento útil a las estadísticas de la zona del euro, las estimaciones preliminares del PIB no pretenden ser

sustitutivas de las estimaciones de las cuentas nacionales de la zona del euro. En primer lugar, la información sobre la

composición del crecimiento del PIB únicamente sigue pudiendo encontrarse en las estimaciones de las cuentas nacionales, es

decir, alrededor de 65-70 días después de que termine el trimestre. Actualmente no se dispone de información estadística

procedente bien de fuentes nacionales o bien de indicadores para el conjunto de la zona que permita publicar estimaciones de

los componentes del PIB en una fecha más temprana y con la suficiente fiabilidad. En segundo lugar, a diferencia de las

estimaciones de las cuentas nacionales, las estimaciones preliminares del PIB no proporcionan información sobre las

revisiones efectuadas en trimestres anteriores.
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variación de existencias pueden revisarse signifi-
cativamente en posteriores estimaciones de los
datos de contabilidad nacional. Cabe la posibili-
dad de que, en el futuro próximo, las contribucio-
nes duraderas y positivas de la variación de exis-
tencias al crecimiento dependan de que siga re-
duciéndose la incertidumbre acerca de las pers-
pectivas de crecimiento de la demanda tanto in-
terna como externa (véase el recuadro 6 para un
análisis del papel que la variación de existencias
desempeña en el ciclo económico).

La persistente debilidad del crecimiento intertri-
mestral del PIB real en el primer trimestre del
2003 contrastó ligeramente con la información
anterior proporcionada por los indicadores men-
suales. Lo más destacable es que la producción
industrial de la zona del euro (excluida la cons-
trucción) avanzó un 0,2%, en términos intertri-
mestrales en el primer trimestre, tras un descen-
so del 0,2% en el cuarto trimestre del 2002 (véa-
se cuadro 9). Sin embargo, este avance del creci-
miento refleja, sobre todo, el fuerte incremento
registrado en enero, que se vio probablemente
distorsionado al alza por el hecho de que los mé-
todos convencionales de ajuste no explicaron ple-
namente los efectos calendario de finales del año
pasado. Teniendo en cuenta que la producción
industrial había retrocedido sustancialmente en
marzo del 2003, un perfil más suave en el perío-
do de dos meses de diciembre a enero hubiera

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
Notas: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos anteriores al 2001). Para más detalles acerca de los datos, véase la
sección «Estadísticas de la zona del euro».

Cuadro  9
Producción industrial en la zona del euro
(tasas de variación interanuales, salvo indicación en contrario)

2001 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2002 2002 2003 2003

Ene Feb Mar Ene Feb Mar Oct Nov Dic Ene Feb

Intermensuales Medias móviles de tres meses

 Total industria, excl. construcción

   Total ind., excl. construcción y energía
 Por principales destinos económicos:

 Bienes intermedios

 Bienes de equipo

 Bienes de consumo

   Bienes consumo duradero

   Bienes consumo no duradero

   Energía

 Manufacturas

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

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

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

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

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

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

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

Gráfico  36
Matriculaciones de automóviles y ventas
del comercio al por menor en la zona del euro
(tasas de variación interanuales; medias móviles centradas de tres
meses; ajustadas por el número de días laborables)

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociación Europea de Fabricantes
de Automóviles, Bruselas).
Nota: Los  datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos
anteriores al 2001).
1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.
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ocasionado, probablemente, un descenso más
que un aumento del crecimiento intertrimestral
de la producción entre el cuarto trimestre del
2002 y el primero del 2003. En marzo, la dismi-
nución intermensual de la producción industrial,
excluida la construcción, fue generalizada en to-
das las principales ramas de actividad, y fue espe-
cialmente marcada en los sectores productores
de bienes de equipo y de energía.

Como ocurrió con la producción industrial, el cre-
cimiento intertrimestral de las ventas del comer-
cio al por menor, en términos reales, pasó de
valores negativos en el cuarto trimestre del 2002
a valores positivos en el primer trimestre del
2003. No obstante, esta evolución también fue
consecuencia de un fuerte y poco habitual creci-

miento intermensual en enero, y las ventas vol-
vieron a descender de nuevo en los meses de
febrero y marzo. Los últimos datos no apuntan,
por tanto, a un cambio en la fortaleza del gasto
de los hogares a finales de año. Las matriculacio-
nes de automóviles mostraron un comporta-
miento opuesto al seguido por las ventas del co-
mercio al por menor, pues su crecimiento inter-
trimestral pasó de ser positivo en el cuarto tri-
mestre del 2002 a negativo en el primer trimes-
tre del 2003, lo cual se debe, en particular, a que
los incentivos derivados de las medidas fiscales
introducidas en Italia hacia finales del año pasado
comenzaron a desaparecer. Parece que este he-
cho también explica gran parte del nuevo retro-
ceso experimentado por las matriculaciones de
automóviles en abril del 2003. En términos
interanuales, el crecimiento tanto de las ventas
del comercio al por menor como de las matricu-
laciones de automóviles se mantuvo relativamen-
te contenido a finales del primer trimestre y a
principios del segundo (véase gráfico 36).

Los datos de las encuestas apuntan al
sostenimiento de la debilidad en el segundo
trimestre del 2003

Los datos de las encuestas al sector manufactu-
rero sugieren que la actividad industrial mantuvo
su moderación al finalizar el primer trimestre. Si
bien parte de la incertidumbre asociada con las
tensiones de carácter geopolítico deberían ha-
ber desaparecido tras la conclusión de las opera-
ciones militares en Iraq, no parece que esto últi-
mo haya tenido un impacto duradero en la valo-
ración de la situación económica en la industria.
El indicador de confianza industrial de la Comi-
sión Europea no registró variaciones en mayo
(véase cuadro 10). Desde finales del año pasado,
el indicador ha registrado una amplia tendencia
descendente. Esta tendencia se vio estimulada
en el mes de mayo por un nuevo deterioro de
las expectativas de producción, que, transitoria-
mente, habían sido menos negativas en abril. La
valoración de la cartera de pedidos total no ex-
perimentó modificaciones en mayo, si bien este
hecho oculta un empeoramiento adicional de la
cartera de pedidos de las exportaciones (basadas
en las exportaciones tanto dentro como fuera de
la zona del euro). Estos resultados sugieren que,
tras la reducción parcial de la incertidumbre de

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinión de la Comisión Europea,
Reuters y cálculos del BCE.
1) Sector manufacturero; tasas de variación intertrimestrales;

datos desestacionalizados y ajustados por el número de días
laborables.

2) Saldos netos; desviaciones con respecto a la media desde
enero de 1985.

3) Índice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansión en la
actividad económica.

Gráfico  37
Producción industrial, confianza industrial
e índice de directores de compras
de la zona del euro
(datos mensuales)
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carácter geopolítico, las condiciones económicas
fundamentales pueden seguir influyendo en la
evolución de la confianza empresarial.

El índice de directores de compras del sector
manufacturero continuó disminuyendo en
mayo del 2003, hasta situarse en 46,8, muy
por debajo de la referencia de crecimiento
cero de la producción manufacturera. El des-
censo registrado en mayo fue el tercero con-
secutivo, y la evolución reciente apunta a una
desaceleración de la actividad industrial en
el segundo trimestre (véase gráfico 37). To-
dos los demás componentes individuales del
índice de directores de compras empeora-
ron en mayo, si bien la disminución registra-
da en los nuevos pedidos representó casi la
mitad del retroceso observado en el índice
total, lo que parece que obedeció, en parti-
cular, al impacto moderador de la aprecia-
ción del euro sobre la demanda de exporta-
ciones.

El indicador de confianza de la Comisión Eu-
ropea para la construcción se redujo ligera-
mente en mayo, tras haberse mantenido sin
cambios en los dos meses anteriores, pero la
relación entre este indicador y la evolución
real no es lo bastante estrecha como para
extraer conclusiones claras sobre los resulta-
dos correspondientes a los distintos meses.

La confianza mejoró levemente en los servi-
cios, debido principalmente a que los partici-
pantes en la encuesta adoptaron un punto de
vista menos negativo respecto al clima em-
presarial. Además, aunque las expectativas
sobre la demanda futura han mejorado en

Fuentes: Encuestas de opinión de la Comisión Europea y Comisión Europea (DG ECFIN).
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos anteriores al 2001). Para más detalles acerca de los datos, véase la
sección «Estadísticas de la zona del euro».
1) Tasas de variación respecto al período anterior.
2) Saldos netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde abril de 1995, para el indicador

de confianza de los servicios; desde julio de 1986, para el indicador de confianza del comercio al por menor, y desde enero de 1985,
para el resto de los indicadores de confianza.

3) Las unidades se definen en puntos de desviación típica.

Cuadro  10
Resultados de las encuestas de opinión de la Comisión Europea para la zona del euro
(datos desestacionalizados)

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003

II III IV I Abr MayDic Ene Feb Mar

 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

 Indicador confianza de los servicios 2)

 2)

 Utiliz. de la capacidad productiva (%) 

 Indicador de clima empresarial 3)

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

  12    6    0    3    1   -3   -8   -5   -7   -8  -10   -8   -9

  12   -2   -4   -3   -4   -3   -4   -3   -4   -4   -5   -5   -6

  16   10    1    3   -2   -3    0   -2   -1    0    0    0   -2

   5    0   -9  -11  -10   -8  -10   -9  -12   -6  -11  -10   -7
  10   -5  -19  -15  -21  -24  -25  -25  -24  -24  -27  -24  -22

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

84,4 82,9 81,4 81,4 81,5 81,5 81,1    - 81,3    -    - 80,8    -

Gráfico  38
Desempleo en la zona del euro
(datos mensuales; desestacionalizados)

Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos
anteriores al 2001).
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cierta medida, no es suficiente para compen-
sar el fuerte empeoramiento registrado en los
primeros meses del presente año.

Como consecuencia de la incertidumbre
geopolítica, las expectativas de los hogares
con respecto a la situación económica gene-
ral se tornaron más pesimistas a principios
del 2003, y el indicador de confianza de los
consumidores de la Comisión Europea siguió
retrocediendo en el primer trimestre. No
obstante, la conclusión de las actividades mi-
litares en Iraq y la consiguiente reducción de
la incertidumbre geopolítica no condujo a una
recuperación duradera de la confianza de los
consumidores, que mejoró ligeramente en
abril, pero que empeoró de nuevo en mayo.
Concretamente, las expectativas de creación
de empleo volvieron a ser considerablemen-
te más negativas, y también cambió parcial-
mente de sentido la anterior mejora de las
expectativas relativas a la situación económi-
ca general. Esta evolución sugiere que, si bien
es probable que las incertidumbres de ca-
rácter geopolítico sean algo menores, los fac-
tores internos más fundamentales, como el
deterioro de las condiciones del mercado de
trabajo, continuaron influyendo en el clima
de los hogares. A diferencia de en los hoga-
res, la confianza en el sector del comercio al
por menor siguió mejorando levemente en
mayo del 2003. No obstante, dado la
volatilidad intermensual tan elevada de este
indicador, es demasiado pronto para estimar
si esto representa una señal positiva para el
comercio al por menor y para el consumo
privado.

Las condiciones del mercado de trabajo
siguieron siendo débiles

En abril del 2003, la tasa de paro normalizada se
situó en el 8,8%, sin cambios con respecto al mes
precedente. En cuanto al detalle por grupos de
edad, la tasa de paro de los mayores de 25 año se
incrementó ligeramente en abril, mientras que la
de los menores de esa edad no experimentó va-
riaciones (véase cuadro 11). Al mismo tiempo, en
que se publicaron los datos de abril, las cifras de la
tasa de desempleo de la zona del euro para el

Fuente: Eurostat.
Notas: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos anteriores al 2001).
1) En el año 2002 esta categoría representaba un 22,4% del desempleo total.

Cuadro  11

Desempleo en la zona del euro
(en porcentaje de la población activa; datos desestacionalizados)

II III IV I Nov Dic Ene Feb Mar Abr

 Total

   Menores de 25 años 1)

  De 25 o más años

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2002 2003 2003 20032003

   8,5    8,0    8,4    8,3    8,4    8,5    8,7    8,5    8,6    8,7    8,7    8,8    8,8

  16,6   15,7   16,3   16,2   16,3   16,6   17,0   16,6   16,7   16,9   17,0   17,1   17,1

   7,4    7,0    7,4    7,3    7,4    7,5    7,7    7,5    7,5    7,6    7,7    7,7    7,8

Fuente: Eurostat.

Gráfico  39
Productividad del trabajo en la zona del euro
(tasas de variación intertrimestrales; desestacionalizadas)
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2002 y el primer trimestre del 2003 se revisaron
al alza con respecto a los datos anteriores (0,1
puntos porcentuales), si bien el patrón intermen-
sual permaneció sin cambios. La estabilidad de la
tasa de paro de abril oculta el hecho de que el
número real de desempleados siguió aumentan-
do. No obstante, este incremento, de 70.000 per-
sonas, fue algo inferior al aumento de cerca de
100.000 desempleados registrado en cada uno
de los meses anteriores, de enero a marzo del
2003. En términos interanuales, la variación en el
número de parados continuó avanzando, hasta
alcanzar los 870.000 en abril (véase gráfico 38).

Como se informó en el último Boletín Mensual del
BCE, el nivel del empleo total en la zona del euro
se mantuvo prácticamente sin cambios durante
el segundo semestre del año pasado (véase cua-
dro 12). Los datos nacionales disponibles para el
primer trimestre del 2003 sugieren que el creci-
miento del empleo en la zona del euro permane-
ció contenido después de finales de año, lo que
estaría en línea con el lento avance de la actividad
económica registrado en el cuarto trimestre del
año pasado y el primero del presente año. En
concreto, el crecimiento de la productividad in-
tertrimestral fue nulo en el cuarto trimestre del
año pasado, tras registrar tasas de crecimiento

apenas ligeramente positivas en los trimestres an-
teriores (véase gráfico 39). Con el fin de mejorar
la productividad, las empresas pueden haber re-
currido de forma creciente al despido, al consi-
derar que el nivel de incertidumbre con respecto
a las perspectivas de la demanda seguía siendo
elevado. En la industria, excluida la construcción,
que tiende a  estar más expuesta a la evolución
de la demanda exterior, la presión para restable-
cer la productividad puede haber sido mayor, de-
bido a la apreciación del euro.

Los datos procedentes de las encuestas de
opinión muestran una ligera mejora en las
condiciones de empleo entre el cuarto tri-
mestre del año pasado y el primer trimestre
de este año, pero los datos para abril y mayo
sugieren que esta mejora no prosiguió en el
segundo trimestre. En cuanto a las manufac-
turas, el indicador de empleo del índice de
directores de compras registró un fuerte des-
censo en mayo y, en 45,1, se situó en su nivel
más bajo desde finales del 2001/principios
del 2002. Las encuestas de opinión de la Co-
misión Europea apuntan a  unas expectativas
de creación de empleo en abril y mayo del
2003 que son más negativas que la media
para el primer trimestre del año y, por lo

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los períodos anteriores al 2001).
1) Tasas intertrimestrales: variación con respecto al trimestre anterior.
2) Incluye también caza y silvicultura.
3) Incluye también reparaciones, comunicaciones, hostelería.
4) Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
5) Incluye también educación, sanidad y otros servicios.

Cuadro  12

Crecimiento del empleo en la zona del euro
(tasas de variación interanuales, salvo indicación en contrario; datos desestacionalizados)

 Total de la economía

Agricultura y pesca 2)

Industria

Excluida construcción
Construcción

Servicios

Comercio y transporte 3)

Finanzas y empresas  4)

Administración pública 5)

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

IV I II III IV IV I II III IV

Tasas intertrimestrales 1) 

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

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

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

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

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

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

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

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

  1,6   1,3   1,4   1,1   1,4   1,4   1,5   1,4   0,4   0,4   0,3   0,3   0,3
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tanto, a una intensa disminución del crecimiento
del empleo en la industria durante el segundo
trimestre, tanto en términos interanuales como
intertrimestrales (véase gráfico 40). En la
construcción y los servicios, las expectativas
de creación de empleo mostraron una ten-
dencia similar, mejorando ligeramente en
el primer trimestre y deteriorándose de
nuevo en el período abril-mayo. Por el con-
trario, las expectativas de creación de em-
pleo en el comercio al por menor volvieron
a empeorar en cierta medida en abril-mayo
del 2003 (véase gráfico 41). Todos los indi-
cadores relativos a las expectativas de crea-
ción de empleo se encuentran actualmente
muy por debajo de sus medias a largo plazo,
lo que indica que las perspectivas de crea-
ción de empleo continúan siendo débiles.

Se mantienen las perspectivas de una
recuperación moderada, a partir
de unos niveles de actividad reducidos

La economía de la zona del euro inició el año
2003 manteniendo la debilidad de su actividad en
el primer trimestre, y los datos procedentes de
las encuestas sugieren que esta debilidad puede
haberse trasladado al segundo trimestre.

Sin embargo, en el segundo semestre de este
año, el crecimiento económico debería benefi-
ciarse de un conjunto de factores, entre los que
se incluyen el esperado repunte de la demanda
exterior, que debería compensar el efecto mo-
derador de la reciente apreciación del tipo de
cambio del euro.  Por lo que respecta a la deman-
da interna, el consumo privado debería incre-
mentarse en línea con el crecimiento de la renta

Gráfico  40
Crecimiento del empleo y expectativas
de creación de empleo en la industria
de la zona del euro 1)

(tasas de variación interanuales; medias móviles de tres meses
centradas de los saldos netos)

Fuentes: Eurostat y encuestas de opinión de la Comisión Europea.
Nota: La línea horizontal es la media de las expectativas de em-
pleo para el período transcurrido desde 1985.
1) Excluida la construcción.
2) Las expectativas de creación de empleo se refieren sólo al

sector manufacturero.
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Gráfico  41
Expectativas de creación de empleo
 de la zona del euro
(saldos netos; medias móviles de tres meses centradas;
datos desestacionalizados)

Fuente: Encuestas de opinión de la Comisión Europea.
Nota: Las líneas horizontales representan las medias de las ex-
pectativas de creación de empleo en la construcción para el perío-
do transcurrido desde enero de 1985, en el comercio al por menor,
desde abril de 1985 y en el sector servicios desde enero de 1997.
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La contribución de la variación de existencias a las fluctuaciones de los ciclos económicos

La variación de existencias suele desempeñar un papel amplificador de los ciclos económicos. Por ejemplo, el

marcado ajuste a la baja de las existencias constituyó un rasgo importante en la desaceleración del crecimiento

económico en el año 2001, reduciendo el crecimiento del PIB real en torno a 0,4 puntos porcentuales. En el 2002, la

contribución negativa de la variación de existencias al crecimiento del PIB fue menor, pero la disminución de

existencias continuó a lo largo del año. La disminución de existencias en el ciclo actual es relativamente sustancial, y

comparable con la observada durante la recesión de 1993. Tras esta recesión, sin embargo, la variación de

existencias contribuyó significativamente a la recuperación del crecimiento económico en los años 1994 y 1995. En

este recuadro se analiza, en primer lugar, la fiabilidad de los datos relativos a la variación de existencias, y,

posteriormente, se examina con más detalle algunos aspectos de los ciclos de existencias en la zona del euro

¿Hasta qué punto son fiables los datos de contabilidad nacional relativos a la variación de existencias?

Conceptualmente, los datos de contabilidad nacional relativos a la variación de existencias se miden por el valor de

las entradas menos el valor de las salidas y el valor de cualquier pérdida corriente de los bienes mantenidos en

existencias. Sin embargo, las fuentes estadísticas suelen ser incompletas o estar disponibles con desfases

considerables. Además, cuando la variación de existencias se mide como residuo entre el valor añadido bruto y los

componentes del gasto, las estimaciones resultantes de las existencias pueden también incluir discrepancias

estadísticas, debido a la compilación por separado del producto y del gasto. Por último, las estimaciones de la zona

del euro relativas a la variación de existencias también incluyen estimaciones para adquisiciones menos cesiones de

objetos valiosos, ya que con frecuencia no se dispone de datos separados para este última partida.

En respuesta a las estimaciones actualizadas de todos los demás componentes del PIB, la variación de existencias

suele revisarse considerablemente entre estimaciones subsiguientes de las cuentas nacionales trimestrales. Los

datos trimestrales de contabilidad nacional también se revisan tras la publicación de los datos anuales de contabilidad

nacional, más completos, cuya cobertura estadística de las existencias suele ser, en general, mejor. En los cinco

últimos años, las revisiones de la contribución de la variación de existencias al crecimiento trimestral del PIB real se

han situado en torno a 0,1 puntos porcentuales entre la primera y la segunda estimación de los datos de

contabilidad nacional, aumentando hasta 0,2 puntos porcentuales tras cuatro estimaciones.

Pese a las importantes revisiones del perfil trimestral de los datos, el patrón general del ciclo de existencias tiende a

mantenerse prácticamente inalterado. En concreto, la ratio de variación de existencias en relación con el PIB, que

mide el grado de incremento o reducción de existencias en la economía, parece mostrar ciclos claros que no se ven

afectados de forma acusada por revisiones ex post. Por ejemplo, si se compara con los datos de la contabilidad

nacional del 7 de mayo de 2002, la ratio de variación existencias en relación con el PIB, según los datos de junio de

2003, muestra un patrón prácticamente sin cambios en el período comprendido entre el 2000 y el 2001 (véase

gráfico). El contenido informativo de los datos de contabilidad nacional también se pone de manifiesto en la

correlación, de alrededor del 65%, entre la ratio de variación de existencias en relación con el PIB y el saldo de las

opiniones sobre las existencias en las manufacturas (véase gráfico). La correlación es negativa y los resultados de la

encuesta parecen adelantar la evolución de la variación de existencias en torno a un trimestre, reflejando el hecho de

que, cuando una proporción creciente de empresas considera que las existencias son demasiado elevadas, se reduce

consiguientemente la acumulación de existencias.

Contribución de las existencias a las fluctuaciones cíclicas

En cuanto al efecto de la variación de existencias sobre la actividad, es útil distinguir entre las contribuciones al

crecimiento del PIB real en el medio y largo plazo y las contribuciones a las fluctuaciones a corto plazo del

producto.

Recuadro 6



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003 55

En el medio y largo plazo, la contribución de las existencias al crecimiento del PIB real debería ser, en promedio,

cercana a cero, aunque la contribución media podría desviarse de cero durante un período prolongado de

tiempo. Esto podría reflejar cambios tecnológicos y la evolución de la distribución sectorial de la actividad. En

particular, la introducción de las técnicas de producción just-in- time y la creciente importancia de la actividad

del sector servicios constituyen dos elementos que podrían dar lugar a una contribución tendencial negativa de

la variación de existencias. Ciertamente, la contribución media al crecimiento trimestral y anual del PIB real ha

sido nula o ligeramente negativa desde 1993 hasta el año 2002. Por lo que respecta a la contribución de la

variación de existencias a las fluctuaciones a corto plazo del producto, la variación de existencias parece ser un

importante factor determinante de la volatilidad del producto a corto plazo. La contribución de la variación de

existencias a la desviación típica del crecimiento del producto es significativa, a pesar de su escasa contribución

media al crecimiento del producto. Por ejemplo, durante la última década, la variación de existencias supuso en

torno al 15% de la desviación típica del crecimiento trimestral del producto, pese a que sólo representaba, en

promedio, un 0,5% del PIB real. La contribución a la volatilidad trimestral del producto se mantuvo

prácticamente sin cambios en la década de los noventa, pero la contribución media a la volatilidad del

crecimiento anual del producto parece haber descendido en la segunda mitad de esa década.

Volviendo a la evolución reciente, la opinión sobre la conveniencia  del nivel de las existencias apenas ha

registrado cambios en los últimos meses, lo que indica una contribución relativamente neutral de la variación de

existencias a la actividad económica en la coyuntura actual. No obstante, el clima empresarial esta marcado por

el elevado grado de incertidumbre respecto a las perspectivas de crecimiento de la zona del euro y fuera de ella.

Una vez que esta incertidumbre se reduzca y que se inicie la recuperación, deberían darse las condiciones para

una contribución de las existencias al crecimiento más positiva y duradera.

Variación de existencias en relación con el PIB y encuestas de la CE sobre existencias
en las manufacturas
(en porcentaje)

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinión de la Comisión Europea.
1) Invertida - desviación con respecto a la media.

Encuestas de la CE - saldo de opiniones sobre las existencias1) (escala derecha)

Variación de existencias/PIB - datos disponibles en junio del 2003 (escala izquierda)

Variación de existencias/PIB - datos disponibles en mayo del 2002 (escala izquierda)
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real disponible, apoyado en los positivos efectos
de la relación de intercambio. La formación de
capital fijo debería sustentarse en el reducido
nivel de los tipos de interés y en algunos im-
pulsos de la demanda externa, aunque po-
dría ralentizarse debido a las necesidades ac-
tuales  del sector empresarial de sanear sus
balances. Así pues, el principal escenario con-
siste en la recuperación gradual a partir del

segundo semestre del 2003, pese a algunos
riesgos a la baja derivados de los desequili-
brios mundiales y de las necesidades de ajus-
te en el sector empresarial, posiblemente su-
periores a las que se prevén en la actualidad.
(Para más detalles, véase la sección 5, titula-
da «Proyecciones macroeconómicas elabo-
radas por los expertos del Eurosistema para
la zona del euro»).

4 Evolución de las finanzas públicas

Los saldos presupuestarios mejorarán
levemente en el año 2004

De acuerdo con las previsiones económicas más
recientes publicadas por la Comisión Europea,
se espera que la ratio media de déficit presu-
puestario de las Administraciones Públicas de la
zona del euro continúe deteriorándose por ter-
cer año consecutivo, al pasar de un 2,2% del
PIB en el año 2002 a un 2,5% del PIB en el
presente año 2003 (véase cuadro 13). Una leve
mejora de esta ratio de déficit, hasta un 2,4%
del PIB, se estima para el año 2004. Se prevé
que Alemania, Francia, Italia y Portugal regis-
tren ratios de déficit cercanas o superiores al
límite del 3% a lo largo del horizonte de previ-
sión, mientras que en otros países se espera el
mantenimiento de unas finanzas públicas sanea-

das o bien unos desequilibrios menos sustan-
ciales. Se prevé una reducción de la ratio de
superávit primario de 0,4 puntos porcentuales,
hasta el 1,1% del PIB, en el 2003 y su manteni-
miento a ese mismo nivel en el 2004. Estas ci-
fras están en consonancia con las previsiones
elaboradas por la OCDE.

La Comisión prevé que la ratio de déficit de la
zona del euro experimente una desviación sig-
nificativa con respecto a los objetivos más opti-
mistas que, en promedio, contenían los progra-
mas de estabilidad actualizados que se presen-
taron a finales del año 2002 y comienzos del
2003. La diferencia asciende a 0,7 y 1,3 puntos
porcentuales del PIB en los años 2003 y 2004,
respectivamente. Este deterioro tendrá lugar en
la mayoría de los Estados miembros, si bien

Nota: En 2002 se incluyen los ingresos por la venta de licencias UMTS en la media de la zona del euro. Sin embargo, dichos ingresos son
muy limitados y no afectan a las cifras que se presentan en el cuadro.
1) European Economy, 2/2003. Economic Forecast, primavera del 2003.
2) Economic Outlook, edición preliminar, abril 2003.
3) Cifras de la Comisión Europea, basadas en los programas de estabilidad actualizados de los Estados miembros, mayo del 2003.
4) Excluido Luxemburgo.

Cuadro 13

Previsiones de la evolución de las finanzas públicas en la zona del euro
(en porcentaje del PIB)

2002 2003 2004

Saldo presupuestario

Deuda bruta

Saldo presupuestario primario

Saldo presupuestario ajustado
de ciclo

Comisión Europea
OCDE

1)

2)

Programas de estabilidad 3)

Comisión Europea
OCDE

1)

2), 4)

Programas de estabilidad 3)

Comisión Europea 1)

Programas de estabilidad 3)

Comisión Europea 1)

Programas de estabilidad 3)

-2,2
-2,3
-2,2

-2,2
-1,9
-1,9
1,5
1,5
69,2
69,7 68,7

69,9
1,9
1,1
-1,3
-1,6
-2,0

-1,8
-2,5
-2,5 -2,4

66,8
69,6

-2,4
-1,1

-2,0
-1,6

1,1
-0,8

2,5
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afectará con mayor intensidad a los países que
registran importantes desequilibrios presupues-
tarios. Estas previsiones menos favorables, en
comparación con las metas recogidas en los pro-
gramas de estabilidad actualizados, obedecen,
en parte, al funcionamiento de los estabilizado-
res automáticos, aunque también reflejan la au-
sencia de medidas concretas y unos esfuerzos
de saneamiento menos ambiciosos de lo pla-
neado en algunos países.

La situación económica determina en
buena medida la evolución presupuestaria

Las previsiones de la Comisión sugieren que la
política fiscal mantendrá una orientación neu-
tral, en líneas generales, en el conjunto de la
zona del euro durante los años 2003 y 2004. Se
prevé que la ratio de saldo primario ajustado de
ciclo, que elimina los efectos de la situación eco-
nómica y del gasto por intereses, se mantenga

estable, por lo general, hasta finales del año
2004. Los efectos cíclicos adversos en el 2003 y
los más favorables en el 2004 serán el motor
principal de las variaciones que registre el saldo
presupuestario agregado en esos dos años. El
gráfico 42, al separar, de un lado, los esfuerzos
de saneamiento presupuestario de, por otro
lado, los factores cíclicos y las variaciones del
gasto por intereses, confirma este panorama.

Los efectos cíclicos también determinan buena
parte de las variaciones de las ratios de ingresos
y de gasto primario en el año 2003 (véase gráfi-
co 43). Se espera un crecimiento bastante mo-
desto de los ingresos, en consonancia con el del
PIB nominal, al tiempo que se prevé un incre-
mento de la ratio de gasto primario como pro-
porción del PIB, básicamente como resultado
de un mayor gasto en prestaciones sociales.
Para el año 2004, se espera que un mayor dina-
mismo de la actividad económica, combinado
con los planes de los gobiernos orientados a

Gráfico  42
Variación interanual de la situación
presupuestaria media de la zona del euro
y componentes
(en puntos porcentuales del PIB)

Fuentes: Comisión Europea, primavera 2003 y cálculos del BCE.
Nota: Los valores positivos indican una contribución a la
reducción de los déficit, mientras que los datos negativos indi-
can una contribución a su aumento. Los datos excluyen los
ingresos por la venta de licencias UMTS.
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Gráfico  43
Variación interanual de la situación
presupuestaria media de la zona del euro:
contribución de los ingresos, de gasto primario
y de gasto por intereses
(en puntos porcentuales del PIB)

Fuentes: Comisión Europea, primavera 2003 y cálculos del BCE.
Nota: Los valores positivos indican una contribución a la
reducción de los déficit, mientras que los datos negativos indi-
can una contribución a su aumento. Los datos excluyen los
ingresos por la venta de licencias UMTS.
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mantener el gasto bajo control, afecte de forma
favorable a los saldos presupuestarios. Al mis-
mo tiempo, las nuevas rebajas del impuesto so-
bre la renta en algunos países tendrán, en cierta
medida, un efecto negativo sobre las ratios de
ingresos y de saldo presupuestario de la zona
del euro. No obstante, cuatro países han pro-
gramado subidas de los impuestos, tras haber
registrado importantes desequilibrios presu-
puestarios o un notable deterioro de sus finan-
zas públicas en los dos últimos años. La conten-
ción del gasto corriente también difiere
significativamente entre los distintos países,
puesto que algunos de los Estados miembros
con desequilibrios fiscales prevén realizar los
esfuerzos más ambiciosos en este terreno.

Por vez primera desde el inicio de la Unión
Monetaria, se prevé un ligero incremento de la
ratio de deuda pública de la zona del euro en el
2003. Esta evolución contrasta con la caída gra-
dual y continua a lo largo del período de previ-
sión que anticipaban los últimos programas de
estabilidad actualizados. Se prevé un aumento
de la ratio de deuda de 0,7 puntos porcentua-
les, lo que la situaría en el 69,9% del PIB a
finales del año 2003, antes de volver a dismi-
nuir levemente en el 2004. El deterioro de los
saldos presupuestarios y la desaceleración del
crecimiento del PIB nominal contribuyen a ex-
plicar esta desfavorable evolución de la ratio de
deuda. En el año 2004, se espera que siete paí-
ses registren ratios de deuda por encima del
límite del 60% establecido en el Tratado de
Maastricht, en comparación con los cuatro paí-
ses que sobrepasaron dicho límite en el 2001.
Esta diferencia refleja la acumulación de incre-
mentos sustanciales de deuda en Alemania,
Francia y Portugal.

Principales desafíos de las políticas fiscales

Las previsiones de la Comisión Europea sugie-
ren que las políticas fiscales de la zona del euro
tienen ante sí dos importantes desafíos en el
futuro inmediato. En primer lugar, los compro-
misos de unas finanzas públicas saneadas no se
han cumplido de manera satisfactoria en una
serie de países. La decepcionante evolución
presupuestaria ha obedecido a la insuficiencia

de los esfuerzos de saneamiento realizados du-
rante el último período de intenso crecimiento
del PIB, agravada por los adversos efectos pre-
supuestarios de la reciente desaceleración eco-
nómica, las reducciones inesperadas de los in-
gresos y, en algunos casos, una relajación es-
tructural adicional. En consecuencia, Alemania,
Francia y Portugal han registrado déficit excesi-
vos e Italia también está experimentando nota-
bles desequilibrios. Por ahora, los resultados de
estos países han tenido un considerable efecto
negativo sobre el déficit del conjunto de la zona
del euro registrado en los últimos años, si bien
los esfuerzos realizados en la mayoría de los
Estados miembros han compensado, en parte,
la ausencia de ajuste en otros países. De acuer-
do con las previsiones, es probable que, en al-
gunos de los países con desequilibrio presu-
puestario, vuelvan a observarse déficit superio-
res al 3% del PIB durante el presente año e
incluso el siguiente, al tiempo que se prevén
también ciertos desequilibrios en varios de los
restantes Estados miembros (para más detalles
sobre el procedimiento de déficit excesivo, véa-
se el recuadro 7). Estas previsiones reflejan, en
parte, la insuficiencia del saneamiento presu-
puestario acometido en la mayoría de los países
que registran desequilibrios. Las perspectivas a
medio plazo se ven además empañadas como
consecuencia de la escasa calidad del ajuste y
de la insuficiencia de las reformas fiscales es-
tructurales, lo que reduce la confianza y limita
el crecimiento.

En segundo lugar, la persistencia de los des-
equilibrios no sólo apunta a la debilidad de los
compromisos recogidos en los planes a medio
plazo de algunos países, sino también a los de-
safíos existentes en la aplicación del marco de
política fiscal. El Pacto de Estabilidad y Creci-
miento trata de evitar la aparición de políti-
cas fiscales carentes de solidez mediante el
fomento de situaciones presupuestarias a
medio plazo cercanas al equilibrio o con su-
perávit, a través de la supervisión multilateral
y la coordinación de las políticas. Sin embar-
go, la coordinación de las políticas fiscales
encaminada a lograr unas situaciones presu-
puestarias saneadas no ha logrado materiali-
zarse de la forma originalmente contemplada.
La presión del resto de los Estados miembros
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Recuadro 7
El procedimiento de déficit excesivo

El procedimiento de déficit excesivo como parte integrante del marco europeo de política fiscal

El marco europeo de política fiscal establece las reglas que garantizan la disciplina presupuestaria y preservan la

función estabilizadora de las finanzas públicas. Este marco está integrado por las disposiciones contenidas en el

Tratado de Maastricht, entre las que destaca el procedimiento de déficit excesivo. En éste se definen, entre otros,

los valores de referencia de la ratio de déficit público (3% del PIB) y de la ratio de deuda pública (60% del PIB). El

marco también incluye el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que impulsa la coordinación de las políticas

económicas y define las condiciones de aplicación del procedimiento de déficit excesivo. La vigilancia mutua y las

sanciones son los principales instrumentos de que dispone este procedimiento para impedir que los gobiernos

incurran en déficit insostenibles1.

Las dos fases del procedimiento de déficit excesivo

Con arreglo al Pacto, en la aplicación del procedimiento de déficit excesivo pueden distinguirse dos fases principales.

En primer lugar se encuentra la fase de valoración, que activa el procedimiento. En esta fase, la Comisión Europea

elabora un informe cuando un determinado país supera los valores de referencia o se encuentra en riesgo de incurrir en un

déficit excesivo y, a continuación, decide si debe presentar un dictamen al Consejo acerca de la existencia o riesgo de un

déficit excesivo. El Consejo ECOFIN decide si el déficit del país es efectivamente excesivo o no. Si decide que existe

déficit excesivo, el Consejo también recomienda la adopción de medidas encaminadas a poner fin a esa situación y

establece un plazo para su corrección, que, como muy tarde, es el año siguiente a su identificación.

En segundo lugar, existe una fase de supervisión, que incluye la posibilidad de imponer sanciones. Si el Consejo decide

que el país ha adoptado las medidas recomendadas, el procedimiento se suspende hasta que el Consejo decida que el

déficit excesivo se ha corregido en el plazo establecido. Sin embargo, si el país no adopta las medidas necesarias para

corregir su déficit excesivo dentro del plazo fijado, o si las medidas son insuficientes, el procedimiento sigue su curso.

En última instancia, en caso de incumplimiento continuado, el Consejo puede imponer una sanción pecuniaria al país

en cuestión. La sanción consiste en un depósito sin intereses de hasta el 0,5% del PIB, que puede convertirse en una

multa si el déficit excesivo persiste.

La flexibilidad del procedimiento y sus problemas

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento especifica con gran detalle la aplicación del procedimiento formal, pero, aun así,

proporciona cierta flexibilidad. Durante la fase de valoración, un déficit por encima del 3% del PIB podría no ser

considerado como excesivo si es el resultado de una circunstancia inusual fuera del control del gobierno, o bien de una

grave recesión económica. En el informe donde evalúa si un déficit superior al 3% es excesivo, la Comisión Europea

también deberá tener en cuenta, entre otras consideraciones, la cuantía de los gastos públicos de inversión y la situación

a medio plazo de las finanzas públicas. Durante la fase de seguimiento, la aparición de circunstancias especiales podría

ampliar el plazo de tiempo de que el país dispone para corregir un déficit excesivo. Además, la adopción de las

sanciones pecuniarias se encuentra regulada pero no es incondicional2.  La flexibilidad del procedimiento tiene

importancia porque evita una aplicación excesivamente rígida y mecánica del mismo. La autorización de excepciones

resulta apropiada dado que es imposible cubrir todas las contingencias económicas y políticas mediante una simple

regla basada de manera exclusiva en valores numéricos. No obstante, ese margen de flexibilidad también presenta

problemas, ya que debe utilizarse con precaución. Una aplicación demasiado tolerante del procedimiento conllevaría

el riesgo de que los países con déficit excesivos no adoptasen las medidas correctoras necesarias y de que la

predisposición de otros Estados miembros a incurrir en tales desequilibrios no se viese lo suficientemente disuadida.

1 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento refuerza el proceso de supervisión «para impedir, en una fase inicial, que se produzcan
déficit públicos excesivos e impulsar la [...] coordinación de las políticas económicas» (Reglamento (CE) nº 1466/97 del Consejo) y
para «[...] impedir los déficit públicos excesivos y, en caso de que se produzcan, propiciar su pronta corrección» (Reglamento (CE)
nº 1467/97 del Consejo).
2 Véanse los apartados 1 y 2 del artículo 2, el apartado 4 del artículo 3 y los artículos 11 y 14 del Reglamento CE nº 1467/97 del
Consejo, así como el apartado 3 del artículo 104 del Tratado de Maastricht.
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no siempre ha ejercido un grado suficiente
de influencia sobre los países con desequili-
brios crecientes. Además, el deficiente cum-
plimiento de las exigencias de información
estadística ha entorpecido, en algunos casos,
el proceso de supervisión de las situaciones
presupuestarias.

Estos dos desafíos se encuentran estrecha-
mente relacionados. Es necesario hacerles
frente de manera eficaz al objeto de que las
finanzas públicas sostenibles contribuyan a la
estabilidad macroeconómica, los estabiliza-
dores automáticos amortigüen los efectos de
las fluctuaciones económicas sobre la deman-
da agregada y las reformas catalizadoras del
crecimiento reduzcan los desincentivos al
trabajo y al ahorro e incrementen la flexibili-
dad por el lado de la oferta. En los foros eu-
ropeos se ha llegado a un consenso, con arre-
glo al cual, para alcanzar los objetivos cita-
dos, resulta imprescindible afianzar el com-
promiso de mantenimiento o consecución de
unas finanzas públicas saneadas, junto con
una aplicación estricta del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento por parte de todos los paí-
ses. El recuadro 8 resume el modo en que
unas políticas fiscales sólidas pueden contri-
buir a la estabilidad y al crecimiento de la
zona del euro.

En varios países se precisan esfuerzos de
saneamiento como parte de una
estrategia integral

La mayor inquietud viene generada por los
cuatro países que registran abultadas ratios
de déficit cercanas o superiores al 3% del
PIB. Para el año 2003, el Consejo ECOFIN ha
solicitado a Alemania un esfuerzo de sanea-
miento por importe de un 1% del PIB y a
Francia una reducción del déficit ajustado de
ciclo sustancialmente más ambiciosa que la
prevista en la actualidad. Este ajuste debe
continuar en el 2004, en consonancia con las
obligaciones contenidas en el acuerdo del
Eurogrupo. En el caso de Portugal, el Conse-
jo ha exigido el cumplimiento de compromi-
sos anteriores. Esto debería impedir la re-

aparición en Portugal de un déficit excesivo
en el presente año 2003, mientras que Ale-
mania y Francia deberían ser capaces de co-
rregir sus déficit excesivos en el 2004, como
muy tarde. Además, estos ajustes son nece-
sarios para invertir la tendencia reciente al
incremento de las ratios de deuda. Por últi-
mo, a Italia se le ha exigido que conceda prio-
ridad al saneamiento y cumpla el acuerdo del
Eurogrupo, así como que garantice una re-
ducción suficiente de la ratio de deuda.

El caso de Alemania ilustra la necesidad, en
un entorno de desequilibrios significativos y
crecimiento débil, de lograr un adecuado
equilibrio entre el saneamiento —promotor
de la confianza— y la prevención de políticas
procíclicas indeseables. En el año 2003, Ale-
mania ha adoptado medidas de saneamiento
de la cuantía recomendada y está permitien-
do el funcionamiento de los estabilizadores
automáticos, aun cuando ello pudiera dar
como resultado la repetición de un déficit
por encima del límite del 3%. Sin embargo,
el funcionamiento de los estabilizadores au-
tomáticos no justificaría que la corrección del
déficit excesivo se retrasase más allá del año
2004.

El saneamiento presupuestario debería for-
mar parte de una estrategia integral orienta-
da a restaurar la confianza y promover el cre-
cimiento y la estabilidad. Las pasadas expe-
riencias revelan con demasiada frecuencia
una excesiva utilización por los países de in-
crementos impositivos ad hoc y de medidas
puntuales como los principales ingredientes
de los esfuerzos de saneamiento. Este tipo
de saneamiento no sólo puede ser incapaz
de generar los deseados efectos fiscales a
corto plazo, sino que tampoco aborda los cos-
tes presupuestarios del envejecimiento de la
población y del reducido crecimiento ten-
dencial. Mediante la incorporación del sanea-
miento presupuestario dentro de una estra-
tegia a medio plazo, integral y de diseño ade-
cuado, basada en la reforma y la contención
del gasto, los países podrán hacer frente a
todos esos desafíos. Tal estrategia facilita el
saneamiento a corto plazo, contribuye a fi-
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nanciar recortes impositivos adicionales y lo-
gra que el gasto público y los sistemas de
prestaciones sociales estén orientados en
mayor medida hacia el empleo y el creci-
miento. Esto promueve la flexibilidad de la
economía y estimula el crecimiento, lo cual,
a su vez, acrecienta la confianza en la conse-
cución de los objetivos fiscales y en el fun-
cionamiento del marco de política fiscal.

De acuerdo con las previsiones de la Comi-
sión, el grueso de los ajustes presupuestarios
no obedece al cumplimiento de los necesa-
rios esfuerzos de saneamiento, por lo que las
actuales estrategias corren el riesgo de fra-
casar. Sólo Alemania tiene programado llevar
a cabo el ajuste requerido, por lo que se pre-
vé que su déficit caiga levemente por debajo
del valor de referencia en el año 2004. Por el
contrario, los esfuerzos planeados en Fran-
cia, Italia y Portugal no satisfacen las exigen-
cias (conforme al procedimiento de déficit
excesivo, Francia dispone de plazo hasta oc-
tubre para adoptar las medidas oportunas).
Además, se prevé que Portugal e Italia conti-
núen haciendo uso de medidas transitorias
que no proporcionan un saneamiento dura-
dero. Al mismo tiempo, se considera que nin-
guno de estos cuatro países está realizando
progresos suficientes en el terreno de las re-
formas fiscales estructurales. Por último, la
persistencia de desequilibrios significativos
hasta el final del período de previsión pone
en riesgo el horizonte temporal en que ha-
bría de producirse el retorno a situaciones pre-
supuestarias saneadas con arreglo a lo recogido
en los programas de estabilidad y a lo exigido por
el Consejo ECOFIN. Resulta imperativo que es-
tos países multipliquen sus esfuerzos a fin de
avanzar en el saneamiento y acabar con los défi-
cit excesivos. Además, cualquier mejora de la si-
tuación presupuestaria procedente de un creci-
miento económico superior al previsto debería
utilizarse para acelerar la reducción de los déficit.

Existe también cierta preocupación de que,
al menos en uno de los dos años del bienio
2003-2004, algunos de los demás Estados
miembros no alcancen una situación presu-
puestaria cercana al equilibrio o con superá-
vit. Aunque se espera que Austria adopte en
el año 2003 medidas de saneamiento sufi-
ciente, previéndose una sólida situación pre-
supuestaria en el 2004, los recortes impositi-
vos programados para los años siguientes en
ese país podrían dar como resultado la re-
aparición de desequilibrios presupuestarios
en caso de que dichos recortes no vayan
acompañados de una contención suficiente
del gasto. Se prevé que Holanda registre des-
equilibrios en el 2004, a menos que se adop-
ten con rapidez nuevas medidas de sanea-
miento, del tipo recientemente anunciado
por el gobierno holandés. Grecia no prevé
lograr un saneamiento presupuestario sufi-
ciente durante el presente año. Asimismo, al
contar con una ratio de deuda pública muy
elevada, sus esfuerzos de ajuste deberían si-
tuarse por encima del mínimo exigido (0,5%
del PIB). Si las estrategias de saneamiento
aplicadas en estos países fuesen las adecua-
das, debería permitirse el funcionamiento de
los estabilizadores automáticos. No obstante,
han de evitarse los déficit excesivos.

Por último, como nota más alentadora, es im-
portante reconocer que, con arreglo a las
previsiones, alrededor de la mitad de los paí-
ses de la zona del euro registrarán unas si-
tuaciones presupuestarias saneadas durante
los años 2003 y 2004. Estos países deberían
permitir el funcionamiento pleno de los es-
tabilizadores automáticos, contribuyendo así
a la estabilización económica. Una orienta-
ción neutral de la política fiscal es el método
idóneo para evitar la reaparición de los des-
equilibrios presupuestarios, y el activismo fis-
cal por motivos de gestión de la demanda no
está justificado.
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Recuadro 8
Políticas fiscales saneadas para la estabilidad y el crecimiento de la zona del euro

El debate sobre el fortalecimiento de la coordinación de las políticas presupuestarias

En el otoño del año 2002, la Comisión Europea inició un debate sobre la apropiada interpretación y el oportuno

papel del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, debate que dio origen al acuerdo del Eurogrupo de octubre del

2002 y al informe del Consejo ECOFIN sobre el fortalecimiento de la coordinación de las políticas

presupuestarias de marzo del 2003. En este informe, los Estados miembros acordaron el mantenimiento de las

reglas, al tiempo que ofrecieron ciertas aclaraciones sobre la evaluación de las políticas fiscales, que deberían dar

lugar a un adecuado equilibrio entre disciplina y flexibilidad en la aplicación del Pacto de Estabilidad y

Crecimiento. Su conclusión más notable fue que a los países cuyas situaciones presupuestarias no se encuentren

próximas al equilibrio o con superávit, se les solicita que mejoren sus saldos ajustadas de ciclo en un  mínimo

anual del 0,5% del PIB (confirmando así el acuerdo previo alcanzado por el Eurogrupo). Además, el informe

subraya la importancia de llevar a cabo el saneamiento presupuestario como parte de una estrategia integral, de

evitar la aplicación de políticas procíclicas, de crear unos márgenes suficientes de seguridad presupuestaria y de

lograr unas finanzas públicas sostenibles. Al mismo tiempo, el informe concede al Consejo ECOFIN cierto

grado de discrecionalidad en la aplicación del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Políticas saneadas

Existe un consenso generalizado acerca de que los siguientes elementos constituyen los ingredientes básicos de

unas políticas fiscales saneadas encaminadas a garantizar unas finanzas públicas sostenibles y a promover la

estabilidad y el crecimiento de la zona del euro:

� Los gobiernos han reiterado sus compromisos de disciplina fiscal. En este sentido, el acuerdo del Eurogrupo

de octubre del 2002 sobre la consecución a medio plazo de situaciones presupuestarias próximas al equilibrio

o con superávit constituye una estrategia adecuada, al combinar los avances en el saneamiento presupuestario

con un cierto grado de flexibilidad.

� Los planes presupuestarios deben formar parte de una estrategia orientada al medio plazo, que incluya una

reforma estructural, ambiciosa e integral, basada en el gasto. Esta estrategia estimulará la confianza y el

crecimiento, al tiempo que facilitará el logro de los objetivos presupuestarios.

� Si estos requisitos se cumplen y las estrategias de saneamiento son adecuadas, los países podrán confiar en

que el funcionamiento de los estabilizadores automáticos contribuya a la estabilidad macroeconómica y al

crecimiento. Sin embargo, en un entorno económico de debilidad, el funcionamiento de los estabilizadores

automáticos no podrá utilizarse como justificación a priori de situaciones en las que el déficit efectivo supere

el valor de referencia fijado en el 3% del PIB. En caso contrario, podrían suscitarse problemas de riesgo

moral, lo que debilitaría la diligencia necesaria para evitar la aparición de déficit excesivos y para corregirlos

dentro del plazo establecido por el Consejo ECOFIN.

� Al objeto de que sus estrategias se vean coronadas por el éxito, es preciso que todos los gobiernos ejerzan una

vigilancia mutua sobre el resto de los Estados miembros y acepten, a su vez, la vigilancia de éstos, en

particular, mediante una aplicación rigurosa —aunque prudentemente flexible— del procedimiento de déficit

excesivo. Asimismo, ello implicaría, en caso necesario, la voluntad de imponer sanciones y de exigir una

reducción suficiente de la deuda.

� Requisitos previos esenciales son la remisión puntual de datos de elevada calidad, seguida de una atenta

valoración de la evolución presupuestaria, referida, en particular, al cumplimiento de las obligaciones de

saneamiento.



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003 63

A la vista de los datos disponibles hasta el 22
de mayo del 2003, los expertos del
Eurosistema han elaborado una serie de pro-
yecciones sobre la evolución de las principa-
les variables macroeconómicas de la zona del
euro1. De acuerdo con los procedimientos
establecidos, estas proyecciones han sido
preparadas conjuntamente por los expertos
del BCE y de los bancos centrales nacionales
de la zona del euro  y constituyen una apor-
tación semestral a la valoración que el Con-
sejo de Gobierno realiza sobre la evolución
económica y sobre los riesgos para la estabi-
lidad de precios.

Las proyecciones elaboradas por los expertos
se basan en una serie de supuestos relativos a
los tipos de interés, los tipos de cambio, los
precios del petróleo, el comercio internacional
excluida la zona del euro y las políticas fiscales.
En concreto, se parte del supuesto técnico de
que los tipos de interés de mercado a corto
plazo y los tipos de cambio bilaterales per-
manecerán estables en el período abarca-
do por las proyecciones. Los supuestos
técnicos sobre los tipos de interés a largo
plazo, y sobre los precios tanto del petró-
leo como de las materias primas no ener-
géticas se basan en las expectativas de los
mercados, mientras que los relativos a la
política fiscal se basan en los planes presu-
puestarios nacionales, así como en otros
datos referentes a la evolución presupues-
taria en cada país perteneciente a la zona
del euro2.

Con objeto de expresar el grado de incertidum-
bre que rodea las proyecciones, se presentan,
para cada variable, intervalos basados en las dife-
rencias entre las cifras observadas y las proyec-
ciones elaboradas por los bancos centrales de la
zona del euro en los últimos años. La amplitud de
estos intervalos es dos veces superior al valor
medio absoluto de estas diferencias.

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

Supuestos referentes al entorno
internacional

Los supuestos adoptados en relación con el en-
torno internacional indican que la actividad eco-
nómica mundial deberá recuperarse de forma
gradual durante los restantes meses del año,
tras la moderación observada en el primer se-
mestre del 2003; se estima que el repunte con-
tinuará durante el horizonte que abarcan las
proyecciones.

Se estima que, en el primer trimestre del año,
la tasa de crecimiento de la economía mundial
se ha mantenido en el nivel registrado durante
los últimos meses del 2002, y que aumentará
gradualmente a lo largo del horizonte contem-
plado. Es probable que el deterioro de la con-
fianza empresarial y de los consumidores en
las economías industrializadas, asociado a las
operaciones militares en Iraq, haya tenido un
efecto negativo sobre la demanda mundial.
La desaparición de parte de las incertidum-
bres de carácter geopolítico debería, por tanto,
estimular la actividad económica mundial. Se
espera que en Estados Unidos el crecimiento

1 El documento titulado Guide to Eurosystem staff
macroeconomic projections exercises, publicado por el BCE en
junio del 2001, proporciona más información sobre los proce-
dimientos y técnicas utilizados en la elaboración de estas pro-
yecciones.

2 Se parte del supuesto de que los tipos de interés a corto
plazo, medidos por el Euribor a tres meses, se mantendrán sin
variación en un nivel ligeramente inferior al 2,4% durante el
horizonte abarcado por las proyecciones. El supuesto técnico
de tipos de cambio constantes indica que el tipo de cambio entre
el euro y el dólar estadounidense se mantendrá en 1,16 durante
el horizonte temporal contemplado, y que el tipo de cambio
efectivo del euro será un 14% superior a la media del 2002.
Las expectativas de los mercados en cuanto al rendimiento
nominal de la deuda pública a diez años muestran un ligero
ascenso, desde el 3,8% al 4%, hacia el final del horizonte
contemplado. Sobre la base de la trayectoria implícita en los
mercados de futuros, se considera que los precios del petróleo
disminuirán hasta situarse en 23 dólares por barril hacia el
final del horizonte temporal, desde el máximo de 31 dólares
observado en el primer trimestre del 2003. Por el contrario, se
considera que los precios de las materias primas no energéticas
aumentarán moderadamente, tanto en el 2003 como en el 2004
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del PIB real se intensifique en el segundo semes-
tre del 2003 y permanezca estable en el 2004, si
bien con tasas de crecimiento inferiores a las re-
gistradas a finales de la década de los noventa.
Cabe esperar que las perspectivas de que en Es-
tados Unidos se registren tasas de crecimiento
más elevadas se vean atemperadas por la debili-
dad financiera de las empresas y por la correc-
ción gradual de los desequilibrios macroeconó-
micos. Se espera que a lo largo del horizonte
abarcado por las proyecciones, estos impedimen-
tos al crecimiento disminuyan. Asimismo, se pro-
duciría cierta recuperación de la actividad econó-
mica en Japón, mientras que en el resto de los
países asiáticos el crecimiento se mantendría re-
lativamente sólido. Respecto a los países
adherentes a la UE y otras economías en transi-
ción, el crecimiento proseguiría a un ritmo relati-
vamente intenso, debido a la mejora del entorno
exterior y a la continuada fortaleza de la deman-
da interna. En conjunto, se proyecta que el creci-
miento del PIB real fuera de la zona del euro se
sitúe, en promedio, en torno al 3,5% en el 2003,
aproximadamente la misma tasa de crecimiento
observada en el 2002, y se incremente hasta el
4,5% en el 2004.

Se parte del supuesto de que el crecimiento del
comercio internacional seguirá una trayectoria si-
milar a la del PIB real mundial. Tras registrar una
tasa del 2,8% en el 2002, el crecimiento de los
mercados de exportación exteriores de la zona
del euro repuntaría gradualmente en el curso del
2003, lo que situaría la tasa media de creci-
miento interanual de estos mercados en tor-
no al 4,5% en el 2003, y se incrementaría
adicionalmente, hasta aproximadamente el
7% en el 2004. En la mayor parte de los
países industrializados no pertenecientes a la
zona del euro, las tasas de inflación se redu-
jeron el pasado año, aunque se estima que au-
mentarán ligeramente en el 2003 y que, en ge-
neral, se mantendrán sin variación en el 2004.

Proyecciones referentes al crecimiento
del PIB real

Durante el último semestre de este año, se
espera una moderada recuperación de la ac-
tividad económica de la zona del euro, im-

pulsada inicialmente por el proyectado
repunte de la demanda externa. Por lo tanto,
el crecimiento del PIB real estimado se situa-
ría, en promedio, entre el 0,4% y el 1% en
el 2003, y aumentaría hasta el 1,1%-2,1% en
el 2004. El esperado fortalecimiento de la de-
manda externa de la zona del euro proyectado
daría lugar a un repunte gradual del crecimien-
to de las exportaciones, a pesar de la repercu-
sión de la reciente apreciación del euro. La
demanda interna de la zona del euro
repuntaría de forma gradual, favorecida por
una recuperación de la inversión y respalda-
da, principalmente, por la fortaleza del con-
sumo privado. Es previsible que la inversión
en existencias contribuya también positiva-
mente, aunque de forma reducida, al creci-
miento del PIB real a lo largo del horizonte
contemplado.

Por lo que respecta a los componentes de la
demanda interna, el crecimiento intertrimes-
tral del consumo privado siguió siendo relati-
vamente vigoroso en el último semestre del
2002. Se estima que se producirá cierta modera-
ción en el primer semestre del 2003, y que se
recuperará gradualmente a partir del último se-
mestre del año. La tasa media de crecimiento
interanual del consumo privado aumentaría, por
tanto, entre el 1,2% y el 1,6% en el 2003, y se
situará en un intervalo comprendido entre el
1,1% y el 2,4% en el 2004. El gasto de consumo
evolucionaría a grandes rasgos en consonancia
con el crecimiento de la renta real disponible,
sustentado, a su vez, por una tasa de inflación más
baja y por la contribución positiva de las transfe-
rencias fiscales netas, tanto en el 2003 como en
el 2004. La débil evolución del empleo, sin em-
bargo, contendría en cierta medida el crecimien-
to de las rentas del trabajo a lo largo del horizonte
abarcado por las proyecciones. Atendiendo a los
actuales planes presupuestarios, se considera que
la aportación del consumo público al creci-
miento del PIB real disminuirá en el horizon-
te temporal proyectado.

Las proyecciones indican que la inversión to-
tal en capital fijo repuntará ligeramente a
partir del último semestre del 2003. La tasa
media de crecimiento interanual se situaría
entre el -1,3% y el 0,9% en el 2003, y del
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0,5% al 3,7% en el 2004. Esta recuperación
gradual de la inversión total es atribuible,
principalmente, a la inversión privada, res-
paldada a su vez por la mejora del entorno
económico exterior y por el bajo nivel de los
tipos de interés reales. No obstante, la con-
tribución de la inversión privada al crecimiento
continuaría siendo modesta durante el horizonte
de proyección considerado, debido a la ausencia
de restricciones en la capacidad disponible y a los
ajustes en curso en la situación financiera del sec-
tor empresarial. Estos últimos son consecuencia
tanto del prolongado período de lento crecimien-
to como de los efectos de la anterior disminución
de los precios de las acciones en los balances de
las empresas.

Las proyecciones indican que la tasa media de
variación interanual de las exportaciones, inclui-
do el comercio interno de la zona del euro, se
situará en un intervalo del 0,5% al 3,4% en el
2003, y aumentará adicionalmente hasta situarse
entre el 3% y el 6,2% en el 2004. Las proyeccio-
nes sobre las exportaciones reflejan, principal-
mente, el esperado incremento del crecimiento
de los mercados de exportación, si bien cabe es-
perar una disminución de la cuota de los merca-
dos de exportación exteriores de la zona del euro,
como resultado de la reciente apreciación del
euro. La tasa media de variación interanual de
las importaciones, incluido el comercio in-
terno de la zona del euro, se situaría en un
intervalo comprendido entre el 1,6% y el 5%
en el 2003, y entre el 3,5% y el 6,9% en el
2004, como reflejo de la evolución del gasto
final total de la zona del euro y también del

efecto ligeramente alcista de la apreciación
del euro. En consecuencia, la contribución
de las exportaciones netas al crecimiento del
PIB, que fue considerablemente positiva al-
canzando los 0,6 puntos porcentuales en el
2002, sería ligeramente negativa en el perío-
do abarcado por las proyecciones.

Tras haber mostrado cierto vigor hasta me-
diados del 2002, el crecimiento del empleo
total disminuyó en el último semestre del
año, a medida que la prolongada debilidad de
la actividad económica llevó a las empresas a
realizar ajustes adicionales de sus plantillas.
Se estima que durante el 2003 se llevarán a
cabo algunos ajustes a la baja y que, en el
2004, el crecimiento del empleo iniciará una
recuperación, siguiendo la evolución cíclica
de la actividad económica con el desfase ha-
bitual. Las proyecciones indican que la oferta
de trabajo aumentará como resultado de la
elevación de las tasas de participación, aun-
que a un ritmo más pausado que en los últi-
mos años, debido a que las condiciones de
los mercados de trabajo son menos favora-
bles. Las proyecciones en cuanto a la oferta
de trabajo y al empleo apuntan a que la tasa
de paro experimentará un ligero incremento
a lo largo del horizonte contemplado.

Proyecciones sobre precios y costes

Conforme a los supuestos, la tasa media de
variación del Índice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) descenderá hasta el

1) Para cada variable y horizonte temporal considerado, los intervalos se basan en la diferencia absoluta media entre las cifras reales
y las proyecciones formuladas anteriormente por los bancos centrales nacionales de la zona del euro.

2002 2003 2004

IAPC 2,3 1,8 – 2,2 0,7 – 1,9

PIB real 0,9 0,4 – 1,0 1,1 – 2,1

Consumo privado 0,6 1,2 – 1,6 1,1 – 2,4
Consumo público 2,8 0,7 – 1,6 0,5 – 1,5
Formación bruta de capital fijo -2,7 -1,3 – 0,9 0,5 – 3,7
Exportaciones (bienes y servicios) 1,2 0,5 – 3,4 3,0 – 6,2
Importaciones (bienes y servicios) -0,5 1,6 – 5,0 3,5 – 6,9

Cuadro 14
Proyecciones macroeconómicas
(tasas medias de variación interanuales) 1)
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1,8%-2,2% en el 2003, frente al 2,3% regis-
trado en el 2002. Se estima que disminuirá
adicionalmente hasta situarse en un interva-
lo comprendido entre el 0,7% y el 1,9% en
el 2004. El cambio de tendencia del compo-
nente energético, tras el repunte transitorio
alcanzado por los precios del petróleo en el
primer trimestre del 2003, se desaceleraría
de forma acusada y se traduciría en una con-
tribución negativa a la inflación medida por
el IAPC en el 2004. Este supuesto reflejaría
en gran medida la reducción de los precios
del petróleo en euros. Por el contrario, la
tasa de variación del componente no energé-
tico se mantendría, en general, sin variación
durante los restantes meses del 2003, en un
nivel cercano al observado en el primer tri-
mestre del año y disminuiría en el 2004, como
resultado de la relajación de las presiones in-
ternas de los costes y de la repercusión retar-
dada de la desaceleración de los precios de
importación.

La tasa de variación interanual de los precios
de importación siguió siendo negativa en el
curso del 2002, como reflejo de las débiles
presiones inflacionistas externas y de la apre-
ciación del euro observada desde la prima-
vera del 2002. Se espera que la disminución
de los precios de importación continúe en el
2003, debido a la reciente apreciación del
euro y a la caída de los precios del petróleo.
Se proyecta que, en general, se mantendrán
sin variación en el 2004.

Tomando en consideración los actuales acuerdos
salariales, el crecimiento de la remuneración no-
minal por asalariado estimada permanecerá, en
términos generales, sin variación durante el pe-
ríodo abarcado por las proyecciones. Por lo tanto,
las proyecciones sobre los costes laborales unita-
rios reflejan ampliamente la recuperación cíclica
de la productividad laboral. Durante el 2002, la
productividad laboral registró un repunte y el cre-
cimiento de los costes laborales unitarios inició
un descenso, coincidiendo con la desaceleración
del crecimiento del empleo. Las proyecciones
reflejan que, a medida que la actividad económi-
ca recobre dinamismo, el crecimiento de la pro-
ductividad laboral se intensificará y retornará a
tasas próximas a su media a largo plazo hacia el
final del horizonte contemplado. En consecuen-
cia, el crecimiento de los costes laborales unita-
rios disminuiría en el 2004. En un contexto de
débil actividad económica y de reciente aprecia-
ción del euro, los márgenes se mantendrían con-
tenidos en el 2003 y se ampliarían en cierta me-
dida en el 2004, a medida que la recuperación
económica cobre impulso.

Como resultado de los factores mencionados con
anterioridad, se proyecta que la tasa de variación
del deflactor del PIB a precios de mercado, que
por definición refleja el comportamiento de los
costes laborales unitarios, los márgenes y los im-
puestos indirectos, se reducirá hasta situarse en
un intervalo comprendido entre el 1,9% y el
2,1% en el 2003, desde el 2,4% correspondien-
te al 2002, y entre el 1,2% y el 2% en el 2004.
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Recuadro 9
Comparación con las proyecciones de diciembre del 2002

La variación más importante que se ha producido con respecto a los supuestos de las proyecciones

macroeconómicas de los expertos del Eurosistema publicadas en el Boletín Mensual de diciembre del 2002 se

refiere a la apreciación del tipo de cambio efectivo nominal del euro, como reflejo de la revalorización del euro

en torno a un 11% desde noviembre del 2002. Otras variaciones importantes relativas a los supuestos se

refieren a la reducción de aproximadamente 90 puntos básicos, tanto de los tipos de interés a corto plazo como

de las expectativas de los mercados sobre los tipos de interés a largo plazo. Asimismo, los supuestos sobre el

crecimiento de los mercados de exportación fuera de la zona del euro se han revisado a la baja alrededor de un

punto porcentual para el 2003 y de 0,5 puntos porcentuales para el 2004.

Los intervalos proyectados para el crecimiento del PIB real han sido objeto de una corrección a la baja, tanto

para el 2003 como para el 2004, que se explica fundamentalmente por la combinación de dos factores. El

primero de ellos consiste en la modificación de los supuestos utilizados en las proyecciones sobre el tipo de

cambio del euro y el comercio internacional, que indican una disminución de la demanda de las exportaciones

fuera de la zona del euro y, por lo tanto, también una reducción de la inversión, a pesar de la revisión a la baja de

los supuestos sobre los tipos de interés. El segundo factor es la ralentización de la actividad económica

observada en los primeros meses del 2003 en comparación con las proyecciones de diciembre del 2002. En este

contexto, las actuales proyecciones contemplan un mayor ajuste de los balances del sector empresarial.

El intervalo correspondiente a la tasa de variación interanual del IAPC para el 2004 se ha revisado a la baja,

debido en gran medida a la corrección al alza de los supuestos sobre los tipos de cambio efectivos nominales del

euro y a la corrección a la baja de las proyecciones sobre la demanda interna de la zona del euro. La revisión de

las tasas medias de variación interanuales del IAPC también se ha visto afectada por el componente energético

del IAPC. El repunte transitorio que registraron los precios del petróleo en el primer trimestre del 2003 eleva

de forma mecánica la tasa media de variación del componente energético en el 2003, pero la reduce en el 2004.

La revisión de los costes de los factores internos de la zona del euro sigue siendo limitada. Tomando en

consideración los actuales acuerdos salariales, el crecimiento de la remuneración nominal por asalariado se ha

corregido sólo ligeramente a la baja con respecto a las proyecciones de diciembre del 2002. En conjunción con el

menor crecimiento de la productividad laboral, las proyecciones sobre los costes laborales unitarios en el 2003

han sido, por lo tanto, revisadas ligeramente al alza.

Comparación de las proyecciones macroeconómicas
(tasas medias de variación interanuales)

2002 2003 2004

IAPC – Junio 2003 2,3 1,8 – 2,2 0,7 – 1,9

IAPC – Diciembre 2002 2,1 – 2,3 1,3 – 2,3 1,0 – 2,2

PIB real – Junio 2003 0,9 0,4 – 1,0 1,1 – 2,1

PIB real – Diciembre 2002 0,6 – 1,0 1,1 – 2,1 1,9 – 2,9
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Recuadro 10
Previsiones de otras instituciones

Diversas instituciones, tanto organismos privados como organizaciones internacionales, han publicado una serie de

previsiones para la zona del euro, entre las que figuran los resultados de la encuesta del BCE a expertos en previsión

económica. Sin embargo, cabe observar que estas previsiones no son estrictamente comparables entre sí ni con las

proyecciones macroeconómicas de los expertos del Eurosistema, ya que se basan en supuestos diferentes y no coinciden

las fechas de cierre de los últimos datos utilizados por cada una de ellas. A diferencia de las proyecciones macroeconómicas

elaboradas por los expertos del Eurosistema, otras previsiones no están normalmente condicionadas por el supuesto de

invariabilidad de los tipos de interés a corto plazo en el horizonte temporal contemplado. Además, en cuanto a los

supuestos adoptados, las previsiones sobre las variables financieras y el entorno exterior pueden diferir. Consensus

Economic Forecasts y la encuesta a expertos en previsión económica utilizan diversos supuestos no especificados.

Pese a los diferentes supuestos en que se basan, las previsiones de que se dispone actualmente realizadas por otras

instituciones coinciden en señalar que se producirá una recuperación gradual de la actividad económica de la zona del euro a

lo largo del curso del 2003, que dará lugar a una tasa de crecimiento interanual del PIB cercana al 1%. Las organizaciones

internacionales prevén para el 2004 una tasa de crecimiento interanual del PIB del 2,3% al 2,4%, mientras que el Consensus

Economic Forecasts y la encuesta de expertos en previsión económica estiman que la tasa de crecimiento será ligeramente

inferior, situándola entre el 2% y el 2,1%, respectivamente. Para los dos años que abarca el horizonte temporal

considerado, las previsiones disponibles sitúan la tasa de crecimiento en la parte superior del intervalo contemplado en las

proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema. Debe tenerse en cuenta que estas previsiones fueron elaboradas

con anterioridad a las proyecciones de los expertos del Eurosistema. Por lo tanto, se basan en una información menos

completa sobre la actividad económica del primer semestre del 2003, aunque las previsiones de la OCDE, del FMI y de la

Comisión Europea también consideran una ligera revalorización del euro. Además, en las previsiones de la Comisión

Europea figuran tasas de crecimiento interanuales no corregidas por el número de días laborables, que en el 2004 se situarán

en torno a 0,3 puntos porcentuales por encima de las tasas de crecimiento corregidas por el número de días laborables

utilizadas en las proyecciones de los expertos del Eurosistema. Las demás previsiones no especifican si los datos están

corregidos por el número de días laborables.

Todas las previsiones señalan una disminución gradual de los precios de consumo en el 2003, con una tasa media de

inflación interanual entre el 2% y el 2,1%. Todas las previsiones disponibles estiman que la tasa de inflación descenderá a

un nivel situado entre el 1,5% y el 1,7% en el 2004.

Fuentes: Previsiones económicas de primavera del 2003 de la Comisión Europea; Perspectivas de la Economía Mundial del FMI, abril
del 2003; Economic Outlook de la OCDE nº. 73; Consensus Economic Forecasts y encuesta del BCE a expertos en previsión económica.

Cuadro B: Comparación entre previsiones de inflación de los precios de consumo de la zona del euro
(tasas de variación interanuales)

Fecha de publicación 2002 2003 2004

 Comisión Europea Abril 2003 2,2 2,1 1,7

 FMI Abril 2003 2,3 2,0 1,5

 OCDE Abril 2003 2,4 2,0 1,6

 Consensus Economics Forecasts Mayo 2003 2,3 2,0 1,6

 Encuesta a expertos en previsión económica Abril 2003 2,2 2,0 1,7

Cuadro A: Comparación entre previsiones de crecimiento del PIB real de la zona del euro
(tasas de variación interanuales)

Fuentes: Previsiones económicas de primavera del 2003 de la Comisión Europea; Perspectivas de la Economía Mundial del FMI, abril
del 2003; Economic Outlook de la OCDE nº. 73; Consensus Economic Forecasts y encuesta del BCE a expertos en previsión económica.

Fecha de publicación 2002 2003 2004

 Comisión Europea Abril 2003 0,9 1,0 2,3

 FMI Abril 2003 0,8 1,1 2,3

 OCDE Abril 2003 0,9 1,0 2,4

 Consensus Economics Forecasts Mayo 2003 0,8 1,0 2,0

 Encuesta a expertos en previsión económica Abril 2003 0,9 1,0 2,1
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6 Entorno macroeconómico mundial, tipos de cambio y balanza de pagos

La actividad económica mundial
permanece estancada

Las estimaciones disponibles indican que el
crecimiento del PIB real mundial durante el
primer semestre del 2003 se ha mantenido a
los niveles observados a finales del 2002, pre-
viéndose un incremento únicamente en el
segundo semestre del presente año. En los
grandes países industrializados, se espera
que, durante el año 2003, el crecimiento del
PIB real continúe por debajo de su tendencia
por tercer año consecutivo. Además, aún no
existen evidencias de que la recuperación sea
autosostenida. En particular, el crecimiento
ha perdido vigor en Estados Unidos, a conse-
cuencia de la moderación de la demanda in-
terna del sector privado. A pesar de la difi-
cultad de mantener relaciones comerciales
con unas economías  industrializadas más dé-
biles en su conjunto, es preciso hacer un re-
conocimiento cada vez más explícito de la
capacidad de recuperación de los países de
Asia, excluido Japón, como uno de los princi-
pales soportes de la actividad económica
mundial (véase gráfico 44).

Con respecto a las perspectivas de crecimiento
económico, en todos los países industrializados
resulta importante prever en qué momento co-
menzará a recuperarse la inversión, puesto que
el atenuado ritmo de esta variable ha sido hasta
ahora un factor determinante de la lenta recu-
peración de la economía mundial. La correc-
ción en curso de los desequilibrios acumulados
durante el último período de intenso crecimien-
to, incluidos unos significativos excesos de ca-
pacidad productiva y de apalancamiento, conti-
nuará —junto con la resaca del estallido de la
burbuja de los mercados bursátiles— afectando
negativamente a la inversión en el corto plazo.

En lo referido a los riesgos que afectan al creci-
miento económico mundial, cabe señalar que,
aunque parecen haberse reducido los riesgos
geopolíticos, subsiste la inquietud sobre los po-
sibles efectos de la epidemia de neumonía en
las economías asiáticas. Además, la existencia
de los déficit gemelos en Estados Unidos añade
más incertidumbre al panorama internacional.

Tasas de inflación 2)

(tasas de variación interanuales; datos mensuales)

Balanza por cuenta corriente 3)

(en porcentaje del PIB; datos mensuales/trimestrales)
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Gráfico  44
Principales indicadores de las economías
más industrializadas

Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y cálculos del BCE.
1) Para la zona del euro y Reino Unido, datos de Eurostat; para

Estados Unidos y Japón, datos nacionales.
2) Hasta diciembre de 1995, los datos de la zona del euro son

estimaciones del IAPC basadas en datos de los IPC naciona-
les; a partir de entonces, son datos del IAPC. Para el Reino
Unido se utiliza el índice de precios al por menor, excluida la
vivienda (RPIX).

3) Para la zona del euro y el Reino Unido se utilizan datos del
BCE y de Eurostat; para Estados Unidos y Japón, datos na-
cionales. Para todos los países, las cifras corresponden a los
datos desestacionalizados sobre el PIB y la balanza por cuen-
ta corriente.

Crecimiento del producto 1)

(tasas de variación interanuales; datos trimestrales)
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Dentro del análisis por países es de destacar
que los datos preliminares de la economía de
Estados Unidos indican que el ritmo de creci-
miento económico continuó siendo modera-
do a comienzos del año 2003. El PIB real cre-
ció un 1,6% durante el primer trimestre del
presente año (en tasa intertrimestral anuali-
zada). El principal factor que contribuyó a ese
crecimiento fue una caída sustancial de las
importaciones, que compensó con creces la
reducción de las exportaciones. Los incre-
mentos del gasto de consumo personal, de la
inversión fija en vivienda y del gasto público
también realizaron una aportación positiva, aun-
que más modesta, al crecimiento del PIB real.

Durante los cuatro primeros meses del 2003,
las Administraciones Públicas registraron un dé-
ficit presupuestario de 93 mm de dólares, una
cifra situada más de tres veces por encima del
déficit contabilizado durante el mismo período
del año 2002. A finales del mes de mayo, el
Congreso aprobó unas medidas de estímulo fis-
cal con un coste estimado de 350 mm de dóla-
res a lo largo de los diez próximos años. Se
prevé que estas medidas proporcionen un estí-
mulo fiscal en torno a 70 mm de dólares (0,7%
del PIB) en el 2003 y a 150 mm de dólares
(1,5% del PIB) en el 2004.

De cara al futuro , el signo del limitado conjunto
de datos disponible en este momento, que ya
incorpora los efectos de una reducción de la
incertidumbre geopolítica relacionada con la
guerra en Iraq, continúa siendo dispar. Por lo
que hace al gasto de las empresas, la confianza
empresarial, medida con arreglo a los índices
del Institute for Supply Management (ISM), au-
mentó ligeramente en mayo, pero sin mostrar
señales de una recuperación significativa del
gasto de capital. Además, la producción indus-
trial cayó en abril un 0,5% (en tasa
intermensual) y la utilización de la capacidad
alcanzó mínimos históricos, lo que sugiere la
inexistencia de incentivos en las empresas para
ampliar su capacidad productiva. Sin embargo,
la mejor situación financiera de las empresas
estadounidenses, a la que contribuyeron sus
esfuerzos en la contención de costes y un
cierto aumento de la capacidad de fijación

de precios resultante de la depreciación del
dólar, constituye un factor positivo que de-
bería estimular el gasto de capital una vez se
intensifique la demanda interna.

En cuanto al consumo privado, los datos pu-
blicados recientemente sugieren una escasa
probabilidad de que el gasto de los hogares
se acelere de forma significativa a corto pla-
zo. Si bien la confianza de los consumidores
—medida tanto por el índice de la Universi-
dad de Michigan (con datos posteriores a fi-
nal de la guerra en Iraq) como por el índice
elaborado por el Conference Board— expe-
rimentó una considerable recuperación des-
de los mínimos registrados antes de la gue-
rra, la situación de debilidad del mercado de
trabajo se ha acentuado. La tasa de desem-
pleo aumentó hasta el 6% en abril, mientras
que las cifras de ocupación no agrícola regis-
traron su tercera caída mensual consecutiva,
habiéndose producido la pérdida de unos
500.000 empleos en total desde enero del
2003. Es probable que la reciente desacele-
ración observada en el crecimiento del sala-
rio real que perciben los hogares, junto al
débil crecimiento del crédito al consumo, re-
fuerce la tendencia a la moderación del cre-
cimiento del consumo privado.

A consecuencia de la brusca caída de los pre-
cios de la energía, la inflación interanual, medi-
da por el IPC, disminuyó 0,8 puntos porcentua-
les en abril, hasta el 2,2%, invirtiendo así la ten-
dencia alcista iniciada en octubre del 2002. La
inflación, medida por el IPC, excluidos los ali-
mentos y la energía, mantuvo su tendencia a la
baja, situándose en el mes de abril en el 1,5%.
Se espera que la reducida utilización de la capa-
cidad productiva y el moderado crecimiento de
los salarios contribuyan a mantener las presio-
nes inflacionistas relativamente contenidas a
medio plazo. La transmisión de ciertos impul-
sos adicionales procedentes de la caída de los
precios del petróleo también podría contribuir
a la citada evolución.

En lo relativo a la política monetaria, el Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Re-
serva Federal decidió, en su reunión del 6 de
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mayo, mantener sin variación, en el 1,25%, el
tipo de interés de referencia de los fondos fe-
derales, el mismo nivel observado desde no-
viembre del pasado año.

En Japón, la actividad económica acentuó su
desaceleración, como resultado del menor vi-
gor de las exportaciones. En el primer trimestre
del 2003, el crecimiento del PIB real, en tasa
intertrimestral, frenó su avance, tras haber re-
gistrado un crecimiento positivo del 0,5% du-
rante el cuarto trimestre del 2002. Esta desace-
leración se ha debido, en gran medida, a la no-
table disminución del crecimiento intertrimes-
tral de las exportaciones, desde un +4,5% en
el cuarto trimestre del pasado año hasta un -
0,5% en el primer trimestre del 2003. Esta evo-
lución refleja, básicamente, el debilitamiento de
las exportaciones a Estados Unidos, especial-
mente de automóviles, mientras que las expor-
taciones hacia Asia continuaron siendo relativa-
mente intensas. El saldo neto exterior realizó
una aportación negativa de 0,2 puntos porcen-
tuales al crecimiento total del PIB japonés,
mientras que la contribución de la demanda in-
terna fue de 0,2 puntos porcentuales positivos.
El consumo privado -apoyado en una nueva caí-
da de la tasa de ahorro- y el gasto de inversión
continuaron con sus aportaciones positivas al
crecimiento. Por el contrario, la inversión pú-
blica registró un fuerte descenso (-3,5% en tasa
intertrimestral), como reflejo de los intentos por
reducir el tradicional gasto en obras públicas.

De cara al futuro, se espera que, a corto plazo,
la economía japonesa se mantenga en una si-
tuación de relativa debilidad. Si acaso, podría
observarse cierta aceleración moderada del
crecimiento más adelante este año, impulsada
principalmente por una intensificación de la de-
manda externa, que se transmitiría sólo de for-
ma gradual a la demanda interna. Sin embargo,
las perspectivas se ven ensombrecidas por un
conjunto de riesgos, entre los que destacan la
incertidumbre existente sobre la economía de
Estados Unidos y los posibles efectos de la
neumonía asiática sobre la demanda en la re-
gión. Asimismo, la fragilidad del sector financie-
ro —ilustrada por la reciente inyección de capi-
tal realizada por el gobierno en un gran banco,
incapaz de satisfacer los requerimientos míni-

mos de capital a finales de marzo— continúa
influyendo de forma negativa sobre las pers-
pectivas de la economía japonesa.

En cuanto a la evolución del nivel de precios, las
presiones deflacionistas siguen azotando la eco-
nomía nipona. En abril, la tasa de variación
interanual del IPC, excluidos los alimentos fres-
cos, se situó en el -0,4%, tras registrar una me-
dia del -0,7% durante los tres meses anterio-
res. Al mismo tiempo, el deflactor del PIB cayó
un 3,5% en tasa interanual en el primer trimes-
tre del 2003, perpetuando así la tendencia a la
baja observada a lo largo del año 2002.

En este contexto, el Banco de Japón ha tomado
dos medidas adicionales de naturaleza cuantita-
tiva y orientación expansiva, el 30 de abril y el
20 de mayo, incrementando su banda de obje-
tivos para el saldo vivo de las cuentas corrientes
en dicho Banco hasta un intervalo aproximado
de 27 a 33 billones de yenes. Asimismo, el 25
de marzo, el Banco de Japón decidió aumentar,
de 2 a 3 billones de yenes, el importe máximo
de las acciones que adquirirá a los bancos co-
merciales. Además, en su reunión del 8 de
abril, el Banco de Japón anunció que estudia-
rá —como medida transitoria— la posible ad-
quisición de bonos de titulización de activos
dentro de sus operaciones en el mercado mo-
netario, prestando especial atención a los bo-
nos de titulización de los activos de las peque-
ñas y medianas empresas. En sus esfuerzos por
evitar turbulencias en los mercados financieros,
el Banco de Japón acordó, el 17 de mayo, inyec-
tar liquidez a un gran banco, tras haber adopta-
do la Agencia de Servicios Financieros medidas
correctoras urgentes.

En el Reino Unido, el crecimiento intertrimes-
tral del PIB real se redujo hasta un 0,2% en el
primer trimestre del 2003, por lo que su tasa de
crecimiento interanual se ha situado en el 2,2%.
El gasto de los hogares se desaceleró, de una
forma bastante pronunciada, hasta una tasa in-
tertrimestral del 0,4%, tras un prolongado pe-
ríodo de intenso crecimiento. Esta evolución es,
en apariencia, el reflejo de la reciente desace-
leración del crecimiento de la renta real dispo-
nible, así como de un incipiente enfriamiento
del mercado de la vivienda. Al mismo tiempo,
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las caídas de los precios de las acciones en los
últimos años también podrían haber moderado
el consumo privado. La formación bruta de ca-
pital fijo se redujo levemente durante el primer
trimestre del año, a pesar de observarse cierta
mejoría en la inversión empresarial. Las expor-
taciones no experimentaron cambios en el pri-
mer trimestre, tras haber sufrido una acusada
contracción en el último trimestre del año 2002.
La desfavorable evolución de las exportaciones
del Reino Unido parece ser el reflejo de la de-
bilidad de la economía mundial.

La inflación, medida por el índice de precios al
por menor excluido el pago de intereses hipo-
tecarios (RPIX), se ha mantenido desde noviem-
bre del 2002 por encima del objetivo del 2,5%.
Tras un incremento medio del 2,9% en el pri-
mer trimestre, el RPIX creció en abril a una tasa
interanual del 3%. Esta subida de la inflación
por encima del objetivo refleja, fundamental-
mente, un aumento de los precios de los com-
bustibles y de la depreciación del valor de la
vivienda, asociado a incrementos previos de
los precios del petróleo y de la vivienda. Ade-
más, la subida del impuesto municipal sobre
la vivienda registrada en abril del presente año
—mucho mayor que en el año 2002— contri-
buyó también al aumento de la inflación medi-
da por el RPIX. La inflación interanual, medida
por el IAPC, que alcanzó en abril una tasa del
1,5%, se situó considerablemente por debajo
de la inflación medida por el RPIX, lo que obe-
dece al diferente tratamiento que ambos índi-
ces otorgan a los componentes relativos a la
vivienda. Desde el recorte de tipos de interés
acordado el 6 de febrero de 2003 (de 0,25 pun-
tos porcentuales, para dejarlo en el 3,75%), el
Comité de Política Monetaria del Banco de In-
glaterra ha mantenido  sin cambios el tipo que
aplica a sus cesiones temporales.

De cara al futuro, el crecimiento de la produc-
ción podría sustentarse en una mayor contribu-
ción del saldo neto exterior, un intenso creci-
miento del gasto público y, posiblemente, una
recuperación gradual de la inversión, al tiempo
que parece probable una moderación del cre-
cimiento del consumo privado. Aún persisten
incertidumbres en torno a las perspectivas eco-
nómicas mundiales, y a los efectos de la depre-

ciación de la libra esterlina sobre la producción
y la inflación futuras. Los riesgos de un deterio-
ro de la situación económica están relacionados
con la evolución esperada del gasto de consu-
mo y de los precios de la vivienda.

En Dinamarca, el crecimiento intertrimestral
del PIB real ascendió a un 0,4% en el primer
trimestre del 2003, desde el 0,1% registrado
en el cuarto trimestre del 2002. Esta evolución
obedeció, principalmente, a una variación posi-
tiva de las existencias, así como a un continuo
crecimiento del saldo neto exterior. Tras un au-
mento medio del 2,8% en el primer trimestre
del presente año, la inflación, medida por el
IAPC, se redujo hasta una tasa interanual del
2,5% en el mes de abril, debido principalmente
a la caída de los precios del petróleo.

Durante el primer trimestre del 2003, el PIB
real creció en Suecia un 0,6% en tasa intertri-
mestral, en comparación con el 0,4% registra-
do en el cuarto trimestre del pasado año, lo que
ha resultado en una tasa de crecimiento
interanual del PIB real del 2,2%. La demanda
interna (incluida la variación de existencias) ha
impulsado el crecimiento de la producción, aun-
que la contribución del saldo neto exterior tam-
bién pasó a ser positiva. A consecuencia de la
caída de los precios de la energía, la inflación
interanual, medida por el IAPC, descendió hasta
el 2,3% en abril del 2003, en comparación con
una tasa media del 2,9% registrada durante el
primer trimestre del año en curso.

Los datos publicados recientemente en Suiza han
confirmado la presente debilidad de la actividad
económica. Tras sufrir una contracción del 0,7%
(en tasa intertrimestral anualizada) durante el cuar-
to trimestre del 2002, el PIB real se redujo un 1%
en el primer trimestre del 2003, a consecuencia de
una nueva caída de la inversión y de una disminu-
ción sustancial de las exportaciones. Además, los
indicadores adelantados y los índices de confianza no
están sugiriendo ninguna mejora de la situación a
corto plazo. En cuanto a la evolución del nivel de
precios, el reciente descenso de los precios del pe-
tróleo ha contribuido a una significativa reducción de
la inflación. La tasa de inflación interanual bajó en
mayo hasta el 0,4%, en comparación con el
0,7% del mes de abril y el 1,3% de marzo.
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Aunque afectado de manera considerable por
la debilidad económica de la zona del euro, el
crecimiento de los países adherentes a la UE
más importantes ha mantenido un ritmo relati-
vamente intenso. La demanda interna se man-
tiene como el principal motor impulsor del cre-
cimiento, mientras que las políticas fiscales
expansivas han continuado siendo un importan-
te factor explicativo del actual vigor registrado
por el crecimiento del consumo privado. Tras la
apreciación del euro frente al dólar y la caída de
los precios del petróleo, las presiones inflacio-
nistas se han atemperado notablemente en la
mayor parte de los países adherentes.

El análisis por países permite comprobar que el
crecimiento del PIB real aumentó ligeramente
en Hungría durante el último trimestre del pa-
sado año, estimulado por un vigoroso creci-
miento del consumo privado. Es probable que
la demanda interna continúe impulsando el cre-
cimiento de la economía durante el año 2003,
dado que se estima que el ajuste fiscal actual-
mente previsto sólo tenga efectos limitados du-
rante el presente año. A pesar de la fortaleza de
la demanda interna, las presiones inflacionistas
han disminuido considerablemente, debido a
unos precios del petróleo más reducidos y a
una menor inflación importada. En la República
Checa, el crecimiento del PIB real se ralentizó
en cierta medida durante el segundo semestre
del 2002. La actividad económica podría expe-
rimentar una recuperación gradual a lo largo
del presente año. Las principales incertidum-
bres son las relativas a la actual situación econó-
mica internacional y al futuro ritmo de sanea-
miento del déficit presupuestario. Como resul-
tado de diversos factores, incluidas una reduci-
da inflación importada y una caída pronunciada
de los precios agrícolas en origen, la inflación
interanual medida por los precios de consumo
ha sido negativa en los cuatro primeros meses
del 2003, aunque se espera que repunte mo-
deradamente a medida que avance el año. En
Polonia, el crecimiento del PIB real volvió a au-
mentar en el cuarto trimestre del 2002, en con-
sonancia con las expectativas previas, impulsa-
do por un consumo privado vigoroso y por una
favorable evolución del sector exportador. Las
señales de mejora observadas en el sector em-
presarial podrían anticipar una recuperación de

la demanda de inversión. Las presiones infla-
cionistas han continuado disminuyendo de for-
ma acusada, de modo que la tasa de inflación
interanual de los precios de consumo se redujo
hasta el 0,3% en abril del presente año.

En Turquía, la recuperación cobró un impulso
adicional en el cuarto trimestre del 2002 y al
inicio del 2003. Las bases del repunte de la acti-
vidad económica se están ampliando progresi-
vamente, como lo demuestra la aceleración de
los consumos privado y público, así como la no-
table recuperación de la formación bruta de
capital fijo. La tasa de inflación interanual, tras
experimentar paulatinas reducciones durante el
segundo semestre del pasado año, se ha estabi-
lizado en la actualidad a niveles justo por debajo
del 30%.

En Rusia, el crecimiento económico volvió a au-
mentar en el cuarto trimestre del 2002 y a co-
mienzos del presente año, puesto que los ele-
vados precios del petróleo registrados en el pe-
ríodo previo a la guerra en Iraq tuvieron efectos
positivos sobre la economía rusa, mejorando así
sus perspectivas. Existen varios indicadores que
sugieren una intensificación de la actividad eco-
nómica, incluido el fuerte crecimiento de las
ventas al por menor y de la producción indus-
trial registrado en el primer trimestre del 2003.
Con respecto al nivel de precios, la tasa de in-
flación interanual se redujo hasta situarse lige-
ramente por debajo del 15% en el primer tri-
mestre del presente año. Aun así, se mantuvo
por encima de la banda de objetivos contem-
plada para el año en curso.

En los países de Asia, excluido Japón, la evi-
dencia preliminar ha mostrado que la epide-
mia de neumonía asiática ha comenzado a
tener efectos negativos sobre la actividad
económica, especialmente en el sector del
turismo y en las ventas al por menor. Las
economías más afectadas, en potencia, por la
enfermedad son las de Singapur, China y la
RAE de Hong Kong. Al mismo tiempo, las úl-
timas estadísticas macroeconómicas publica-
das indican que la evolución económica de la
región ha seguido siendo boyante, impulsada
por el crecimiento de las exportaciones. Sin
embargo, se perciben señales crecientes de
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que el vigor de la demanda interna ha comen-
zado a moderarse en algunos países.

El crecimiento económico de China continúa
siendo el más veloz de la región. En abril del
2003, el PIB real creció un 8,9% en tasa
interanual, tras haber registrado un incremento
del 9,9% durante el primer trimestre del año.
La evolución del citado mes de abril obedeció,
principalmente, al fuerte crecimiento de las ex-
portaciones y de la inversión en activos fijos
(33,3% y 28,9% en tasas interanuales, respec-
tivamente). Las presiones deflacionistas conti-
nuaron moderándose durante 2003, puesto que
los precios de consumo aumentaron en abril un
1% en tasa interanual por cuarto mes consecu-
tivo, desde el 0,9% registrado en el mes de
marzo.

El gobierno de Corea estima que el crecimien-
to del PIB real se habrá reducido hasta un 4%
en tasa interanual en el primer trimestre del
2003, desde el 6,8% en tasa interanual regis-
trado en el último trimestre del pasado año.
Las exportaciones han continuado impulsan-
do la expansión durante el primer trimestre
del año en curso, con una tasa de crecimien-
to interanual del 17,5% en el mes de marzo.
Sin embargo, la demanda interna ha seguido
desacelerándose, como respuesta, en parte,
al incremento de las tensiones geopolíticas
con Corea del Norte, que afectaron negati-
vamente tanto al gasto de consumo como de
inversión. En Singapur y Taiwan, el creci-
miento del PIB real se ralentizó durante el
primer trimestre, hasta el 1,6% y el 3,2% en
tasas interanuales, respectivamente. Esta
desaceleración del crecimiento económico
se debió, básicamente, a una moderación del
ritmo de expansión de la demanda interna,
dado que las exportaciones continuaron cre-
ciendo con rapidez en el primer trimestre. En
fechas más recientes, las ventas al por menor
se han visto afectadas negativamente por la neu-
monía asiática en ambos países, mientras que el
crecimiento de las exportaciones parece haber
perdido vigor.

Aunque las perspectivas económicas de la re-
gión asiática, excluido Japón, continúan siendo,
en general, positivas para el 2003, los riesgos

que afectan a la actividad económica siguen
manteniendo un sesgo hacia la debilidad. En
particular, la epidemia de neumonía asiática
cuenta con potencial suficiente para inducir un
deterioro a corto plazo de los resultados eco-
nómicos. Entre otros factores externos adver-
sos se incluyen las tensiones con Corea del Nor-
te y el riesgo de una desaceleración de la de-
manda externa.

En América Latina, las últimas informaciones
disponibles confirman la mejora en curso de la
situación económica. El PIB real de México re-
gistró un crecimiento interanual del 2,3% en el
primer trimestre del 2003, la tasa más alta des-
de que la economía salió, aproximadamente
hace un año, de una recesión. La recuperación
económica ha permitido una estabilización de
la situación del mercado de trabajo, habiéndose
mantenido la tasa de desempleo por debajo del
3% durante el primer trimestre del presente
año. A pesar de estos resultados positivos, la
evolución de la economía mexicana continúa
dependiendo en gran medida de la economía
de Estados Unidos, mientras que la moderación
de los precios del petróleo y la apreciación del
peso representan riesgos de deterioro de las
perspectivas del país. En Brasil, con un creci-
miento en marzo de la producción industrial de
tan sólo un 1,1% en tasa interanual, parece ha-
berse asistido a una cierta pérdida de vigor de
la economía, desde la fortaleza exhibida en
el último trimestre del 2002. En Argentina,
tras la expansión de la producción manufac-
turera registrada por sexto mes consecutivo
en abril, con una tasa interanual del 20,1%,
la recuperación económica parece hallarse
ya en curso. Queda por confirmar si esta re-
cuperación, que ha venido impulsada por las
exportaciones tras la acusada depreciación del
tipo de cambio registrada el pasado año, podrá
sostenerse en los próximos meses.

El euro se apreció en mayo

En mayo, el euro experimentó una apreciación
generalizada con respecto a las monedas de la
totalidad de sus principales socios comerciales
y, en especial, frente al dólar. Hacia finales de
ese mes y en los primeros días de junio, la mo-
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neda única fluctuó frente a la mayoría de las
principales divisas en torno a los niveles exis-
tentes en el momento de su nacimiento.

El euro se apreció frente al dólar estadouniden-
se en mayo (véase gráfico 45). En el transcurso
del mes, los participantes en el mercado apa-
rentemente centraron su atención en las seña-
les que sugerían una recuperación económica a
ritmo lento en Estados Unidos —a tenor del
signo dispar de los datos macroeconómicos pu-
blicados— en un entorno de déficit por cuenta
corriente persistente y de déficit presupuesta-

rio creciente. A comienzos de junio, el dólar se
estabilizó, como resultado de la publicación en
Estados Unidos de datos más favorables de lo
previsto, especialmente sobre el clima inver-
sor. El día 4 de junio, el euro cotizaba a 1,17
dólares, esto es, un 5% más que a finales del
mes de abril del 2003 y un 23,6% por encima
de la media del año 2002.

El yen japonés de depreció frente al euro en mayo,
como reflejo, en buena medida, de la evidencia de
una continua desaceleración del crecimiento eco-
nómico nipón, a consecuencia, en parte, de los

Gráfico  45
Evolución de los tipos de cambio
(datos diarios)

Fuente: BCE.
Nota: Las escalas de los gráficos de cada columna son comparables. Las líneas horizontales representan medias anuales.
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efectos adversos de la atonía de la demanda
mundial sobre las exportaciones japonesas
(véase gráfico 45). Frente al dólar estadouni-
dense, la divisa japonesa se apreció de forma
moderada. El día 4 de junio, el euro cotizaba a
138,60 yenes, un 4,2% más que a finales de
abril y un 17,4% por encima de la media del
año 2002.

El euro también se apreció frente a la libra es-
terlina en un entorno de desaceleración de la
actividad económica en el Reino Unido, a te-
nor de lo sugerido por las cifras macroeco-
nómicas publicadas, especialmente de las re-
lativas al gasto de los hogares y al sector
exportador. El 4 de junio, el euro cotizaba a
0,72 libras esterlinas, es decir, un 2,9% más
que a finales de abril y un 14,1% por encima
de la media del año 2002.

Por lo que respecta a las otras monedas eu-
ropeas, la corona danesa continuó fluctuan-
do dentro de un estrecho intervalo situado
ligeramente por debajo de su paridad central
dentro del MTC II (véase gráfico 46). Desde
finales del mes de abril, el euro ha permane-
cido estable, en líneas generales, frente a la
corona sueca, al tiempo que experimentaba
una apreciación de un 1,6% frente al franco
suizo.

Gráfico  46
Evolución de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio II
(datos diarios)

Fuente: BCE.
Nota: Las líneas horizontales indican la paridad central (coro-
na danesa, 7,46) y las bandas de fluctuación (± 2,25% para la
corona danesa).
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Como reflejo de la apreciación del euro frente
a las monedas de la totalidad de sus principa-
les socios comerciales, el tipo de cambio efectivo
nominal de la moneda única —medido frente a las
monedas de los doce principales socios comer-
ciales de la zona del euro— se situaba, el 4 de junio,
un 3,2% por encima del nivel observado a finales de
abril y en torno a un 15% por encima de la cotiza-
ción media del año 2002 (véase gráfico 47). La
evolución de los tipos de cambio efectivos rea-
les del euro, deflactados por el IPC, el IPRI y
los CLUM, continuó reflejando de manera muy
estrecha la trayectoria seguida por los tipos de
cambio efectivos nominales (véase gráfico 48).
Contemplada en perspectiva histórica, esta evolu-

Contribución a las variaciones

de los TCE 2)

(en puntos porcentuales)

Desde el 30 de abril hasta el 4 de junio de 2003
(índice: 1999 I=100)

Fuente: BCE.
1) Un aumento del índice supone una apreciación del tipo de

cambio efectivo frente a las monedas de 12 socios comerciales.
2) Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del

comercio exterior frente a los 12 socios comerciales más impor-
tantes.

3) Esta cifra representa la apreciación efectiva del índice de
tipos de cambio del euro durante el período de referencia.

Gráfico  47
El tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes 1)

(datos diarios)
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ción ha permitido una reversión de los índices de
tipo de cambio efectivo real del euro hacia sus valo-
res medios de largo plazo, conforme se muestra
con mayor detalle en el recuadro 11.

La balanza por cuenta corriente se tornó
deficitaria en el primer trimestre del 2003

En marzo del 2003, la balanza por cuenta co-
rriente de la zona del euro registró un superávit
de 1,2 mm de euros, en comparación con un
superávit de 7,4 mm de euros en marzo del 2002.
Este menor superávit fue el resultado de una re-
ducción de 8,9 mm de euros en el superávit
de la balanza de bienes, que quedó compen-
sada, sólo en parte, por la disminución del
déficit de la balanza de transferencias co-
rrientes y por el cambio de signo del saldo de
la balanza de servicios, que pasó de déficit a su-
perávit (véase cuadro 15).

Recuadro 11
Evolución de los tipos de cambio efectivos del euro en una perspectiva histórica

Tras marcar mínimos históricos en octubre del año 2000, el tipo de cambio del euro se ha apreciado desde

entonces de una forma bastante sostenida —aunque notablemente más en el transcurso del año 2002 y en la

primera mitad del 2003—-. Esta apreciación ha sido particularmente acusada frente a las monedas de los tres

principales socios comerciales de la zona del euro, es decir, Estados Unidos, el Reino Unido y Japón. Más

concretamente, y utilizando como referencia las cotizaciones medias del año 2002, el euro se ha apreciado

desde entonces más de un 23,5% frente al dólar estadounidense, casi un 17,5% respecto al yen japonés y en

torno a un 14% frente a la libra esterlina, y el 4 de junio de 2003 cotizaba en tono a sus niveles iniciales frente a

estas divisas. También ha sido sustancial la apreciación del euro frente a las monedas asiáticas incluidas en el

índice de tipo de cambio efectivo calculado con respecto al grupo reducido de los doce principales socios

comerciales de la zona del euro. En conjunto, esta evolución se ha traducido en una apreciación efectiva nominal

del euro de alrededor de un 15% con respecto a la media del año 2002.

A fin de proceder a una adecuada valoración de la magnitud —sustancial— de estas fluctuaciones recientes de

los tipos de cambio, resulta idóneo examinarlas desde una perspectiva histórica más dilatada. En este contexto,

la apreciación del euro registrada hasta ahora parece ser una corrección de su valor desde unos niveles bastante

reducidos y, en ese sentido, se ha tratado de una evolución ampliamente esperada. Un análisis de la evolución

de los tipos de cambio efectivos a largo plazo del euro, tanto en términos nominales como reales, confirma este

extremo. El gráfico A muestra el tipo de cambio efectivo nominal del euro desde 1990, así como tres tipos de

cambio efectivos reales, deflactados —respectivamente— por el IPC, el IPRI y el índice de costes laborales

unitarios en el sector manufacturero (CLUM). Estos indicadores, calculados con respecto a las monedas del

grupo reducido de países, muestran que la posición competitiva internacional de las empresas de la zona del

euro, tanto en precios como en costes, ha alcanzado recientemente un nivel similar a su promedio desde 1990.

Este resultado se obtiene con independencia del índice de precios (IPC o IPRI) o de costes (CLUM) utilizado.

Fuente: BCE.
1) Un aumento del índice supone una apreciación del euro. Las

observaciones mensuales más recientes corresponden a mayo
del 2003. En el caso de los TCE reales, basados en los CLUM,
las últimas observaciones, basadas en parte, en estimacio-
nes, corresponden al cuarto trimestre del 2002.

Gráfico  48
Tipos de cambio efectivos nominal
y real del euro 1)

(datos mensuales/trimestrales; índice: 1999 I=100)
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Gráfico A: Tipos de cambio efectivos nominal
y real del euro (históricos) 1)

(datos trimestrales; índice: media I 1999 = 100)

Fuente: BCE.
1) Un aumento del índice supone una apreciación del euro. Las

observaciones más recientes corresponden al segundo tri-
mestre del 2003. Para los TCE reales, las observaciones más
recientes son estimaciones, a excepción de los TCE reales
basados en los CLUM, para los que las últimas dos observa-
ciones son estimaciones.
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Gráfico B: Tipo de cambio efectivo real del euro
(histórico) 1)

(datos trimestrales; índice: media I 1999 = 100)

Fuente: BCE.
1) Un aumento del índice supone una apreciación del euro. Las

observaciones más recientes corresponden al segundo tri-
mestre del 2003 y son estimaciones. La línea horizontal indi-
ca la media desde 1975.
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El gráfico B corrobora de nuevo dicho resultado, al adoptar una perspectiva a más largo plazo, a partir de 1975.

También, con respecto a este período más dilatado, el actual nivel del tipo de cambio efectivo real (deflactado

mediante el IPC) del euro se encuentra próximo a su valor medio, mientras que el nivel observado en octubre del

2000 se corresponde con su mínimo histórico de largo plazo.

Así pues, parece que la apreciación del euro —contemplada desde la perspectiva que aportan las experiencias

históricas pasadas (testigos, a veces, de ajustes muy pronunciados de los tipos de cambio)— ha situado a la

moneda única dentro de un intervalo de niveles compatibles, en líneas generales, con sus valores medios a largo

plazo.

La balanza por cuenta corriente registró un déficit
de 2,1 mm de euros en el primer trimestre del
2003, en comparación con un superávit de 12
mm de euros contabilizado en el primer trimestre
del año anterior. Este cambio de signo fue conse-
cuencia de una reducción del superávit de la ba-
lanza de bienes (desde 26,7 mm de euros en el
primer trimestre del 2002 hasta 14,3 mm de
euros en el mismo trimestre del presente año) y
de un incremento del déficit de la balanza de ren-
tas (desde 7,4 mm de euros hasta 13,8 mm de
euros). Esta evolución se vio compensada, en par-
te, por el cambio de signo del saldo de la balanza
de servicios, que pasó de registrar un déficit (4,7

mm de euros) a contabilizar un pequeño superávit
(0,3 mm de euros). La variación observada en la
balanza de bienes durante el primer trimestre del
2003 obedeció a un incremento interanual del
4,2% de las importaciones de bienes en términos
nominales –relacionado, en parte, con el notable
aumento de los precios del petróleo en ese perío-
do–, combinado con una disminución de las ex-
portaciones en términos nominales del 1,1%.

Por lo que hace a la evolución intermensual a
partir de los datos desestacionalizados, la balan-
za por cuenta corriente registró un déficit de
1,7 mm de euros en marzo del 2003, frente a un
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Fuente: BCE.
Notas: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada;
un signo negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un signo negativo indica un aumento; un signo positivo, una
disminución. En la dirección del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros más detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

Cuadro  15

Balanza de pagos de la zona del euro
(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

       2002 2003 2003
Ene - Mar Ene - Mar

2002
Mar Feb

2003
Ene

 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

2003
Mar

12,0    7,4 -2,1   -6,5    3,2    1,2
416,5  142,0 410,6  143,3  130,8  136,5
404,6  134,5 412,7  149,7  127,6  135,3

26,7   13,5 14,3    0,8    8,9    4,6
254,9   91,8 252,0   81,8   83,1   87,2
228,2   78,3 237,7   80,9   74,2   82,6

-4,7   -0,8 0,3   -0,4   -0,1    0,8
72,5   25,1 74,2   25,2   22,9   26,1
77,3   25,9 73,9   25,6   23,0   25,2

-7,4   -0,8 -13,8  -10,1   -2,6   -1,2
-2,6   -4,4 -2,9    3,1   -3,0   -3,1

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

-8,2   17,9 -26,3  -15,6  -13,8    3,1

-16,0   -8,1 -6,1   -0,9    2,8   -8,0
-55,5  -27,4 -31,7  -10,9   -5,4  -15,3

-41,6  -27,9 -16,0   -6,7   -5,0   -4,3

-13,9    0,5 -15,7   -4,2   -0,4  -11,0

39,5   19,3 25,6   10,0    8,2    7,3

26,3   20,2 16,6    8,4    5,5    2,7

13,1   -0,9 9,0    1,6    2,7    4,7

-35,8    6,4 14,4   -5,5   -0,8   20,7
2,3    1,9 16,7   16,2    2,7   -2,1

-32,1   -9,9 8,6    2,0   -0,1    6,7
34,5   11,7 8,1   14,1    2,8   -8,8

-38,1    4,5 -2,4  -21,7   -3,5   22,8
-42,9  -19,0 -59,1  -24,7  -20,4  -14,0

4,8   23,5 56,7    3,0   16,9   36,8

-51,8   -1,7 8,3   -6,4    2,0   12,7

2,5   -2,9 0,4   -1,0    1,0    0,4
44,1   22,7 -47,0   -9,6  -22,3  -15,0
-3,1   -0,2 12,0    1,5    5,4    5,0

-6,9  -25,6 26,6   20,0   11,6   -4,9
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superávit de 1,9 mm de euros contabilizado en el
mes precedente. El superávit de la balanza de
bienes experimentó un considerable descenso
(desde 9,7 mm de euros en febrero hasta 3,2 mm
de euros en marzo), como reflejo, básicamente,

de una notable caída de las exportaciones en tér-
minos nominales (desde 87,7 mm de euros hasta
82,4 mm de euros), combinada con un pequeño
incremento de las importaciones, al tiempo que
los déficit de las balanzas de rentas y de transfe-
rencias corrientes registraban valores levemente
inferiores a los contabilizados durante el mes pre-
cedente.

La considerable disminución de las exportaciones
en términos nominales registrada en marzo sigue
la senda de caída marginal de esta variable obser-
vada en el segundo semestre del pasado año (véa-
se gráfico 49). Sin embargo, la magnitud del des-
censo de las exportaciones en términos nominales
en marzo es de difícil interpretación y debería
examinarse con cierta cautela. Ello obedece a que
los resultados de marzo podrían haberse visto
afectados por un posible impacto transitorio so-
bre la demanda externa de la incertidumbre polí-
tica derivada de la crisis de Iraq. Desde una pers-
pectiva a más largo plazo, las exportaciones en
términos reales fuera de la zona del euro se han
mantenido prácticamente constantes desde el se-
gundo semestre del pasado año, coincidiendo con
una demanda externa débil y la pérdida de com-
petitividad en precios resultante de la apreciación
del euro. Los últimos datos disponibles, hasta fe-
brero del 2003, sobre intercambios comerciales en
términos reales muestran que las cifras de exporta-

Gráfico  49
Balanza por cuenta corriente de la zona
del euro, balanza de bienes y exportaciones
e importaciones de bienes
(mm de euros; datos desestacionalizados)

Fuente: BCE.
Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de
12 meses; las exportaciones e importaciones de bienes son
valores mensuales.
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Gráfico  50
Exportaciones de la zona del euro en términos
reales a otros socios comerciales 1)

(2000 = 100; medias móviles de tres meses desestacionalizadas)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
1) Las últimas observaciones corresponden a febrero del 2003.
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Gráfico  51
Exportaciones de la zona del euro en términos
reales por categorías de bienes 1)

(2000 = 100; medias móviles de tres meses desestacionalizadas)

Fuentes: Eurostat y cálculos del BCE.
1) Las últimas observaciones corresponden a enero del 2003.
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ciones en términos reales hacia muchos de los prin-
cipales mercados de exportación de la zona del
euro han estado cayendo recientemente o han per-
manecido estancadas (véase gráfico 50). El detalle
por categorías de bienes exportados permite tam-
bién comprobar la debilidad en los últimos meses
de las exportaciones en términos reales de bienes
de capital, de consumo e intermedios (véase gráfico
51). Mientras tanto, durante el mismo período, los
precios de exportación se redujeron, lo que sugiere
que los exportadores de la zona del euro recorta-
ron sus márgenes al objeto de compensar, en parte,
la pérdida de competitividad en precios resultante
de la apreciación del euro.

Al mismo tiempo, también ha continuado la ato-
nía de las importaciones de bienes en términos
nominales, reflejando tanto un estancamiento de
las importaciones en términos reales, como un
ligero descenso de los precios de importación.
Da la impresión de que la debilidad de la deman-
da de la zona del euro, especialmente en lo que
hace a las categorías de gasto intensivas en im-
portaciones, tales como la inversión y las exporta-
ciones, podría haber compensado el efecto favo-
rable sobre las importaciones en términos reales
que, ceteris paribus, tendría que derivarse de la
apreciación del euro. Mientras tanto, la presión a
la baja sobre los precios de importación resultan-
te de la apreciación del euro parece haber sido
compensada, en parte, por la subida de los pre-
cios del petróleo registrada durante el primer tri-
mestre del 2003. Sin embargo, de cara al futuro,
una considerable presión bajista sobre los precios
de importación debiera materializarse en lo que
resta del presente año, como consecuencia de
los efectos retardados de la apreciación del euro
y —de mantenerse— de la reciente caída de los
precios del petróleo.

Entradas netas de inversiones de cartera en
el primer trimestre del 2003

El agregado de inversiones directas y de cartera
registró entradas netas por importe de 12,7 mm
de euros en marzo del 2003 (véase cuadro 15).
Esta cifra fue el reflejo de las entradas netas con-
tabilizadas en la rúbrica de inversiones de cartera
(20,7 mm de euros), puesto que las inversiones

directas registraron unas salidas netas de 8 mm de
euros, básicamente como resultado de operaciones
de inversión directa en el exterior.

La evolución de las inversiones de cartera se de-
bió, principalmente, a las abultadas adquisiciones
netas (36,2 mm de euros) de bonos y obligacio-
nes de la zona del euro por parte de inversores
no residentes, que compensaron con creces las
considerables adquisiciones netas  por parte de
inversores de la zona del euro de bonos y obliga-
ciones emitidos por no residentes. Los flujos
transfronterizos de instrumentos del merca-
do monetario mantuvieron un tono discreto
en marzo del 2003. En cuanto a las acciones
y participaciones, las operaciones realizadas
tanto por inversores residentes como por no
residentes en la zona del euro muestran que
ha tenido lugar una repatriación de fondos
hacia los mercados internos, posiblemente
como resultado de la incertidumbre
geopolítica generada por la crisis de Iraq du-
rante este período.

El saldo agregado de los flujos de inversiones
directas y de cartera pasó de registrar  sali-
das netas en el primer trimestre del 2002
(51,8 mm de euros) a contabilizar entradas
netas en el mismo período del presente año
(8,3 mm de euros). Este cambio de signo obe-
deció, básicamente, a la evolución de las in-
versiones en valores distintos de acciones,
cuyas salidas netas experimentaron una dis-
minución en este período, desde 38,1 mm
de euros hasta 2,4 mm de euros, como con-
secuencia del aumento de las adquisiciones
de valores distintos de acciones de la zona
del euro por parte de inversores extranjeros.
Esta evolución está en consonancia con el
cambio observado en el año 2002, cuando
los inversores extranjeros incrementaron sus
adquisiciones de valores distintos de accio-
nes de la zona del euro. Por el contrario, los
flujos transfronterizos de acciones y partici-
paciones han venido reduciéndose debido a
la caída de las cotizaciones bursátiles en
todo el mundo.



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003 83

Resultados de la evaluación del BCE
de su estrategia de política monetaria

En octubre de 1998, el Consejo de Gobierno del BCE anunció los elementos principales de su política
monetaria orientada a la estabilidad. La estrategia consiste en una definición cuantitativa de estabilidad de
precios y un marco basado en dos pilares para el análisis de los riesgos que la afectan. Transcurridos más de
cuatro años, el Consejo de Gobierno ha juzgado útil realizar una valoración de la misma, a la luz de la
experiencia adquirida. El 8 de mayo de 2003, el Consejo de Gobierno confirmó su definición de estabilidad de
precios: un incremento interanual del Índice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior al 2% para el
conjunto de la zona del euro; la estabilidad de precios ha de mantenerse a medio plazo. Asimismo declaró
que, al objeto de lograr la estabilidad de precios, dirige sus esfuerzos a mantener la tasa de inflación en un
nivel inferior, aunque cercano, al 2% a medio plazo. Por otra parte, el Consejo de Gobierno confirmó que sus
decisiones de política monetaria seguirán fundamentándose en un análisis exhaustivo de los riesgos para la
estabilidad de precios, que comprende tanto el análisis económico como el monetario y, por tanto, mantiene
el enfoque de dos pilares en que se basa para la organización, valoración y contraste de la información
relevante para la política monetaria. La estructura del comunicado preliminar del presidente previo a la
conferencia de prensa mensual del BCE se ha modificado a fin de ilustrar más claramente esta perspectiva. El
Consejo de Gobierno decidió también que la revisión del valor de referencia del agregado monetario amplio
dejará de realizarse con periodicidad anual.

1 Introducción

El 8 de mayo de 2003, el Consejo de Gobierno
del BCE anunció el resultado de su evaluación de
la estrategia de política monetaria del BCE1. Esta
evaluación, llevada a cabo tras haber dirigido sa-
tisfactoriamente durante más de cuatro años la po-
lítica monetaria de la zona del euro, ha tomado en
consideración el debate público y una serie de estu-
dios realizados por los expertos del BCE2. El resul-
tado de esta valoración ha confirmado los elemen-
tos principales de la estrategia anunciada en 1998:
su definición cuantitativa de la estabilidad de pre-
cios y los dos pilares en que se basa el análisis
general de los riesgos para la misma3. No obstan-
te, el Consejo de Gobierno decidió aclarar al pú-
blico determinados aspectos de dicha estrategia.

El Consejo de Gobierno confirmó su definición de
estabilidad de precios: «un incremento interanual
del Índice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) inferior al 2% para el conjunto de la zona
del euro», y que «la estabilidad de precios ha de
mantenerse a medio plazo». Además, el Consejo
de Gobierno especificó la orientación de su políti-
ca monetaria en el marco de la definición y decla-
ró que, al objeto de lograr la estabilidad de pre-
cios, el BCE dirige sus esfuerzos a mantener la
tasa de inflación en un nivel inferior, aunque cerca-
no, al 2% a medio plazo. Con esta aclaración, el
Consejo de Gobierno destacó su compromiso de
mantener un margen de seguridad suficiente que

sirva de protección contra los riesgos de defla-
ción, tomando en cuenta otras consideraciones
relevantes.

El Consejo de Gobierno confirmó también que
sus decisiones de política monetaria seguirán fun-
damentándose en un análisis exhaustivo de los
riesgos para la estabilidad de precios, basado en
un marco articulado sobre dos pilares. Los dos
pilares son: el análisis económico dirigido a identi-
ficar los riesgos de corto a medio plazo para la
estabilidad de precios y el análisis monetario diri-
gido a valorar la tendencia de medio a largo plazo
de la inflación, en razón de la estrecha relación
existente entre el dinero y los precios en horizon-
tes temporales amplios. El Consejo de Gobierno

1 Véase la nota de prensa del BCE «La estrategia de la política
monetaria del BCE», de 8 de mayo de 2003.

2 El BCE publicó en su sitio web, el día del anuncio, una serie
de estudios elaborados por sus expertos, que han servido de
base para las deliberaciones del Consejo de Gobierno relati-
vas a la estrategia de política monetaria del BCE. La nota
«Perspectiva general de los estudios en que se basa la re-
flexión sobre la estrategia de política monetaria del BCE»
resume las conclusiones principales extraídas de estos docu-
mentos.

3 Véase la nota de prensa del BCE titulada «A stability-
oriented monetary policy strategy for the ESCB», 13 de octu-
bre de 1998; el artículo titulado «La estrategia de política
monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad»
publicado en el Boletín Mensual del BCE, enero 1999; el
artículo titulado «Los dos pilares de la estrategia de política
monetaria del BCE», publicado en el Boletín Mensual del
BCE, noviembre 2000; y el libro titulado «La Política Mone-
taria del BCE», Banco Central Europeo, 2001.
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señaló que, a la hora de adoptar una posición
unificada sobre los riesgos para la estabilidad de
precios, continuará contrastando la información
proveniente de ambos pilares. En lo que respecta
al análisis monetario, el Consejo de Gobierno de-
cidió, a fin de poner de relieve la naturaleza a más
largo plazo del valor de referencia del crecimien-
to monetario como criterio de valoración de la
evolución monetaria, que la revisión del valor de
referencia dejará de tener carácter anual.

El presidente del BCE destacó el 8 de mayo que
estas decisiones reflejan la experiencia satisfacto-
ria de la estrategia de política monetaria del BCE
desde su creación y garantizan plenamente la con-
tinuidad con las anteriores decisiones de política
monetaria. Cabe destacar, como se aprecia en el
gráfico 1, que las expectativas de inflación a largo
plazo han permanecido firmemente ancladas en ni-
veles compatibles con la definición de estabilidad
de precios desde enero de 1999, manteniéndose en
un intervalo comprendido entre el 1,7% y el 1,9%,

lo que constituye un excelente resultado en un con-
texto de perturbaciones adversas de los precios,
como la considerable subida de los precios del pe-
tróleo entre 1999 y el 2000, una depreciación signi-
ficativa del tipo de cambio del euro entre julio de
1999 y octubre del 2000 y acusados incrementos
de los precios de los alimentos en el 20014.

Cada vez es mejor la comprensión por parte del
público de la estrategia de política monetaria del
BCE, lo que refleja el esfuerzo del Eurosistema en
relación con la comunicación, la experiencia prác-
tica procedente de la dirección de la política mo-
netaria y los progresos desde el punto de vista
analítico relativos a la determinación y perfeccio-
namiento de los elementos de la estrategia. No
obstante, la comunicación referida a algunos as-
pectos de esta estrategia ha resultado difícil de
trasmitir, lo que ha generado diversas controver-
sias entre los analistas. Dichos aspectos han sido
considerados en las deliberaciones del Consejo
de Gobierno acerca de su estrategia.

4 Véase el recuadro titulado «Coincidencia de perturbaciones
que han afectado a la inflación medida por el IAPC desde el
inicio de la tercera fase de la UEM», Boletín Mensual del
BCE, junio del 2002, p. 35.

2 La definición cuantitativa de estabilidad de precios

Los aspectos principales de la definición

El artículo 105.1 del Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea asigna al BCE el objetivo pri-
mordial y prioritario de mantener la estabilidad de
precios en la zona del euro. En octubre de 1998, el
Consejo de Gobierno del BCE anunció su defini-
ción cuantitativa de estabilidad de precios, que
constituye un elemento clave de su estrategia de
política monetaria.

Al referirse a «un incremento del IAPC inferior al
2%», la definición de estabilidad de precios esta-
blece claramente que tanto la inflación como la
deflación son incompatibles con la estabilidad de
precios. El límite superior quedó fijado nítidamen-
te por encima de cero, en el 2%, a fin de incorpo-
rar un margen de seguridad contra la deflación.
Esto constituye una medida de seguridad para la
economía contra la posibilidad de que la política
monetaria llegue a una situación en la que le resul-
te imposible responder adecuadamente a través

de su política de tipos a las perturbaciones negati-
vas como consecuencia de la existencia de un límite
inferior cero para los tipos de interés nominales.
La definición de estabilidad de precios anunciada
en octubre de 1998 no contenía un límite inferior
específico para la tasa de inflación, en razón de la
incertidumbre relativa a la magnitud de un posible
sesgo en la inflación medida por el IAPC y a la
posibilidad de que varíe a lo largo del tiempo. No
obstante, mediante la fijación de un límite superior
para la inflación claramente superior a cero, la polí-
tica monetaria toma en consideración la posibilidad
de que la inflación medida por el IAPC resulte lige-
ramente superior a la inflación real, como resultado
de un sesgo de medición, reducido aunque positi-
vo, en el índice de precios. Al mismo tiempo, el
límite superior del 2% es lo bastante bajo como
para permitir obtener los beneficios de la estabili-
dad de precios.
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Un aspecto fundamental de la política monetaria
del BCE es que está orientada a lograr la estabili-
dad de precios a medio plazo, lo que implica el
reconocimiento por parte del BCE de que la polí-
tica monetaria no puede —y no debería en conse-
cuencia— intentar ajustar la evolución de los pre-
cios en horizontes temporales cortos. Como se
explica en el recuadro 1, la orientación a medio
plazo permite asimismo a la política monetaria
tomar en consideración la preocupación relativa
a las fluctuaciones del producto, sin perjuicio para
el logro de su objetivo primordial.

La decisión del Consejo de Gobierno de publicar
la definición cuantitativa de estabilidad de pre-
cios ofreció a la opinión pública un punto de refe-
rencia a la hora de formar sus expectativas acer-
ca de la inflación y de fijar el nivel de los precios y
de los salarios. Como se ha apuntado anterior-
mente, esto ha contribuido a anclar sólidamente
las expectativas de inflación de la zona del euro
en niveles muy estables y compatibles con la defi-
nición de estabilidad de precios (véase el gráfico 1),
además de a facilitar el funcionamiento de la polí-
tica monetaria.

La clarificación del 8 de mayo de 2003

En su anuncio del 8 de mayo, el Consejo de Go-
bierno del BCE confirmó su definición de estabili-
dad de precios, al tiempo que puntualizó que, de
acuerdo con su tenor, dirige sus esfuerzos a mante-
ner la tasa de inflación «próxima al 2% a medio
plazo». Mediante esta aclaración, el Consejo de Go-
bierno subrayó que esta orientación de la política
monetaria, es decir, el mantenimiento de la tasa de
inflación en un nivel inferior, aunque próximo, al
límite superior de la definición «constituye un mar-
gen de seguridad que sirve de protección contra
los riesgos de deflación». Este margen de seguri-
dad «contempla asimismo la posible existencia de
un sesgo de medición en el IAPC y las implicacio-
nes de los diferenciales de inflación entre los dis-
tintos países de la zona del euro».

Esta aclaración hace referencia al compromiso
explícito del BCE de mantener la inflación en un
nivel inferior, aunque próximo, al 2% a medio pla-
zo, y resulta plenamente coherente con la orienta-
ción de la política monetaria seguida hasta ahora,
así como con la comprensión de los mercados de la

Gráfico  1
Expectativas de inflación a largo plazo
e inflación en la zona del euro

Fuentes: Eurostat, Consensus Economics Forecasts y Encuesta
del BCE a expertos en previsión económica.
1) Hasta diciembre del 2002, la media ponderada de los cinco

mayores países de la zona del euro, que representan más del
80% del PIB de la zona del euro.
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política monetaria del BCE en el pasado, tal como
reflejan las expectativas de inflación a largo plazo en
la zona del euro, que se han situado desde 1999
en niveles inferiores, aunque próximos, al 2%.

Los elementos que intervienen
en la valoración de la definición
de estabilidad de precios

Para adoptar su decisión del 8 de mayo, el Conse-
jo de Gobierno del BCE ha valorado la experien-
cia relativa a la cuantificación del objetivo de es-
tabilidad de precios, así como sus aspectos más
relevantes: la elección de la medida del índice de
precios adecuada para la política monetaria, los
costes de la inflación y las razones para tolerar
reducidas tasas de inflación positivas.
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La elección del índice de precios

Con el fin de establecer un objetivo cuantitativo a
efectos de política monetaria, un índice de precios
debe contar con ciertas propiedades esenciales, en-
tre ellas, credibilidad y transparencia —el público
debe poder entenderlo fácilmente—, un elevado
nivel de fiabilidad (por ejemplo, no estar sujeto a
frecuentes revisiones) y que se publique con sufi-
ciente puntualidad y frecuencia. A fin de elegir un
índice de precios que se acomodase a estos crite-
rios en el conjunto de la zona del euro, el BCE
decidió en 1998 utilizar el Índice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) elaborado por
Eurostat para definir la estabilidad de precios; es

Recuadro  1

La orientación a medio plazo de la estrategia de política monetaria del BCE

Toda economía está sujeta de forma permanente a perturbaciones difíciles de prever que afectan también a la

evolución de los precios. Al mismo tiempo, la influencia de la política monetaria sobre los precios se produce

siempre con un considerable retraso1. Por otra parte, estos retrasos no son uniformes, sino que dependen de las

condiciones económicas existentes y, al igual que la mayoría de las relaciones económicas, son muy inciertos.

Por tanto, resultaría imposible que los bancos centrales pudieran mantener en todo momento la inflación en un

nivel específico o incluso que pudieran reconducirla al nivel deseado en un período muy corto. La política

monetaria no dispone de herramientas necesarias para ajustar la evolución económica ni controlar los precios en

horizontes temporales reducidos. Por el contrario, la política monetaria ha de actuar desde una perspectiva

temporal amplia y sólo puede mantener la estabilidad de precios a más largo plazo. Esto constituye el

fundamento de la orientación a medio plazo del BCE.

En este contexto, la elección de un horizonte específico predeterminado a los efectos de la gestión de la política

monetaria sería arbitraria, puesto que el mecanismo de transmisión actúa a lo largo de un período variable e

incierto. Por otra parte, la elección de un horizonte fijo resulta problemática, teniendo en cuenta que la

respuesta óptima de la política monetaria para garantizar la estabilidad de precios depende siempre de la

naturaleza e intensidad específica de las perturbaciones que afectan a la economía. En presencia de una serie de

perturbaciones (por ejemplo, perturbaciones de la demanda que produzcan variaciones del producto y de los

precios en la misma dirección) una pronta reacción de la política monetaria contribuirá no sólo al mantenimiento

de la estabilidad de precios sino también a la estabilidad de la economía. Sin embargo, en presencia de

perturbaciones económicas de otra naturaleza (por ejemplo, de factores de presión sobre los costes) el

producto y los precios tienden a evolucionar en direcciones opuestas. Una respuesta excesivamente contundente

de la política monetaria dirigida a restaurar la estabilidad de precios en un período muy reducido podría, en

estas circunstancias, acarrear el riesgo de generar costes significativos en términos de volatilidad del producto y

del empleo. En estos casos, existe un amplio consenso en cuanto a que una respuesta gradual de la política

monetaria resulta adecuada para evitar introducir de forma innecesaria un alto grado de volatilidad en la

actividad real. Por tanto, la orientación a medio plazo permite al BCE la flexibilidad necesaria para responder

adecuadamente a perturbaciones económicas de distinta naturaleza. En concreto, contribuye a evitar introducir

una volatilidad innecesaria en la economía y a la estabilidad del producto y del empleo, reflejando al mismo

tiempo la preocupación por estos factores.

decir, el índice general de precios de consumo que
ha sido armonizado en todos los países de la UE.

El IAPC es el índice que mejor aproxima las varia-
ciones que se van produciendo en el precio de una
cesta representativa de bienes y servicios adquiri-
dos por los hogares de la zona del euro. La utili-
zación de este índice hace patente el compromiso
del Eurosistema de contar con una protección ple-
na y efectiva contra la pérdida de poder adquisiti-
vo del dinero.

Se aduce en ocasiones que los bancos centrales
deberían utilizar el denominado índice de infla-
ción «subyacente» para definir su objetivo pri-

1) Para estimaciones recientes de la zona del euro véase el artículo titulado «Resultados recientes sobre la transmisión de la política
monetaria en la zona del euro» en el Boletín Mensual del BCE, de octubre del 2002.
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mordial5. Estas medidas excluyen los componen-
tes más volátiles y otros factores de carácter tran-
sitorio de la inflación general, a fin de evidenciar
la tendencia fundamental de la evolución de los
precios. No obstante, la elección de una medida
de la inflación subyacente para definir la estabili-
dad de precios no cumpliría los criterios caracte-
rísticos de un índice de precios adecuado a efec-
tos de política monetaria, en particular el de
transparencia. Además, resultaría una medida su-
mamente arbitraria, puesto que no existe ningún
método único e indiscutible para obtener dichas
estimaciones.

En todo caso, debiera resultar claro que el BCE,
al definir su objetivo de estabilidad de precios en
términos de tasa de inflación general, no dedica,
en sus deliberaciones sobre política monetaria,
una atención excesiva a la evolución de los pre-
cios a corto plazo. La orientación a medio plazo
de la estrategia de política monetaria del BCE
garantiza que el Consejo de Gobierno no tenga en
cuenta la volatilidad de los precios a corto plazo
a la hora de adoptar sus decisiones.

Todas estas razones llevan a confirmar que el
IAPC es el índice adecuado para definir la estabi-
lidad de precios. Asimismo, es importante que el
BCE, en el marco de su análisis periódico, siga
observando los subíndices del IAPC así como las
medidas de la «inflación subyacente» como indi-
cador de variables, ya que pueden, en ocasiones,
ayudar a identificar la naturaleza de las perturba-
ciones que determinan la tendencia de la evolu-
ción de los precios a más largo plazo. Al mismo
tiempo, esta función como indicador no debe con-
fundirse con el papel que el IAPC desempeña
como el índice de precios relevante para especi-
ficar la definición cuantitativa de la estabilidad de
precios.

Los costes de la inflación y las razones
para tolerar una tasa de inflación reducida

La elección de un valor cuantitativo específico
para el objetivo que un banco central trata de
alcanzar a medio plazo, requiere encontrar el
equilibrio entre los costes de la inflación y las
posibles razones para tolerar reducidas tasas de
inflación positivas.

Los costes de la inflación

La inflación lleva aparejada costes considerables
en términos de bienestar económico a través de
diversas vías.

– La inflación interfiere en el papel de señaliza-
ción de los precios relativos, particularmente
cuando existen «rigideces nominales», redu-
ciendo con ello la eficiencia de la asignación
de recursos a través del mercado.

– Un aumento de la tasa de inflación podría in-
crementar la incertidumbre sobre la inflación
y, en consecuencia, las primas de riesgo aso-
ciadas y los costes en términos de bienestar.

– Puesto que los sistemas fiscales no permiten
por lo general la indiciación de los tipos
impositivos con la tasa de inflación, los incre-
mentos de la inflación intensifican los efectos
distorsionadores de la imposición fiscal.

– La inflación incrementa los costes de «búsque-
da» en que incurren los agentes a la hora de
determinar la forma de conservar el valor del
dinero utilizando instrumentos distintos de la
tenencia de saldos líquidos, a fin de proteger-
se contra pérdidas reales de riqueza.

– En relación con determinados bienes y servi-
cios, se generan costes específicos cada vez
que se produce una variación de los precios, y
una tasa de inflación superior implica una ma-
yor frecuencia de variación de los precios.

– Dado que algunos grupos sociales tienen me-
nos capacidad para protegerse contra la infla-
ción, ésta repercute sobre la distribución de la
renta y de la riqueza (por ejemplo, los efectos
de redistribución de acreedores a deudores).
A este respecto, son por lo general los grupos
sociales más débiles los que sufren en mayor
medida las consecuencias de la inflación.

Las estimaciones empíricas de la medida de los
costes de la inflación no son uniformes, aunque
tanto la evidencia como los estudios de que se

5 Para un análisis más detallado véase el artículo titulado
«Medidas de la inflación subyacente en la zona del euro»
publicado en el Boletín Mensual del BCE de julio del 2001.
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dispone confirman que la inflación supone costes
considerables en términos de riqueza. Estudios
más recientes sugieren que los costes de la infla-
ción podrían superar lo estimado anteriormente,
y muestran que incluso una tasa de inflación mo-
derada podría suponer costes significativos. Exis-
te, por tanto, un acuerdo generalizado en cuanto
a que, exceptuando los factores que advierten con-
tra el mantenimiento de tasas de inflación próxi-
mas a cero (véase más adelante), habría razones
fundadas para apoyar una estabilidad de precios
estricta (es decir, inflación cero).

Razones para tolerar reducidas tasas de inflación
positivas

Aun teniendo en cuenta los significativos costes de
la inflación, diversas razones sugieren que el man-
tenimiento de una moderada tasa de inflación po-
sitiva podría ser deseable. Se consideran por lo
general tres razones principales: los riesgos de
deflación y el límite inferior cero de los tipos de
interés nominales, la posibilidad de un sesgo de
signo positivo en la medición de la inflación, y la
presencia de una flexibilidad limitada de los pre-
cios y las retribuciones laborales. Por otra parte,
si no existe una total convergencia real entre las
distintas regiones de una unión monetaria, pueden
surgir diferenciales de inflación estructural entre
ellas. En principio, dichos diferenciales podrían
exacerbar las preocupaciones relativas a la flui-
dez del proceso de ajuste en algunas regiones. En
los siguientes apartados se explica con más deta-
lle los argumentos en que se basan.

El límite inferior cero de los tipos de interés
nominales y los riesgos de deflación

Muchos de los motivos que originan los costes
relacionados con la inflación, como las distorsio-
nes de los precios relativos, resultan asimismo
relevantes en situaciones de descenso sostenido
del nivel de los precios. Sin embargo, una situa-
ción de deflación prolongada, —aunque poco pro-
bable en economías que no presentan desequili-
brios macroeconómicos significativos—, podría
implicar riesgos para la estabilidad de la evolu-
ción de la economía. Sobre todo, un período pro-
longado de deflación paralelo a una situación de
debilidad del crecimiento podría constreñir la ges-

tión de la política monetaria del banco central,
puesto que los tipos de interés nominales no pue-
den reducirse por debajo de cero. Sin duda, todo
intento de fijar los tipos de interés nominales por
debajo de cero fracasaría, puesto que el público
preferiría mantener efectivo a constituir o mantener
depósitos a tipos negativos. En una situación de
deflación, la existencia de un límite inferior cero
para los tipos de interés nominales limita el margen
de maniobra del banco central para reducir los ti-
pos de interés reales a fin de estimular la demanda y
contrarrestar las presiones deflacionistas. La defla-
ción podría, además, incrementar la carga real de la
deuda de los hogares y las empresas y aumentar
con ello los riesgos de inestabilidad financiera.

Aunque, incluso con tipos de interés nominal cero,
hay margen para aplicar algunas medidas de polí-
tica monetaria y se han propuesto diversas solu-
ciones para escapar de una trampa deflacionaria,
la eficacia de estas políticas alternativas no resulta
clara. Esto indica que conviene a la política mone-
taria mantener un margen de seguridad contra la
deflación, decantándose por una reducida tasa de
inflación positiva en lugar de un nivel cero de inflación.

Varios estudios han tratado de valorar la proba-
bilidad de que los tipos de interés nominales se
sitúen en torno al límite inferior cero con objetivos
de inflación del banco central en diversos niveles. La
mayor parte de los estudios muestran que esta pro-
babilidad es muy reducida cuando el objetivo del
banco central está dirigido a mantener la tasa de
inflación por encima del 1% a medio plazo6.

Sesgo de medición en el índice de precios

Los índices de precios de consumo, pueden estar
sujetos a errores de medición por diversos  moti-
vos. Dichos errores pueden presentarse si los pre-
cios no se han ajustado convenientemente para
adaptarse a variaciones de calidad o si las transac-
ciones pertinentes permanecen sistemáticamente
excluidas de la muestra utilizada para elaborar el
índice. En el pasado, la estimación de estos erro-

6 Otros estudios obtienen resultados distintos, si bien parece
que sobreestiman el riesgo de una situación de tipos de inte-
rés nominal cercanos a cero, pues parten del supuesto de un
equilibrio real de los tipos de interés que podría calificarse
de excesivamente reducido, o asumen que la política moneta-
ria no reacciona de forma adecuada en presencia de riesgos
deflacionistas.
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res o sesgos de carácter sistemático ha dado re-
sultados positivos, aunque poco significativos, en
relación con algunos países industrializados, sugi-
riendo que una tasa de inflación registrada de ni-
vel cero podría implicar un nivel de precios real
ligeramente inferior.

Las evidencias referidas al sesgo de medición del
IACP de la zona del euro siguen siendo escasas, lo
que refleja la brevedad de su existencia. Algunos
estudios indican la probabilidad de que la magni-
tud del sesgo de medición sea reducida, aunque el
grado de incertidumbre que subsiste en cuanto a
dicha magnitud desaconseja señalar una cifra es-
pecífica. Además, considerando las constantes
mejoras de las propiedades del IAPC de Eurostat,
es probable que el sesgo se reduzca en el futuro.
En conjunto, en comparación con consideracio-
nes relacionadas con los riesgos de deflación, la
posibilidad de que exista un sesgo de medición
resulta de poca importancia a los efectos de esta-
blecer un margen de seguridad mediante tasas de
inflación superiores a cero.

Rigideces nominales a la baja en los precios
y retribuciones salariales

Las variaciones de los precios relativos constitu-
yen un elemento clave para la asignación eficiente
de los recursos en una economía de mercado. Los
ajustes económicos de los precios relativos ante las
perturbaciones podrían resultar demasiado tardíos
si los salarios y los precios se ven sujetos a rigideces
nominales a la baja, como por ejemplo una oposi-
ción a aceptar reducciones nominales de los pre-
cios y los salarios. En este sentido, se ha argumenta-
do que una inflación moderada puede «facilitar» el
ajuste de los precios relativos y, con ello, el ajuste
real de la economía ante diversas perturbaciones.

Sin embargo, la importancia en la práctica de las
rigideces nominales a la baja es considerablemente
incierta y la evidencia empírica no es concluyente,
en especial para la zona del euro. El análisis se ve
considerablemente enturbiado por varios factores,
en especial por la escasez de evidencia, ya que rara-
mente se dan en la mayoría de los países períodos
prolongados con tasas de inflación muy reducidas.

En cuanto a la fijación de precios, la evidencia basa-
da en la distribución de las variaciones de los índices

de precios de la zona del euro indica que los recortes
de los precios nominales son relativamente frecuen-
tes. En cuanto a la fijación de salarios, los estudios
empíricos, en general, han detectado cierta concen-
tración de variaciones de los salarios en torno a
cero, aunque también muestran una proporción im-
portante de asalariados que ha experimentado re-
cortes salariales. Estos últimos resultados reflejan
probablemente la creciente importancia de los
componentes flexibles de la retribución de los tra-
bajadores —por ejemplo, la mayor implantación
de sistemas de retribución basados en los resulta-
dos, y la compensación por horas extraordina-
rias— que debería suavizar el rigor de las rigide-
ces nominales a la baja. Por otra parte, en la
valoración de estas rigideces debería tenerse en
cuenta el efecto del crecimiento positivo de la
productividad en los costes laborales unitarios.
Una tendencia positiva del crecimiento de la pro-
ductividad permite a las empresas reducir los cos-
tes laborales por unidad de producción sin tener
necesariamente que recortar los salarios nomina-
les. Asimismo, puede argumentarse la posibilidad
de que estas rigideces disminuyan, o incluso desapa-
rezcan, en un contexto en el que se tienda de forma
permanente y plenamente creíble a generar un en-
torno de inflación baja.

Por último, incluso si persistieran determinadas
rigideces nominales a la baja, «acomodarlas» con
una tasa de inflación más elevada podría suponer el
riesgo de que esta poco deseable característica
estructural de algunas economías «arraigase» más
firmemente. Por el contrario, resulta crucial que
las reformas estructurales estén encaminadas a
incrementar la flexibilidad de los mercados de
productos y de trabajo que permitan a todos los
países de la zona del euro cosechar todos los
beneficios de la estabilidad de precios.

Estas consideraciones sugieren que no debe
sobreestimarse la importancia de las rigideces no-
minales a la baja en lo que respecta a su repercu-
sión sobre el margen de seguridad para tasas de
inflación tolerables.

Diferenciales de inflación sostenidos en una unión
monetaria

En principio, los diferenciales de inflación entre
regiones constituyen y deberían considerarse una
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característica ordinaria de toda unión monetaria7, y
son un elemento integrante del mecanismo de ajuste
resultante de las perturbaciones de la oferta y de la
demanda en la economía de las distintas regiones.
En toda zona monetaria —ya sea una unión moneta-
ria o un país determinado— la política monetaria
no puede y no debería intentar corregir los diferen-
ciales de inflación existentes entre sus regiones o
ciudades. Por el contrario, en función del origen y
de las causas de los diferenciales de inflación, puede
ser necesario dar una solución a escala regional, a
fin de evitar que éstos desemboquen en una situa-
ción perjudicial para las regiones a las que afecte.

Pese a ello, los diferenciales de inflación podrían
tener un componente estructural en cada unión
monetaria, derivado, por ejemplo, de diferencias
en los niveles de renta y de la existencia de un
proceso de convergencia de los distintos niveles
de vida. Considerando estos inevitables diferen-
ciales de inflación, se ha aducido que la política
monetaria debería estar dirigida a lograr a medio
plazo una tasa de inflación para el conjunto de la
zona del euro lo suficientemente alta como para
evitar que las regiones con tasas de inflación más
reducidas se enfrenten a costes significativos aso-
ciados a rigideces nominales a la baja, o que en-
tren en períodos prolongados de descenso de los
precios. A la hora de evaluar los diferenciales de
inflación sostenidos, se concede a menudo gran
importancia a la hipótesis Balassa-Samuelson8.  Di-
cha hipótesis sostiene que, en determinadas condi-
ciones, los diferenciales de inflación sostenidos en-
tre dos regiones pueden deberse a diferencias en la
tasa relativa de crecimiento de la productividad de
los sectores de productos comerciables y no co-
merciables de cada región. Dichos diferenciales del
crecimiento de la productividad podrían derivar de
un proceso de convergencia del nivel de vida de los
distintos países de la zona del euro. En este senti-
do, el efecto Balassa-Samuelson refleja un «fenó-
meno de equilibrio» que no requiere, en principio,
medidas correctivas.

Los estudios empíricos realizados para la zona
del euro sugieren, aun cuando resulta difícil de
estimar con precisión, que el alcance del efecto
Balassa-Samuelson resulta limitado. La mayoría
de las estimaciones empíricas de dicho efecto in-
dican que la tasa media de inflación de los países
con menor inflación sería inferior, como máximo, en

medio punto porcentual a la tasa media de inflación
del conjunto de la zona del euro. Además, es posi-
ble que la magnitud del efecto Balassa-Samuelson
en los países que actualmente forman parte de la
zona del euro disminuya gradualmente en el futuro,
dado el grado sustancial de convergencia entre los
países en términos de PIB per cápita.

Con vistas a la posibilidad de ampliación de la
zona del euro, es probable que la importancia
global de este efecto siga siendo limitada conside-
rando, sobre todo, el reducido peso relativo de la
economía de los países adherentes en la zona del
euro ampliada. Asimismo, estos países habrán de
cumplir los criterios de convergencia como re-
quisito para adoptar el euro, lo que supone de-
mostrar que han alcanzado un grado de conver-
gencia suficiente y que satisfacen las condiciones
necesarias para mantener un entorno de inflación
reducida previamente a la adopción del euro.

Además, parece muy improbable que un determi-
nado país o una región concreta de la zona del
euro entrara en una situación de descenso persis-
tente de los precios de manera simultánea a la
presencia de unas condiciones de estabilidad de
precios en el conjunto de la zona. La existencia de
esta situación en un país o región determinados,
conllevaría un aumento significativo de su compe-
titividad. Los efectos positivos asociados sobre la
demanda de sus productos se verían contrarres-
tados por presiones a la baja sobre los precios,
que disiparían toda expectativa de que esta situa-
ción se prolongase. Desde este punto de vista, los
períodos de bajada de precios en un país integra-
do en una unión monetaria deberían considerarse
fundamentalmente como un ajuste de los precios
relativos en el seno de la unión monetaria. A este
respecto, la cuestión a tener en cuenta en el mar-
co de la gestión de la política monetaria es la de
evitar situaciones que representen riesgos de de-
flación para el conjunto de la zona del euro.

7 En la zona del euro, la dispersión actual de la tasa de infla-
ción entre los países que la integran resulta comparable, en
términos generales, a la observada entre grandes regiones de
los Estados Unidos. Véase el recuadro titulado «La disper-
sión de la inflación en los países de la zona del euro y en las
áreas metropolitanas de Estados Unidos», publicado en el
Boletín Mensual del BCE de abril del 2003, p. 22-23.

8 Véase Balassa, B., «The purchasing power parity doctrine: a
reappraisal», The Journal of Political Economy, 72, 584-596,
diciembre 1964; y Samuelson, P., «Theoretical notes on trade
problems», Review of Economics and Statistics, 46, 1964.
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3 El análisis de los riesgos para la estabilidad de precios

Los aspectos principales del marco

El BCE ha explicado en todo momento que el
enfoque que ha adoptado para la organización,
valoración y contraste de la información relevan-
te para la evaluación de los riesgos para la estabi-
lidad de precios se articula sobre dos perspecti-
vas analíticas, denominadas los «dos pilares». Este
marco distingue entre, por un lado, el análisis mo-
netario y, por otro, el análisis de otros indicado-
res, para lograr una valoración global de las pers-
pectivas de la evolución de los precios. En el con-
texto del pilar monetario, que asigna un papel
destacado al dinero, se anunció un valor de refe-
rencia para el crecimiento del agregado moneta-
rio amplio. Este marco basado en dos pilares se
ha convertido, junto con la orientación a medio
plazo, en una característica distintiva de la estra-
tegia de la gestión de política monetaria del BCE.
La comprensión de este enfoque por parte del
público ha mejorado significativamente con el
paso del tiempo.

La clarificación del 8 de mayo de 2003

Pese a ello, el Consejo de Gobierno decidió, el 8
de mayo, clarificar algunos aspectos del marco
basado en dos pilares, respecto de los cuales se
han planteado dificultades de comunicación en el
pasado. El Consejo de Gobierno confirmó que sus
decisiones de política monetaria seguirían funda-
mentándose en un análisis exhaustivo de los riesgos
para la estabilidad de precios, articulado, como
hasta ahora, sobre dos perspectivas complemen-
tarias sobre el funcionamiento de la economía: los
«dos pilares» de la estrategia de política moneta-
ria del BCE. Estas dos perspectivas recibirán en
adelante la rúbrica de «análisis económico» y
«análisis monetario», respectivamente. El Conse-
jo de Gobierno manifestó que, con el paso del
tiempo, el análisis realizado en el contexto de los
dos pilares de la estrategia de política monetaria
se ha ido ampliando y perfeccionando, en línea
con la creciente disponibilidad de información re-
ferida a la zona del euro y las continuas mejoras
de las herramientas técnicas, y seguiría haciéndo-
se en el futuro. Asimismo, el Consejo de Gobierno
clarificó la forma en la que integra las indicaciones
procedentes de estas dos categorías analíticas

complementarias a la hora de adoptar una posi-
ción global unificada sobre los riesgos para la es-
tabilidad de precios. En particular, señaló que el
análisis monetario consiste principalmente en un
instrumento para contrastar, desde una perspec-
tiva de medio a largo plazo, las indicaciones de
corto a medio plazo procedentes del análisis eco-
nómico.

A fin de reflejar adecuadamente en la comunica-
ción externa el enfoque basado en dos pilares y el
papel de contraste de información del análisis mo-
netario, el Consejo de Gobierno anunció que el
comunicado preliminar del presidente previo a la
conferencia de prensa mensual del BCE tendría en
lo sucesivo una nueva estructura. Comenzará con
un análisis basado en una amplia gama de indica-
dores económicos y financieros dirigido a identifi-
car los riesgos de corto a medio plazo para la esta-
bilidad de precios. A continuación, se presentará el
análisis monetario para valorar la tendencia a me-
dio y a largo plazo de la inflación, en razón de la
estrecha relación existente entre el dinero y los
precios en horizontes temporales amplios. Al fi-
nal de este comunicado se expondrá el contraste
de la información procedente de estas dos pers-
pectivas complementarias y una conclusión global
sobre los riesgos para la estabilidad de precios.

A fin de poner de relieve la naturaleza a más largo
plazo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoración de la evolución
monetaria, el Consejo de Gobierno decidió asimis-
mo que la revisión del valor de referencia dejará de
tener carácter anual. Los motivos de estas decisio-
nes se consideran en los siguientes apartados.

Los dos pilares

En 1998 la estrategia de política monetaria del
BCE se formuló con objeto de garantizar que, en
la valoración de los riesgos para la estabilidad de
precios, toda la información fuese tenida en cuenta
y de que se prestase debida atención a diferentes
perspectivas analíticas. El enfoque con dos pilares
constituye un medio para transmitir al público la
idea de diversificación del análisis y de garantizar
la solidez de la adopción de decisiones sobre la
base de distintas perspectivas analíticas.
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Un argumento de peso a favor de adoptar el mar-
co basado en dos pilares se refiere a la diferencia
de las perspectivas temporales en el análisis de la
evolución de los precios. El proceso de la infla-
ción puede descomponerse a grandes rasgos en
dos elementos: uno asociado con la interrelación
entre los factores de la oferta y la demanda en
frecuencias elevadas, y el otro conectado con las
tendencias más duraderas y persistentes (véase el
recuadro 2). Este último elemento está íntimamen-
te relacionado, en el plano empírico, con la tenden-
cia a medio plazo del crecimiento del dinero.

El análisis económico de corto a medio plazo, —que
se centra en la actividad real y en las condiciones
financieras— cuenta con las herramientas necesa-
rias para estudiar las desviaciones a corto plazo de
la inflación con respecto a su tendencia a largo
plazo; no obstante, es frecuente que no resulte
efectivo para detectar los mecanismos mediante
los que los factores monetarios actúan en hori-
zontes temporales amplios y, en consecuencia,
para determinar dichas tendencias. Resulta, por
tanto, necesario que en las deliberaciones sobre
política monetaria se utilice información proce-
dente de la evolución monetaria, que podría de
otro modo no recibir la atención necesaria. En este
sentido, el enfoque con dos pilares constituye un
instrumento de compromiso a disposición del BCE
para garantizar que, además de responder ante las
distintas evoluciones económicas a medida que se
manifiestan, el factor fundamental que determina el
comportamiento de los precios en horizontes tem-
porales amplios, —la tasa del crecimiento mone-
tario—, está sometida a observación constante.

En los siguientes apartados de esta sección se ex-
pone la forma en la que las dos perspectivas com-
plementarias del proceso de determinación de pre-
cios —incorporadas en el análisis económico y en
el análisis monetario— se integran en la valoración
final sobre los riesgos para la estabilidad de precios.

El análisis económico

El análisis económico se centra principalmente en
la valoración de la situación económica y financie-
ra existente y en los posibles riesgos de corto a
medio plazo para la estabilidad de precios, desde
la perspectiva de la interacción entre la oferta y la
demanda en los mercados de productos, de servi-

cios y de factores productivos en esos horizontes
concretos. A este respecto, se presta la debida
atención a la necesidad de identificar las pertur-
baciones que afectan a la economía, sus efectos
sobre las normas de fijación de los costes y los
precios y las perspectivas de corto a medio plazo
referidas a su propagación en la economía.

Las variables económicas y financieras que cons-
tituyen el objeto de este análisis incluyen, por
ejemplo, la evolución del producto total, la de-
manda agregada y sus componentes, la política
fiscal, la formación y el coste del capital, las con-
diciones de los mercados de trabajo, una amplia
gama de indicadores de precios y de costes, la
evolución del tipo de cambio, la economía global
y la balanza de pagos de la zona del euro, los
mercados financieros y las posiciones de balance
de los sectores de la zona del euro. Todos estos
factores contribuyen a valorar la evolución de la
actividad real y la posible evolución de los pre-
cios en horizontes temporales cortos.

El análisis económico del BCE se ha aumentado y
completado de forma significativa en el curso de
los últimos años, como consecuencia, sobre todo,
de los avances logrados en la obtención de datos
financieros y reales para la zona del euro y en su
procesamiento informático y analítico. Además,
se ha elaborado una serie de modelos para mejo-
rar la valoración y la comprensión de la evolución
pasada y presente, para incrementar la fiabilidad
de las previsiones a corto plazo y para respaldar
las proyecciones macroeconómicas elaboradas
periódicamente para la economía de la zona del
euro. En este contexto, a raíz de la mayor disponi-
bilidad de estadísticas de las cuentas financieras
para la zona del euro, se ha venido prestando más
atención a los indicadores de la posición neta de
riqueza y de la posición financiera de los hogares
y las empresas, considerándolas factores deter-
minantes de las decisiones de consumo e inver-
sión. Mediante el seguimiento de los nuevos datos
y el empleo de las herramientas analíticas dispo-
nibles, se realiza y actualiza permanentemente una
valoración exhaustiva de la situación económica y
de las perspectivas para la zona del euro.

Las proyecciones macroeconómicas elaboradas
por los expertos del Eurosistema desempeñan una
función importante en el análisis económico, que
continuará en el futuro, puesto que constituyen un
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elemento importante en las deliberaciones del
Consejo de Gobierno9. Las proyecciones ma-
croeconómicas aportan un instrumento para es-
tructurar y sintetizar una gran proporción de da-
tos económicos y garantizar la coherencia entre
las distintas fuentes de evidencia económica. A este
respecto, desempeñan una función importante pre-
cisando la valoración de las perspectivas económi-
cas y las fluctuaciones de corto a medio plazo de la
inflación respecto de su tendencia. No obstante, no
constituyen un instrumento exclusivo para la gestión
de la política monetaria, puesto que no contienen
toda la información relevante; en particular, la in-
formación procedente de los agregados moneta-
rios no se integra con facilidad en el marco utiliza-
do para la elaboración de las proyecciones.

El BCE ha confirmado que su política monetaria
no debe reaccionar ante una única previsión a un
horizonte temporal fijo. Por el contrario, la política
monetaria ha de adaptar sus decisiones a la natura-
leza de las perturbaciones que afectan a la econo-
mía, así como a su intensidad, su origen y la proba-
bilidad de que se propaguen. En consecuencia, los
tipos de interés oficiales han de evolucionar de
modo que la trayectoria futura de la inflación se
mantenga en línea con el objetivo de estabilidad
de precios a medio plazo del ECB (véase el re-
cuadro I). Otro argumento adicional se refiere al
hecho de que el grado hasta el que las previsiones
demuestran ser fiables tiende a descender significa-
tivamente a medida que se amplía la longitud del
horizonte contemplado. En ocasiones, especialmen-
te en presencia de incertidumbres acerca de la
sostenibilidad de la evolución de los precios de los
activos, podría resultar aconsejable que el banco
central fije los tipos de interés considerando un
período de tiempo significativamente más amplio
que los horizontes temporales habituales.

Por otra parte, en la elaboración de las proyec-
ciones se utilizan modelos que, por su naturaleza,
no ofrecen una descripción completa de la situa-
ción económica. Las indicaciones facilitadas por
estos procedimientos dependen, por lo general,
de diversas condiciones cuyo control resulta a
veces defectuoso. Por tanto, un elemento esencial
del proceso de adopción de decisiones de políti-
ca monetaria consiste en calibrar y comparar la
fiabilidad de la información procedente de diver-
sas fuentes. A fin de lograr una valoración global

de la situación económica y de las perspectivas de
la estabilidad de precios, el Consejo de Gobierno
debe disponer de una serie de técnicas y simulacio-
nes de políticas basadas en diversos modelos, y
servirse además de su criterio propio, atendiendo
en particular a la probabilidad de que determina-
dos escenarios hipotéticos lleguen a ser reales. A
este respecto, centrarse exclusivamente en las pre-
visiones sobre la inflación significaría infravalorar
la complejidad intrínseca del proceso de adop-
ción de decisiones y además no constituiría un
instrumento transparente para la comunicación de
dicha complejidad. En consecuencia, un análisis
múltiple de las fuerzas vivas de la economía resul-
ta preferible a la utilización de un único indicador.

El análisis monetario

En 1998, el BCE decidió individualizar el dinero
de entre el conjunto de los indicadores clave se-
leccionados para su análisis detallado. Esta deci-
sión se adoptó como resultado del reconocimien-
to de que el crecimiento monetario y la inflación
presentan una íntima relación en los horizontes de
medio a largo plazo. Esta irrefutable relación fue
reconocida al objeto de proporcionar a la política
monetaria un ancla nominal sólida y fiable en hori-
zontes más amplios que los generalmente adopta-
dos en la elaboración de previsiones de inflación.
Así pues, la asignación de un papel destacado al
dinero en el marco de la estrategia fue también un
modo de definir su orientación a medio plazo.

Transcurridos más de cuatro años, los fundamen-
tos económicos en los que se basó la asignación
de un papel destacado al dinero siguen teniendo
validez. Como se ha mencionado anteriormente,
el hecho de que las variaciones de la tendencia a
largo plazo del agregado monetario amplio sir-
van para identificar la tendencia de la inflación en
la zona del euro, sigue siendo un resultado consis-
tente de las evaluaciones cuantitativas realizadas
tanto dentro como fuera del BCE (véase el recua-
dro 2). Asimismo, la experiencia del Consejo de
Gobierno con respecto a la gestión efectiva de la
política monetaria ha venido a respaldar el con-
cepto de que la adopción de decisiones de políti-

9 Véase el recuadro titulado «La función de las previsiones y
proyecciones macroeconómicas en el segundo pilar» en el
Boletín Mensual del BCE de noviembre del 2000 p. 57-58.
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Recuadro  2

Dinero y precios a largo plazo

La relación de medio a largo plazo entre dinero e inflación en la zona del euro ha sido objeto de una serie de

estudios recientes, que han utilizado un abanico de enfoques técnicos diferentes. En términos generales, estos

estudios pueden clasificarse en tres categorías1.

Los estudios de la primera categoría se han centrado en la relación entre el crecimiento del dinero y la inflación

desde la perspectiva de valorar si el proceso de la inflación en la zona del euro puede, al menos en parte, obedecer a

factores relacionados con el crecimiento monetario. Mediante la aplicación de metodologías estadísticas apropiadas

para desagregar una serie temporal en las contribuciones relativas de los componentes que actúan en horizontes

temporales de distinta duración, se ha observado que las variaciones a largo plazo están estrechamente relacionadas

con las tendencias a largo plazo del dinero. Por otra parte, se ha observado que la inflación de la zona del euro puede

describirse mediante la relación de la curva de Phillips —es decir, una relación que explica la inflación en términos

de índices de debilidad de la economía— complementada con un componente que refleje los movimientos de baja

frecuencia del dinero. Esta relación se ha interpretado como una indicación de que, aunque las fluctuaciones de la

inflación en la zona del euro están determinadas por factores asociados a la situación de la actividad en relación con

su potencial a largo plazo, la tasa media de inflación a largo plazo guarda una estrecha correlación con el crecimiento

monetario. Se han encontrado evidencias más sólidas en favor de una relación causal entre el dinero y la inflación en

la zona del euro en horizontes más amplios, a través de la determinación de una medida de inflación subyacente.

Dicha medida corresponde al componente persistente, o de «memoria a largo plazo», de la inflación y en el

crecimiento en exceso del dinero en términos nominales.

Estos resultados, que confirman el principio de que, a largo plazo el dinero sólo repercute en los precios y no

en el crecimiento del producto, se han visto respaldados por una segunda serie de documentos encaminados a

descubrir las propiedades del dinero como indicador con respecto al comportamiento futuro de los precios. Desde esta

perspectiva parece que existen evidencias convincentes de que el crecimiento de los agregados monetarios amplios

contribuye a prever la inflación, particularmente en horizontes superiores a dos años. Asimismo, diversos

indicadores monetarios pueden, de modo indirecto, suministrar información acerca de los riesgos para la

estabilidad de precios a través de su impacto sobre variables económicas distintas de los precios, que con el

tiempo pueden incidir sobre la formación de los precios. Por ejemplo, los agregados monetarios estrechos

tienen propiedades como indicador adelantado en relación con las condiciones de la demanda y, por tanto, la

evolución cíclica. Además, la existencia de tasas de crecimiento monetario  y del crédito por encima de los

niveles necesarios para mantener el crecimiento económico a un ritmo no inflacionario podría, en determinadas

condiciones, apuntar a la aparición de desequilibrios financieros o a la formación de burbujas especulativas de los

precios de los activos. Esta información podría indicar, en un estadío temprano, la formación de fuerzas

desestabilizadoras con repercusiones adversas para la actividad y, a medio plazo, para los precios.

Los documentos de la tercera categoría recogen los resultados de investigaciones empíricas realizadas utilizando

modelos de demanda monetaria. Estos modelos constituyen una herramienta para cuantificar la manera en la

que la demanda de saldos monetarios se ve afectada por los factores fundamentales que la determinan, sobre

todo, el PIB real y las estimaciones de los costes de oportunidad de mantener saldos líquidos. Asimismo, estos

modelos pueden utilizarse para aislar el impacto cuantitativo de perturbaciones temporales para la preferencia

por la liquidez y de las inestabilidades transitorias de los mecanismos mediante los que los agentes ajustan sus

tenencias de dinero a las condiciones de equilibrio marcadas por las variables fundamentales de la economía. La

estabilidad a largo plazo de la relación entre saldos monetarios reales y sus determinantes fundamentales a largo

plazo en la zona del euro se ha interpretado como una confirmación de la existencia de una relación estable entre

los saldos monetarios nominales y los precios de medio a largo plazo. Asimismo, se ha considerado como un

requisito previo para el anuncio de un valor de referencia para la tasa de crecimiento de M3.

1 La nota «Perspectiva general de los estudios en que se basa la reflexión sobre la estrategia de política monetaria del BCE», contiene
referencias sobre estos estudios, que junto con otros trabajos relevantes pueden consultarse en el sitio web del BCE: www.ecb.int/pub/
strategy/strategy.htm.
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ca monetaria y la valoración de sus consecuencias
basándose, tanto en indicadores a corto plazo pro-
cedentes del análisis económico y de las condicio-
nes financieras, como en consideraciones moneta-
rias y de liquidez, permite al banco central ver más
allá del impacto transitorio de las distintas pertur-
baciones y no verse tentado a adoptar una postu-
ra más activista.

El análisis del dinero ha incorporado con el curso
del tiempo elementos adicionales a la valoración
del crecimiento de M3 con respecto al valor de
referencia. El marco del análisis económico se be-
neficia del conocimiento del BCE sobre las carac-
terísticas institucionales de los sectores financiero
y monetario. En el contexto de su actividad de
seguimiento regular de las condiciones moneta-
rias de la zona del euro, el BCE se apoya en una
serie de modelos a pequeña escala de la demanda
monetaria y de modelos de indicadores moneta-
rios, desarrollados y publicados por los expertos
del BCE y del ámbito académico. El análisis mo-
netario consiste en una valoración exhaustiva de
la situación de liquidez basada en la información
procedente de los componentes y contrapartidas
de M3, en especial, de los préstamos concedidos
al sector privado, además de diversas estimacio-
nes de la brecha monetaria y de distintos concep-
tos de exceso de liquidez. El análisis detallado de
la estructura del crecimiento de M3 resulta útil
para la obtención de indicaciones de la evolución
monetaria relevantes para identificar la tendencia
a más largo plazo de la inflación. En este contexto,
los componentes más líquidos de M3, particular-
mente M1, son objeto de especial atención, debi-
do a que reflejan con más fidelidad los motivos
para mantener saldos líquidos, y se relacionan,
por tanto, más estrechamente con el gasto agre-
gado. Al mismo tiempo, la adquisición de una bue-
na comprensión de las interdependencias entre
M3 y sus contrapartidas en el balance consolida-
do del sector de las IFM resulta fundamental para
juzgar si las variaciones observadas del crecimien-
to monetario obedecen a desplazamientos de car-
tera que podrían repercutir en la tendencia de los
precios. El análisis de las posiciones de balance
del sector no financiero, que contiene asimismo
información sobre las tenencias de activos fuera
del sector de las IFM, ha resultado de particular
importancia para la identificación de los despla-
zamientos de cartera que han influido sobre la
evolución monetaria desde mediados del 2001.

El valor de referencia fijado por el BCE para el
crecimiento de M3 es un referente para el análisis
de la información contenida en la evolución moneta-
ria. A estos efectos, el valor de referencia ha consti-
tuido también un instrumento para la elaboración
de índices basados en estimaciones cuantitativas de
los desequilibrios monetarios a más largo plazo,
como las mediciones de la brecha monetaria, que
han demostrado su utilidad para la realización de
un análisis monetario amplio orientado al medio
plazo. El BCE ha destacado en todo momento que,
en razón del carácter de medio a largo plazo de la
perspectiva monetaria, no vincularía directamente
la evolución monetaria a corto plazo con las deci-
siones de política monetaria. En consecuencia, la
política monetaria no reacciona de forma automáti-
ca a las desviaciones del crecimiento de M3 respec-
to de su valor de referencia, que desempeña princi-
palmente una función importante como referente
cuantitativo de medio a largo plazo en la valoración
de la evolución monetaria. Actúa de recordatorio
constante para el banco central del principio funda-
mental según el cual, en su respuesta a la evolución
económica, no debe perder de vista el hecho de
que, en horizontes temporales suficientemente am-
plios, la tasa de crecimiento monetario debe ser
consistente con el objetivo de estabilidad de precios.

Como ha quedado apuntado, el Consejo de Go-
bierno decidió que la revisión del valor de refe-
rencia de M3 dejará de realizarse con periodici-
dad anual. Hasta ahora, el Consejo de Gobierno
ha venido revisando a finales de cada año los su-
puestos relativos a la tendencia a medio plazo del
crecimiento del producto potencial y la velocidad
de circulación de M3 que determinan el cálculo
del valor de referencia de M3. No obstante, no se
prevé que estos supuestos relativos a la tendencia
a medio plazo varíen con frecuencia. Por consi-
guiente, la decisión de interrumpir la periodicidad
anual de esta revisión resulta más adecuada a la
naturaleza a medio plazo de los supuestos en que se
basa el cálculo del valor de referencia. Asimismo,
podría contribuir a disipar percepciones erróneas
en el sentido de que la práctica seguida hasta ahora
implicaba que el valor de referencia era específica-
mente aplicable —al igual que un objetivo moneta-
rio— al año siguiente. No obstante, el Consejo de
Gobierno continuará evaluando la validez de las
condiciones y los supuestos que determinan el valor
de referencia y comunicará toda variación de los
mismos tan pronto como resulte necesario.
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Una condición para la determinación del valor de
referencia para el crecimiento de M3 es la estabi-
lidad a largo plazo de la demanda de dinero. Aun-
que desde mediados del 2001 la velocidad del
crecimiento de M3 ha sido significativamente ma-
yor de lo que puede estimarse utilizando modelos
disponibles de demanda de dinero10, no se dispo-
ne hasta la fecha de evidencias concluyentes para
sugerir que esta evolución pueda haber alterado la
relación a largo plazo entre el dinero y los factores
que determinan su evolución a largo plazo.

La evolución más reciente de la demanda de M3
ha estado asociada a una mayor preferencia por
la liquidez inducida por un período excepcional-
mente prolongado de volatilidad de los precios
de los activos, que parece haber determinado des-
plazamientos de cartera desde activos menos lí-
quidos, y con mayor nivel de riesgo, hacia instru-
mentos incluidos en la definición de M3, que se
perciben como un depósito más seguro de valor.
Aun con ello, es probable que estos fenómenos
sean de naturaleza temporal, ya que existen pocas
evidencias de cambios estructurales de la econo-
mía de la zona del euro para sugerir que el relati-
vo atractivo de mantener instrumentos incluidos
en M3, en lugar de otros instrumentos financieros,
haya cambiado de manera fundamental durante
los últimos años. Desde una perspectiva históri-
ca, cuando se ha producido una inestabilidad de
la demanda monetaria durante períodos prolon-
gados, se ha debido principalmente a innovacio-
nes financieras o a modificaciones impositivas que
han afectado a los costes de oportunidad de man-
tener activos monetarios. No obstante, no se han
registrado recientemente alteraciones significati-
vas en ninguno de estos factores, que justifiquen
las expectativas de inestabilidad continuada en la
demanda monetaria de la zona del euro.

No obstante, de cara al futuro, será necesario
realizar un atento seguimiento de dos factores. El
primero se refiere a la duración del actual período
de volatilidad existente en los mercados financie-
ros. Una segunda fuente de incertidumbre está rela-
cionada con los posibles futuros cambios estructurales
en los mercados financieros y en la composición de la
riqueza como consecuencia de la mayor sofisticación
de los inversores privados. Ambas cuestiones requie-
ren un atento seguimiento de las propiedades de
estabilidad de la demanda de dinero y garantizar

la definición adecuada del agregado monetario
amplio. Esto implica la utilización de las herra-
mientas estadísticas idóneas para identificar y con-
figurar esta evolución, además del empleo del co-
nocimiento específico del Eurosistema sobre las
características institucionales de los sectores fi-
nanciero y monetario de la zona del euro.

El contraste de la información

Al efecto de valorar las indicaciones referidas a la
orientación adecuada de la política monetaria, el
enfoque basado en dos pilares ofrece un contraste
de la información procedente del análisis econó-
mico a más corto plazo con la que resulta del
análisis monetario, que facilita principalmente in-
formación sobre los determinantes de la inflación
de medio a largo plazo. Como se ha señalado
anteriormente, el contraste garantiza que la polí-
tica monetaria mantiene firmemente una orientación
a medio plazo en un horizonte temporal más amplio
que el adoptado generalmente en las proyecciones, lo
que contribuye a desincentivar una postura excesi-
vamente activista e intentos demasiado ambicio-
sos de ajustar la evolución económica.

La estructura articulada sobre dos pilares no se-
para el conjunto de datos, ni asigna con rigidez

Gráfico  2
La estrategia de política monetaria del BCE
orientada a la estabilidad

Conjunto de datos

Análisis de la 
evolución monetaria

Análisis de la 
evolución y de las 

pertubaciones
económicas

El Consejo de Gobierno adopta 
deciones de política monetaria basadas 

en una valoración global unificada
de los riesgos para la estabilidad

de precios

Objetivo primordial de estabilidad de precios

Contraste 
de 

información

Análisis 
económico

Análisis 
monetario

1 Véase el recuadro «Estimación de la magnitud de los despla-
zamientos de cartera desde la renta variable hacia el dinero»
en el Boletín Mensual del BCE de mayo del 2003 p. 11.
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determinados indicadores a uno u otro pilar. Al
igual que en el pasado, se tendrán en cuenta todos
los aspectos complementarios de las variables que
proporcionan información en el contexto de am-
bos pilares, por ser ésta la mejor vía de garantizar

que toda la información relevante para valorar las
perspectivas de los precios se utilice de manera
consistente y eficaz, y facilite tanto el proceso de
adopción de decisiones como su comunicación
(véase gráfico 2).

4 Conclusiones

Mediante su anuncio del 8 de mayo de 2003, el
Consejo de Gobierno ha confirmado y clarificado
la estrategia de política monetaria del BCE. A este
respecto, la indicación del Consejo de Gobierno de
una orientación a medio plazo de la política mone-
taria hacia una tasa de inflación en un nivel «inferior,
aunque próximo, al 2%» refleja una plena conti-
nuidad con la gestión de la política monetaria se-
guida en el pasado. Asimismo, las modificación
introducida en la presentación del marco basado
en dos pilares está dirigida a explicar más clara-

mente al público la gestión de la política moneta-
ria, y ha contribuido a eliminar cualquier incerti-
dumbre de la comprensión del público relaciona-
da con este aspecto del marco operativo.

Mediante su decisión de confirmar y clarificar los
principales elementos de su estrategia de política
monetaria orientada a la estabilidad, el BCE ha
garantizado asimismo que la estabilidad de pre-
cios se mantiene de manera permanente y creíble
en 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 5,3 - 7,8 27,6 4,26 5,03 
7,3 6,5 7,2 - 5,3 22,0 3,32 4,92 

6,6 6,5 7,3 - 5,6 24,4 3,45 5,26 
7,6 6,5 7,0 - 5,2 18,0 3,36 4,77 
8,8 6,7 7,0 - 4,8 16,2 3,11 4,54 

10,1 7,0 7,5 - 4,9 16,4 2,69 4,16 

9,8 6,6 6,9 7,0 4,8 15,5 2,94 4,41 

9,4 6,5 7,2 7,3 4,9 15,4 2,83 4,27 
10,3 7,3 7,9 7,7 5,1 16,7 2,69 4,06 
11,7 7,9 7,9 8,2 4,7 18,5 2,53 4,13 
11,1 7,9 8,7 . 4,6 . 2,54 4,23 

. . . . . . 2,41 3,92 

2001
2002

2002 II

2003 I

 IV
 III

2002 Dic

2003 Ene

         Abr

         Feb
         Mar

         May

2,3 2,1 3,4 1,5 0,5 82,9 1,4 8,0 
2,3 0,0 3,5 0,8 -0,6 81,4 0,4 8,4 

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

2,3 2,4 . 0,8 1,1 81,1 . 8,7 

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

2,1 2,2 - - 1,2 81,3 - 8,7 
2,4 2,6 - - 2,1 - - 8,7 
2,4 2,4 - - 0,2 - - 8,8 
2,1 1,7 - - . 80,8 - 8,8 
1,9 . - - . - - . 

2001
2002

2002 II

2003 I

 IV
 III

2002 Dic

2003 Ene

         Abr

         Feb
         Mar

         May

-9,8 75,5 -102,8 64,7 392,7 91,0 87,7 0,896 
73,5 133,3 -45,5 110,6 366,1 95,6 91,7 0,946 

5,7 31,3 -9,2 72,2 367,0 93,9 90,2 0,919 
25,3 38,5 -12,0 35,7 380,9 97,9 93,8 0,984 
27,3 36,8 -8,3 38,4 366,1 99,4 94,9 0,999 

-0,3 14,3 -6,1 14,4 339,1 104,1 99,3 1,073 

10,0 10,7 -1,7 -2,6 366,1 100,4 96,0 1,018 

-4,4 0,8 -0,9 -5,5 363,4 103,0 98,1 1,062 
2,3 8,9 2,8 -0,8 352,2 104,4 99,4 1,077 
1,8 4,6 -8,0 20,7 339,1 105,1 100,2 1,081 

. . . . 332,4 105,2 100,3 1,085 

. . . . . 109,1 103,7 1,158 

2001
2002

2002 II

2003 I

 IV
 III

2002 Dic

2003 Ene

         Abr

         Feb
         Mar

         May
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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

" ����#�����

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 
130.702 237.058 16.585 4.085 219.066 174.001 45.000 0 
130.686 235.409 15.565 4.369 208.613 160.999 45.000 0 
130.664 231.755 16.584 4.378 215.343 169.999 45.000 0 
130.641 233.338 18.335 4.924 219.190 174.001 45.000 0 

130.641 231.438 17.498 5.305 214.019 169.000 45.000 0 
130.640 229.822 17.331 5.690 206.155 161.000 45.000 0 
130.314 228.010 17.686 6.230 216.190 170.001 45.000 0 
130.314 228.349 17.331 5.926 223.186 178.001 45.000 0 

130.314 227.928 17.384 6.164 182.175 137.090 45.000 0 
130.314 226.868 17.048 5.511 270.123 225.091 45.000 0 
130.314 223.947 17.725 5.121 234.917 189.001 45.000 0 
130.314 224.146 16.800 5.202 232.049 187.000 45.000 0 

122.728 216.872 17.072 4.783 220.040 174.999 45.000 0 
122.728 215.994 16.736 4.496 217.097 172.000 44.973 0 
122.728 215.786 16.528 4.551 223.000 177.998 44.973 0 
122.274 215.757 16.919 4.575 247.011 201.999 44.973 0 

122.274 214.456 16.721 4.597 207.989 163.001 44.979 0 
122.274 214.120 17.116 4.821 211.999 166.992 44.979 0 
122.274 215.054 16.946 4.493 218.054 173.001 44.979 0 
122.274 216.212 17.234 3.656 238.095 192.998 44.979 0 

14

14

21
28

18
11

31

Feb    7

25

Dic  272002 

Ene   32003 

Mar   7

16
  9

23

17
10

24

Abr   4

May  2

21
  28

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 
346.293 133.539 133.441 89 0 0 9 15 2.029 
341.636 132.870 132.748 118 0 0 4 15 2.029 
338.201 127.180 127.168 9 0 0 3 15 2.029 
339.517 126.760 126.631 128 0 0 1 62 2.029 

342.781 133.194 133.161 33 0 0 0 62 2.029 
342.890 128.006 127.947 59 0 0 0 61 2.029 
341.561 131.392 128.951 2.441 0 0 0 61 2.029 
345.414 125.405 125.346 59 0 0 0 62 2.029 

350.078 89.529 89.431 98 0 0 0 62 2.029 
350.014 177.351 177.262 89 0 0 0 15 2.029 
350.482 128.616 127.972 623 0 0 21 15 2.029 
351.783 129.392 129.356 23 0 0 13 15 2.029 

357.775 131.573 131.477 90 0 0 6 76 2.029 
360.186 128.359 128.321 29 0 0 9 76 2.029 
367.559 132.655 132.436 216 0 0 3 15 2.029 
363.873 147.509 147.427 80 0 0 2 15 2.029 

367.432 122.600 122.512 87 0 0 1 15 2.029 
368.111 129.360 129.284 75 0 0 1 15 2.029 
366.888 128.610 128.532 77 0 0 1 15 2.029 
365.344 126.340 121.748 741 3.850 0 1 15 2.029 

14

14

21
28

18
11

31

Feb    7

25

Dic  272002 

Ene   32003 

Mar   7

16
  9

23

17
10

24

Abr   4

May  2

21
  28
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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 40 48 109 33.098 66.306 93.062 832.558 

0 45 72 120 27.824 44.486 105.962 794.992 
0 10 55 103 27.919 44.475 106.625 786.619 
0 2.575 39 174 28.016 44.485 105.949 773.267 
0 299 45 238 28.522 44.485 106.893 778.863 
0 170 19 296 29.054 44.485 106.466 786.730 

0 3 16 330 30.675 44.436 107.701 782.044 
0 110 45 326 31.685 44.355 109.365 775.370 
0 1.145 44 250 32.602 44.355 109.171 784.809 
0 148 37 552 33.484 44.355 107.151 790.649 

0 50 35 938 33.495 44.340 107.218 749.960 
0 2 30 473 36.694 44.342 107.546 838.923 
0 889 27 276 37.823 44.345 107.801 802.273 
0 10 39 275 38.149 44.344 107.391 798.674 

0 3 38 289 38.760 44.318 109.563 774.429 
0 109 15 164 39.658 44.322 109.351 770.550 
0 14 15 134 39.785 44.279 109.666 776.461 
0 30 9 116 40.185 44.273 109.529 800.643 

0 1 8 111 40.295 44.273 109.631 760.351 
0 0 28 195 40.543 44.274 109.789 765.135 
0 53 21 197 40.996 44.270 109.580 771.868 
0 90 28 158 42.348 44.266 109.647 793.894 

14

14

21
28

18
11

31

Feb    7

25

Dic  272002 

Ene   32003 

Mar   7

16
  9

23

17
10

24

Abr   4

May  2

21
  28

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 
48.541 8.278 1.147 19.714 6.339 73.640 82.844 64.240 786.619 
42.522 8.346 1.136 17.259 6.339 74.025 82.844 64.246 773.267 
58.993 8.872 1.125 14.978 6.339 74.217 82.844 64.070 778.863 
65.146 9.426 1.054 15.759 6.339 73.719 82.848 64.071 786.730 

52.197 8.473 1.017 15.776 6.339 73.256 82.848 64.072 782.044 
51.338 8.543 1.017 15.195 6.339 72.734 82.848 64.370 775.370 
58.968 8.421 1.025 14.113 6.339 74.543 82.840 63.517 784.809 
70.147 8.704 1.024 14.054 6.339 70.187 82.840 64.444 790.649 

60.226 8.659 1.050 14.772 6.339 69.932 82.840 64.444 749.960 
60.064 8.607 1.054 16.093 6.339 70.055 82.840 64.462 838.923 
72.700 8.441 1.076 14.706 6.339 70.565 82.840 64.464 802.273 
73.624 8.395 1.071 14.490 6.339 64.227 82.840 64.469 798.674 

53.949 8.858 1.081 15.366 6.168 65.081 68.005 64.468 774.429 
51.602 8.717 1.005 14.572 6.168 65.227 68.005 64.604 770.550 
44.996 9.172 1.045 14.304 6.168 65.907 68.005 64.606 776.461 
59.278 8.455 1.048 14.132 6.168 65.475 68.005 64.656 800.643 

40.143 9.506 1.048 12.990 6.168 65.853 67.910 64.657 760.351 
37.661 8.904 1.032 13.626 6.168 65.634 67.910 64.685 765.135 
46.332 8.803 1.029 13.644 6.168 65.729 67.910 64.711 771.868 
69.296 9.551 987 16.002 6.168 65.231 67.910 65.021 793.894 

14

14

21
28

18
11

31

Feb    7

25

Dic  272002 

Ene   32003 

Mar   7

16
  9

23

17
10

24

Abr   4

May  2

21
  28
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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

Jun   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

Mar  7

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 

2003 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25 
1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50 

����������

����������

����	����������	������������	�
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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 4) Tipo medio
ponderado

Vencimiento a [...]
días

1 2 3 4 5 6 7

" ����#�����
�� .��)�
0�������)�������	��)�
�	�
�
�
��
������������	��)�
�	�
�
��������	�
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�����	��������
����������
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��)����
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���!���	�����
�
�
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��299�
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���::8!��	������� �
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�
���5
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3� �	�8�
��4 ����
��2999!��	������� �
���/ �!����������
��	�������
����/ �����	�/ �
�����	�28�
��4 ����
��2999!�	��������
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��)����
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133.781 82.000 - 2,75 2,83 2,84 14 
120.349 79.000 - 2,75 2,80 2,81 14 
123.705 91.000 - 2,75 2,80 2,81 14 
114.931 83.000 - 2,75 2,79 2,81 14 
115.836 86.000 - 2,75 2,78 2,79 14 
100.544 75.000 - 2,75 2,76 2,78 14 
125.104 95.000 - 2,75 2,77 2,78 13 
110.698 83.000 - 2,75 2,75 2,76 14 
54.090 54.090 - 2,75 2,75 2,75 15 

126.251 106.000 - 2,50 2,57 2,63 13 
75.870 65.000 - 2,50 2,55 2,64 7 

129.827 83.000 - 2,50 2,58 2,59 14 
115.518 104.000 - 2,50 2,53 2,55 15 
112.031 71.000 - 2,50 2,53 2,54 14 
133.547 101.000 - 2,50 2,53 2,53 14 
126.889 77.000 - 2,50 2,53 2,54 14 
156.979 125.000 - 2,50 2,54 2,55 14 
106.071 38.000 - 2,50 2,55 2,55 14 
120.843 76.000 - 2,50 2,53 2,54 14 

67.356 53.000 - 2,50 2,53 2,54 7 
145.595 97.000 - 2,50 2,53 2,54 14 
157.067 96.000 - 2,50 2,57 2,58 14 
184.856 106.000 - 2,50 2,59 2,61 12 
72.372 72.372 - 2,50 2,50 2,50 14 

May  7

12
19
26

7

9

Jun    4

Ene  8

16

19
25

Feb   5

23
30

Mar  4
12
12

Abr   2

2003 

29 
22
15 

14
21
28
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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 4) 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 4)

Tipo medio
ponderado

Vencimiento
a [.....] días

1 2 3 4 5 6 7 8

���������	
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�
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&��������������������������������� �����������������������#'����������������(�(�
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�������%����������������������������%�����������������)�����!����� ��������!"""�������������������������������������������%�����

��������������������������)��������#'���������������������#���������
��������)���������� ����������������������)�������������'�����������������������������
�����*��������� ���

+
 
�����������������������,����%��-�������%�
�����������*����������������������������������������������'���$���� ��-�$������
������������������������� ���
.
 
�����������%��������#%����������������������������'���$/��������(0�

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 

31.716 15.000 - 2,78 2,80 90 
24.863 15.000 - 2,48 2,51 91 
33.367 15.000 - 2,49 2,51 91 
35.096 15.000 - 2,50 2,51 92 
30.218 15.000 - 2,25 2,27 91 

Ago 29

Feb  28

Feb  27

Mar  28
Abr  25
May 30

2001  Jun  28

2003 Ene  30

2002 Ene  31

Jul   25

Sep  26
Oct  31
Nov 28

Mar  27
Abr   30
May 29

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

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

5)

2002 
10 

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

2003 May 23 3.850 3.850 2,50 - - - 3 
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Período de
mantenimiento
que finaliza en:

Reservas obligatorias2) Reservas reales
mantenidas3)

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

1 2 3 4 5
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Pasivos
computables
en:

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

Depósitos (a la vista, a plazo
hasta 2 años y disponibles

con preaviso hasta
2 años)

Valores distintos de acciones
hasta 2 años 3)

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

11.076,4 6.176,1 404,9 1.355,1 699,1 2.441,2 
11.111,6 6.150,4 410,5 1.355,8 741,7 2.453,2 
11.009,1 6.083,3 407,5 1.355,3 699,2 2.463,9 
10.999,6 6.069,3 408,6 1.368,0 691,0 2.462,7 
10.952,0 6.010,3 401,5 1.359,7 703,2 2.477,2 
11.054,3 6.055,4 405,0 1.373,5 747,6 2.472,7 
11.113,6 6.052,0 414,2 1.379,1 790,5 2.477,8 
11.207,0 6.142,9 426,9 1.365,2 784,2 2.487,7 
11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3 

11.100,8 6.048,5 426,0 1.385,7 773,9 2.466,7 
11.214,2 6.092,6 434,0 1.396,4 808,2 2.483,0 
11.229,9 6.117,2 427,4 1.404,1 782,7 2.498,5 
11.292,8 6.152,3 429,1 1.404,9 813,2 2.493,4  Abr

 May
 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

2002 Abr

         Mar
         Feb

(p)  

2003 Ene 

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 

130,9 131,4 0,6 0,0 2,87 
130,4 131,0 0,6 0,0 2,78 
128,9 129,5 0,6 0,0 2,67 
130,0 130,5 0,5 0,0 2,53 
130,3 130,8 0,5 0,0 2,54 
131,2 .   .   .   .   

Sep
Oct
Nov
Dic

         Feb 
         Mar 
         Abr
         May

2002 Jun

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

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 

360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 353,9 43,7 53,3 131,6 485,8 
356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 472,2 
352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 347,8 59,1 40,6 129,6 477,5 
337,4 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358,5 52,1 20,5 130,6 489,3 
333,1 177,1 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1 366,2 42,6 15,5 130,9 497,3 (p) May

 May
 Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Oct

Dic

2002 Abr

2003 Ene

         Mar
         Abr

         Feb
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2 Evolución monetaria y fondos de inversión
en la zona del euro

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

����������	���
��
����
	��������

����	�
��

��� ��
��

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 euro2)

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

Valores distintos
de acciones

y participaciones 2)

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

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

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 
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 

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 12,0 105,4 988,2 
387,7 361,3 25,7 0,6 107,9 4,9 101,6 1,4 12,9 4,7 8,2 372,7 12,0 108,8 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 12,1 110,4 985,9 
363,4 337,5 25,3 0,6 110,8 5,4 103,3 2,1 12,8 4,8 8,0 377,9 12,1 110,8 987,8 
365,6 339,6 25,3 0,6 112,5 5,8 104,6 2,2 12,3 4,8 7,5 386,0 12,1 112,4 1.000,9 
370,8 344,8 25,3 0,6 113,5 6,5 106,1 0,9 13,0 4,8 8,2 379,9 12,1 115,1 1.004,4 
377,3 351,3 25,3 0,6 115,0 7,0 107,1 0,9 13,5 4,8 8,6 379,0 9,8 119,2 1.013,8 
416,2 391,3 24,2 0,6 94,5 7,6 86,0 0,8 13,2 4,8 8,3 374,8 11,9 132,3 1.042,8 

412,3 387,5 24,2 0,6 96,7 8,5 87,4 0,8 13,0 4,9 8,1 373,3 12,1 116,9 1.024,8 
410,2 385,4 24,1 0,6 100,7 9,1 90,8 0,8 12,9 5,0 7,9 363,3 12,0 121,1 1.020,5 
411,8 387,0 24,1 0,6 105,2 9,5 94,8 0,8 12,5 5,1 7,5 349,7 11,9 123,6 1.015,1 

(p) 369,6 344,9 24,1 0,6 107,6 9,6 97,1 0,8 13,0 5,1 7,9 341,0 12,0 128,2 971,9 

         Feb

         Abr
         Mar

         May
         Jun

2003 Ene

 III
 IV

2002 Abr

2000

2001 II

2002 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

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 
285,9 391,9 342,4 35,1 14,4 4,6 209,8 35,6 70,8 998,6 

309,1 355,1 282,4 56,3 16,4 4,6 217,8 36,9 105,9 1.029,4 

311,2 323,5 254,8 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 98,0 988,2 
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 35,1 106,6 985,9 
342,3 318,7 255,8 47,3 15,6 4,6 186,4 31,0 104,9 987,8 
347,0 317,6 258,9 41,7 17,0 4,6 190,2 32,5 109,1 1.000,9 
355,3 313,5 254,4 40,8 18,3 4,6 187,9 31,4 111,9 1.004,4 
360,8 319,3 255,2 46,2 17,9 3,6 185,7 31,5 112,9 1.013,8 
392,9 328,4 283,3 29,5 15,6 3,6 165,9 32,9 119,1 1.042,8 

352,1 348,3 284,1 49,3 15,0 3,6 164,2 30,2 126,4 1.024,8 
358,1 346,0 276,9 54,2 14,9 2,8 159,5 28,6 125,5 1.020,5 
365,4 345,8 279,0 50,7 16,2 2,7 149,2 28,7 123,3 1.015,1 
378,7 292,1 233,2 42,0 16,9 2,7 144,6 27,6 126,1 971,9 (p)

         Feb

         Abr
         Mar

         May
         Jun

2003 Ene

 III
 IV

2002 Abr

2000

2001 II

2002 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
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Total

Efectivo
en

circula-
ción

Depósi-
tos de

residen-
tes en la

Partici-
pacio-
nes en

FMM 2)

Valores distintos
de acciones

y participaciones
1) 2)

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

 Partici-
paciones

en
FMM

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

euro1)

IFM AAPP Otros
residen-
tes en la
zona del

euro

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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�	�� �
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10.419,8 3.510,4 817,8 6.091,5 2.311,5 1.051,4 995,9 264,2 23,3 750,9 240,2 510,8 2.026,2 158,7 1.015,2 16.705,6 
Ampliación de la zona del euro

10.894,4 3.698,3 808,5 6.387,6 2.529,2 1.123,3 1.104,9 300,9 32,9 799,3 251,3 548,0 2.290,1 163,5 1.128,3 17.837,7 
10.953,2 3.729,3 802,6 6.421,3 2.543,2 1.123,5 1.093,3 326,4 36,1 771,6 245,1 526,4 2.300,6 165,7 1.115,8 17.886,2 
11.134,7 3.794,0 822,0 6.518,7 2.535,9 1.122,9 1.077,4 335,6 38,5 810,8 251,9 559,0 2.408,8 168,1 1.129,5 18.226,3 

11.210,8 3.778,4 826,8 6.605,5 2.646,9 1.173,5 1.128,1 345,3 46,6 811,4 260,0 551,4 2.430,8 164,5 1.031,1 18.342,2 

11.264,9 3.817,7 806,7 6.640,6 2.653,2 1.183,6 1.127,8 341,8 47,5 825,4 267,5 557,9 2.425,3 164,2 1.011,2 18.391,8 
11.329,0 3.866,4 803,4 6.659,1 2.673,9 1.188,7 1.141,2 343,9 50,8 826,0 265,7 560,3 2.451,4 164,4 984,6 18.480,1 
11.334,7 3.839,8 804,4 6.690,5 2.675,0 1.195,9 1.137,5 341,7 58,3 819,0 263,4 555,6 2.358,6 164,3 1.002,3 18.412,2 
11.339,5 3.844,7 802,8 6.691,9 2.671,9 1.192,8 1.135,5 343,6 60,5 808,1 266,9 541,2 2.378,8 164,6 1.025,6 18.449,0 
11.321,2 3.836,8 792,7 6.691,7 2.657,6 1.187,0 1.131,7 338,9 60,9 816,7 265,5 551,1 2.367,3 165,6 1.011,0 18.400,2 
11.406,6 3.885,0 795,5 6.726,1 2.687,2 1.190,0 1.148,6 348,6 62,1 805,1 263,6 541,5 2.427,5 166,2 1.057,9 18.612,6 
11.463,5 3.926,4 795,1 6.742,0 2.680,0 1.185,5 1.142,3 352,2 63,7 819,5 266,0 553,5 2.483,6 167,1 1.021,1 18.698,6 
11.592,2 4.034,5 803,9 6.753,9 2.706,7 1.203,5 1.147,3 355,8 65,6 822,9 264,7 558,2 2.558,2 167,1 1.055,3 18.968,1 
11.613,1 4.019,7 812,6 6.780,9 2.671,2 1.170,0 1.135,0 366,2 62,4 827,6 263,3 564,4 2.465,5 167,6 1.051,8 18.859,3 

11.657,8 4.049,0 804,7 6.804,1 2.780,7 1.218,6 1.188,2 373,9 65,3 815,5 256,0 559,5 2.478,6 164,2 1.015,5 18.977,9 
11.734,1 4.099,3 804,1 6.830,6 2.815,9 1.227,8 1.207,8 380,3 66,4 812,1 255,9 556,2 2.545,6 162,9 1.042,1 19.179,2 
11.725,7 4.064,8 805,6 6.855,4 2.831,2 1.235,5 1.213,3 382,3 66,8 815,3 258,7 556,6 2.544,9 161,0 1.032,6 19.177,5 
11.790,7 4.099,7 800,4 6.890,6 2.851,1 1.224,6 1.228,1 398,5 69,9 836,1 260,2 575,9 2.564,6 159,0 1.046,2 19.317,6 (p)

         Feb
         Mar
         Abr

         May
         Jun

2003 Ene

 III
 IV

2002 Abr

2000 

2001 II

2001 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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 9.424,1 3.805,6 113,7 5.504,8 1.715,9 2.236,6 1.330,8 221,5 390,2 2.861,3 998,1 2.713,8 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 1.342,6 225,7 417,3 2.875,5 1.011,1 2.613,4 1.484,1 17.886,2 
0,0 9.696,6 3.829,6 103,9 5.763,1 1.882,1 2.257,5 1.405,0 218,5 436,5 2.882,9 1.041,9 2.687,4 1.480,9 18.226,3 

0,0 9.695,4 3.852,1 101,2 5.742,1 1.823,1 2.266,3 1.423,0 229,6 477,9 2.966,1 1.057,6 2.754,4 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 1.414,7 228,1 485,0 2.969,4 1.064,1 2.741,5 1.389,4 18.391,8 
0,0 9.810,7 3.920,5 108,3 5.781,9 1.852,8 2.278,8 1.415,5 234,8 493,4 2.994,0 1.071,3 2.723,4 1.387,2 18.480,1 
0,0 9.836,4 3.926,6 103,5 5.806,3 1.898,8 2.256,3 1.421,7 229,6 497,5 2.984,6 1.071,6 2.589,0 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 1.424,3 228,8 510,7 2.989,6 1.081,4 2.613,1 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 1.429,8 236,5 524,3 3.002,0 1.088,2 2.585,3 1.420,5 18.400,2 
0,0 9.870,6 3.960,8 104,6 5.805,2 1.891,3 2.242,8 1.432,8 238,3 522,5 3.004,3 1.094,1 2.642,2 1.478,9 18.612,6 
0,0 9.942,0 4.020,2 111,0 5.810,8 1.873,5 2.263,8 1.438,1 235,6 526,4 3.010,4 1.097,0 2.666,5 1.456,3 18.698,6 
0,0 10.092,3 4.127,2 101,3 5.863,8 1.925,7 2.259,8 1.448,7 229,6 542,8 3.038,1 1.100,1 2.706,2 1.488,6 18.968,1 
0,0 10.198,9 4.136,5 106,9 5.955,5 1.984,6 2.264,5 1.479,6 226,9 532,9 2.992,7 1.108,8 2.594,3 1.431,7 18.859,3 

0,0 10.200,1 4.162,2 105,4 5.932,5 1.933,2 2.266,2 1.500,1 233,0 600,3 3.017,2 1.113,0 2.632,7 1.414,6 18.977,9 
0,0 10.297,4 4.220,3 121,6 5.955,5 1.932,9 2.275,2 1.513,5 233,8 613,8 3.037,2 1.110,7 2.686,0 1.434,2 19.179,2 
0,0 10.307,7 4.197,3 120,2 5.990,3 1.969,0 2.276,9 1.521,2 223,2 617,7 3.045,6 1.116,8 2.664,9 1.424,9 19.177,5 
0,0 10.340,0 4.196,7 113,9 6.029,4 1.987,5 2.282,0 1.527,4 232,6 633,4 3.066,3 1.117,8 2.687,0 1.473,1 19.317,6 (p)

         Feb
         Mar
         Abr

         May
         Jun

2003 Ene

 III
 IV

2002 Abr

2000 

2001 II

2001 I

 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
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Total

Efectivo
en

Depó-
sitos de

Depó-
sitos

Participa-
ciones

Instru-
mentos

Capital y
reservas

Resto del
mundo3)

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
4)

del
mercado

monetario
y valores
distintos

de accio-
nes y

participa-
ciones 2)4)

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 euro2)

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

y participa-
ciones emiti-

das por
residentes
en la zona

del euro

 mundo3) fijo activos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

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 1.179,2 336,9 568,1 2.807,8 180,0 1.137,6 13.576,7 

7.379,2 844,8 6.534,4 1.548,3 1.206,3 341,9 568,1 2.829,6 177,5 1.164,8 13.667,3 
7.396,2 847,5 6.548,7 1.557,7 1.207,8 349,9 566,7 2.833,2 176,6 1.126,8 13.657,2 
7.458,8 852,6 6.606,1 1.575,7 1.229,1 346,6 560,5 2.845,2 176,4 1.077,7 13.694,3 
7.473,6 832,4 6.641,2 1.572,2 1.229,3 342,9 566,8 2.826,5 176,2 1.065,0 13.680,2 
7.488,9 829,2 6.659,7 1.587,2 1.242,3 345,0 568,9 2.845,8 176,4 1.044,3 13.711,5 
7.521,2 830,1 6.691,1 1.582,0 1.239,0 343,0 563,9 2.731,2 176,2 1.067,6 13.642,2 
7.521,1 828,5 6.692,6 1.582,7 1.237,4 345,3 549,1 2.756,7 176,7 1.092,7 13.679,1 
7.510,4 818,0 6.692,3 1.576,0 1.235,0 341,0 559,1 2.745,3 177,7 1.080,6 13.649,1 
7.547,5 820,8 6.726,8 1.603,9 1.253,2 350,8 549,1 2.813,5 178,3 1.130,0 13.822,2 
7.563,1 820,4 6.742,7 1.601,6 1.248,5 353,1 561,6 2.863,5 179,3 1.094,8 13.863,9 
7.583,7 829,2 6.754,5 1.611,1 1.254,4 356,7 566,9 2.937,2 177,0 1.135,1 14.010,9 
7.618,3 836,8 6.781,5 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.840,3 179,5 1.132,2 13.931,1 

7.633,6 828,9 6.804,7 1.650,3 1.275,5 374,8 567,5 2.851,9 176,3 1.092,5 13.972,8 
7.659,5 828,3 6.831,3 1.679,7 1.298,6 381,1 564,1 2.908,9 174,9 1.124,4 14.112,0 
7.685,7 829,7 6.856,0 1.691,3 1.308,1 383,2 564,1 2.894,6 172,9 1.117,9 14.127,0 
7.715,7 824,5 6.891,2 1.724,5 1.325,2 399,3 583,8 2.905,7 171,0 1.131,9 14.233,1 (p)  

2001 Oct

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Nov
Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene

295,5 153,3 5.574,8 1.750,3 2.237,6 1.351,9 235,1 392,3 1.767,9 981,1 2.665,2 1.588,7 5,5 13.424,2 
279,7 150,2 5.628,1 1.798,1 2.239,2 1.365,0 225,9 400,8 1.760,3 982,6 2.729,9 1.632,4 10,4 13.574,5 
239,7 139,0 5.777,6 1.896,2 2.257,9 1.405,0 218,5 398,0 1.760,8 995,2 2.723,0 1.551,8 -8,5 13.576,7 

246,5 148,9 5.736,9 1.847,8 2.254,1 1.418,8 216,2 416,6 1.775,9 1.007,5 2.759,4 1.573,6 2,0 13.667,3 
240,3 155,7 5.736,7 1.843,3 2.251,4 1.420,9 221,1 427,0 1.778,2 1.011,5 2.768,0 1.538,8 1,1 13.657,2 
254,3 157,5 5.758,5 1.839,1 2.266,7 1.423,0 229,6 431,2 1.793,1 1.010,7 2.791,3 1.496,6 1,3 13.694,3 
261,7 157,5 5.781,8 1.869,7 2.269,3 1.414,7 228,1 437,5 1.785,5 1.004,6 2.774,0 1.486,6 -8,9 13.680,2 
273,8 149,0 5.799,3 1.869,8 2.279,1 1.415,5 234,8 442,6 1.805,0 1.008,8 2.755,1 1.485,2 -7,3 13.711,5 
285,8 155,0 5.823,9 1.916,0 2.256,6 1.421,7 229,6 439,2 1.788,3 985,8 2.619,9 1.533,6 10,7 13.642,2 
296,8 151,9 5.802,6 1.885,4 2.264,1 1.424,3 228,8 450,3 1.796,1 993,4 2.648,1 1.542,7 -2,9 13.679,1 
301,1 141,0 5.783,6 1.851,6 2.265,7 1.429,8 236,5 463,4 1.814,3 1.004,3 2.616,3 1.525,4 -0,2 13.649,1 
306,7 146,3 5.822,2 1.908,0 2.243,1 1.432,8 238,3 460,4 1.813,0 1.015,9 2.674,8 1.588,0 -5,0 13.822,2 
313,9 151,8 5.829,1 1.891,4 2.264,1 1.438,1 235,6 462,7 1.823,0 1.014,0 2.697,9 1.568,2 3,3 13.863,9 
321,4 147,5 5.881,7 1.943,2 2.260,2 1.448,7 229,6 477,1 1.831,1 1.016,2 2.737,8 1.601,5 -3,4 14.010,9 
341,2 136,4 5.971,1 1.999,8 2.264,8 1.479,6 226,9 470,6 1.818,6 1.006,5 2.627,2 1.550,8 8,8 13.931,1 

312,1 154,7 5.947,4 1.947,9 2.266,5 1.500,1 233,0 535,0 1.793,6 1.016,3 2.662,9 1.541,1 9,7 13.972,8 
319,3 175,8 5.970,4 1.947,5 2.275,5 1.513,5 233,8 547,3 1.803,0 1.009,3 2.714,5 1.559,8 12,5 14.112,0 
327,1 170,9 6.006,4 1.984,9 2.277,1 1.521,2 223,2 550,8 1.803,3 1.002,2 2.693,6 1.548,2 24,4 14.127,0 
336,2 155,9 6.046,4 2.004,1 2.282,3 1.527,4 232,6 563,5 1.834,9 997,2 2.714,6 1.599,2 -14,7 14.233,1 (p)  

2001 Oct

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Nov
Dic

Sep

2002 Ene

2003 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 2)

AAPP Otros
residentes
en la zona

del euro

y participa-
ciones emiti-

das por
residentes
en la zona

del euro

 mundo3) fijo activos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Total

Efectivo
en

Depó-
sitos de

Depó-
sitos

Participa-
ciones

  Valores
distintos

de accio-
nes y

participa-
ciones 2) 4)

Capital y
reservas

Resto del
mundo3)

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
4)

de
pasivos

entre
IFM

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

65,7 16,0 49,7 9,9 7,9 2,1 -3,2 65,9 1,1 5,9 145,5 
25,6 3,7 21,9 -8,4 -10,3 2,0 22,1 -25,8 1,1 -17,1 -2,5 

9,4 -3,1 12,6 27,1 21,9 5,2 -0,3 -0,2 -2,5 26,6 60,1 
19,0 2,7 16,2 9,2 1,2 8,0 0,6 0,3 -0,9 -39,3 -11,1 
64,2 5,2 59,0 14,1 16,9 -2,9 -7,6 19,8 0,0 -48,1 42,4 
21,7 -20,0 41,6 -1,9 1,5 -3,3 6,3 17,8 -0,2 -13,1 30,6 
25,3 -2,8 28,1 12,7 9,7 3,0 0,9 73,3 0,2 -20,8 91,6 
40,7 1,4 39,3 -3,0 -1,3 -1,7 -5,1 -27,1 -0,2 23,7 28,9 
-4,6 -1,8 -2,8 -2,5 -2,0 -0,5 -11,7 -1,8 0,5 23,9 3,8 

-10,7 -10,9 0,2 -5,7 -3,1 -2,6 9,4 -10,7 1,0 -12,1 -28,8 
38,3 2,8 35,4 20,8 11,5 9,3 -4,4 65,7 0,6 47,8 168,7 
18,2 -0,4 18,6 -0,4 -2,6 2,2 10,3 54,9 0,9 -35,8 48,1 
25,7 9,0 16,7 9,4 6,1 3,4 1,9 84,7 -2,3 39,6 159,0 
50,0 8,0 42,0 -3,9 -14,1 10,2 4,7 -33,5 1,7 -12,8 6,2 

25,9 1,3 24,6 24,1 20,0 4,1 -0,6 17,8 -2,0 -25,8 40,0 
28,4 -2,4 30,8 24,5 17,8 6,7 -2,3 66,3 -1,5 28,9 144,2 
34,1 1,5 32,6 14,2 11,8 2,4 0,6 6,5 0,0 -17,1 38,4 
36,8 -5,0 41,8 29,2 17,9 11,3 15,4 39,8 -1,9 11,0 130,2 (p)  

2001 Nov

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene

-15,7 -3,0 51,4 47,1 0,3 13,1 -9,2 9,7 23,8 2,9 38,6 33,2 4,6 145,5 
-40,0 -11,2 149,4 98,4 18,4 40,0 -7,4 -1,3 -0,5 13,6 -16,9 -76,1 -19,5 -2,5 

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

7,4 0,0 27,6 32,0 5,2 -8,2 -1,5 7,9 -1,7 -5,2 20,3 -16,2 -9,6 30,6 
12,2 -8,5 24,5 2,3 14,3 1,1 6,7 4,0 29,5 3,7 34,0 -9,2 1,5 91,6 
12,0 6,0 31,1 48,1 -17,4 6,4 -6,1 -7,2 1,4 -17,1 -68,2 55,4 15,6 28,9 
11,0 -3,1 -24,5 -31,7 5,5 2,5 -0,7 12,0 5,5 9,6 -4,2 10,9 -13,5 3,8 

4,4 -11,0 -4,7 -33,6 15,7 5,5 7,7 12,3 4,0 9,0 -25,1 -20,5 2,8 -28,8 
5,6 1,6 39,5 56,4 -22,3 3,0 2,4 -2,7 15,8 9,3 47,6 53,9 -1,9 168,7 
7,2 5,5 7,8 -16,4 21,7 5,3 -2,8 2,1 11,3 0,0 25,4 -20,5 9,4 48,1 
7,5 -4,3 54,8 52,2 -3,6 10,6 -4,4 14,7 11,5 2,0 49,3 29,3 -5,9 159,0 

19,8 -11,0 86,3 49,2 8,6 31,2 -2,8 -6,1 -6,1 8,9 -55,4 -42,4 12,3 6,2 

-7,4 15,2 -16,5 -50,4 -1,4 20,6 14,7 19,4 12,3 11,0 10,5 -9,4 4,9 40,0 
7,2 18,6 22,9 -0,5 9,1 13,5 0,9 12,2 9,7 -4,3 55,4 17,1 5,4 144,2 
7,8 -5,0 38,0 38,1 2,7 7,8 -10,7 4,2 1,4 -2,8 -8,3 -8,8 11,9 38,4 
9,1 -15,0 43,4 20,4 7,2 6,3 9,5 12,2 31,8 -1,1 44,3 43,9 -38,5 130,2 (p)  

2001 Nov

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Dic

Sep

2002 Ene

2003 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

M1 Depósitos Depósitos crecimiento

Total Tasa de
crecimiento
interanual 3)

a plazo
hasta 2 años

disponibles
con preaviso

hasta

interanual
(%) 3)

Efectivo en
circulación

Depósitos a la
vista

 3 meses

1 2 3 4 5 6 7 8
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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 2.168,4 98,16 1.080,9 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 1.092,0 1.391,9 4.691,1 100,64 
273,8 1.945,4 2.219,2 100,65 1.099,6 1.394,0 4.712,8 101,23 
285,8 1.992,1 2.277,9 103,40 1.074,8 1.400,0 4.752,7 102,23 
296,8 1.959,3 2.256,1 102,37 1.083,7 1.403,0 4.742,8 101,89 
301,1 1.927,4 2.228,5 101,12 1.096,8 1.408,9 4.734,3 101,72 
306,7 1.984,3 2.291,0 103,96 1.073,6 1.411,1 4.775,6 102,60 
313,9 1.968,3 2.282,2 103,57 1.093,6 1.417,7 4.793,5 103,00 
321,4 2.020,9 2.342,3 106,31 1.086,2 1.428,8 4.857,2 104,38 
341,2 2.082,7 2.423,8 109,68 1.075,3 1.460,7 4.959,8 106,50 

312,1 2.028,7 2.340,8 106,97 1.077,4 1.485,4 4.903,6 105,82 
319,3 2.029,0 2.348,4 107,31 1.079,5 1.500,9 4.928,7 106,36 
327,1 2.067,4 2.394,6 109,46 1.072,8 1.512,6 4.980,0 107,50 
336,2 2.087,2 2.423,4 110,83 1.081,4 1.521,8 5.026,6 108,57 (p)  

2001 Oct

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Nov
Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene

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

6,8 -47,4 -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 11,4 6,3 12,3 3,4 27,1 6,4 

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

4,4 -31,7 -27,3 8,0 13,5 6,0 -7,9 6,6 
5,6 56,9 62,5 8,0 -23,3 2,2 41,4 6,4 
7,2 -15,8 -8,6 8,3 20,4 6,7 18,4 6,8 
7,5 53,0 60,5 9,5 -7,3 11,1 64,3 7,1 

19,8 54,3 74,2 9,7 -7,9 32,1 98,4 6,5 

-7,4 -52,4 -59,9 9,0 3,3 24,9 -31,7 6,4 
7,2 0,3 7,5 9,9 2,1 15,5 25,1 7,2 
7,8 39,1 46,9 11,5 -5,8 11,8 52,9 7,7 
9,1 21,0 30,1 10,8 10,1 9,3 49,6 7,9 (p)  

2001 Nov

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene
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M3 2)

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM

Valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años 5)

Total Índice
dic 01=100 3)

9 10 11 12 13

M3 2)

Cesiones
temporales

Participaciones
en FMM 

Valores
distintos de

acciones emitidos
hasta 2 años 5)

Total Tasa
de crecimiento

interanual
(%) 3)

9 10 11 12 13

235,1 392,3 149,5 5.274,7 97,16 
225,9 400,8 152,2 5.327,1 98,16 
218,5 398,0 145,9 5.427,0 100,00 

216,2 416,6 141,8 5.414,4 99,83 
221,1 427,0 138,8 5.415,5 99,84 
229,6 431,2 137,2 5.453,0 100,56 
228,1 437,5 134,7 5.491,4 101,35 
234,8 442,6 144,0 5.534,2 102,23 
229,6 439,2 132,9 5.554,3 102,71 
228,8 450,3 125,5 5.547,4 102,46 
236,5 463,4 126,5 5.560,7 102,71 
238,3 460,4 131,3 5.605,7 103,53 
235,6 462,7 133,7 5.625,4 103,91 
229,6 477,1 131,1 5.695,1 105,23 
226,9 470,6 127,7 5.784,9 106,82 

233,0 535,0 108,3 5.779,8 106,98 
233,8 547,3 108,8 5.818,7 107,69 
223,2 550,8 101,0 5.855,0 108,39 
232,6 563,5 125,8 5.948,5 110,09 (p)  

2001 Oct

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Nov
Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene

-9,2 9,7 5,1 54,3 7,6 
-7,4 -1,3 -7,8 99,9 7,6 

-2,3 19,5 -0,3 -9,2 7,7 
4,9 10,4 -3,9 0,7 7,3 
8,4 3,3 0,2 39,0 7,3 

-1,5 7,9 -3,4 42,7 7,2 
6,7 4,0 9,8 47,9 7,5 

-6,1 -7,2 -7,4 25,6 7,2 
-0,7 12,0 -8,7 -13,2 6,9 
7,7 12,3 1,1 13,2 7,1 
2,4 -2,7 3,6 44,7 7,0 

-2,8 2,1 2,5 20,2 6,9 
-4,4 14,7 -2,7 71,9 7,2 
-2,8 -6,1 -3,9 85,7 6,8 

14,7 19,4 6,2 8,6 7,2 
0,9 12,2 0,2 38,4 7,9 

-10,7 4,2 -8,6 37,9 7,8 
9,5 12,2 20,6 91,9 8,6 (p)  

2001 Nov

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Dic

Sep

2002 Ene

2003 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 Índice4) Total Índice 4)

Efectivo en
circulación

Depósitos a la
vista

1 2 3 4 5 6 7 8

297,2 1.841,8 2.139,0 96,90 2.406,3 98,00 4.545,3 97,48 
279,8 1.870,3 2.150,0 97,37 2.421,1 98,56 4.571,1 97,99 
233,3 1.917,8 2.151,1 97,43 2.447,8 99,64 4.598,9 98,59 

251,7 1.924,5 2.176,2 98,52 2.452,9 99,83 4.629,1 99,21 
244,8 1.932,3 2.177,1 98,56 2.449,6 99,71 4.626,7 99,17 
254,1 1.921,7 2.175,8 98,52 2.471,8 100,64 4.647,6 99,64 
263,4 1.939,2 2.202,6 99,80 2.477,4 100,95 4.680,0 100,41 
272,5 1.945,4 2.217,9 100,59 2.481,1 101,24 4.699,0 100,94 
281,8 1.948,2 2.230,1 101,23 2.486,5 101,64 4.716,6 101,45 
292,3 1.959,4 2.251,7 102,17 2.497,1 101,88 4.748,8 102,02 
299,1 1.970,9 2.270,0 103,01 2.503,4 102,15 4.773,4 102,56 
307,5 1.988,5 2.296,0 104,19 2.511,1 102,47 4.807,1 103,28 
315,7 1.996,0 2.311,6 104,90 2.531,8 103,33 4.843,5 104,08 
321,9 2.017,8 2.339,6 106,19 2.532,7 103,37 4.872,4 104,71 
332,7 2.031,8 2.364,5 106,99 2.529,4 103,37 4.894,0 105,08 

317,4 2.040,2 2.357,6 107,73 2.538,6 103,80 4.896,2 105,66 
323,6 2.055,7 2.379,4 108,73 2.551,9 104,35 4.931,3 106,41 
332,4 2.074,2 2.406,6 110,00 2.572,5 105,23 4.979,1 107,48 
338,6 2.085,6 2.424,3 110,87 2.592,5 106,12 5.016,8 108,36 (p)  

2001 Oct

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Nov
Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene

-17,4 27,8 10,3 0,5 5,9 13,8 0,6 5,9 24,1 0,5 5,9 
-46,4 47,8 1,3 0,1 5,4 26,6 1,1 7,2 27,9 0,6 6,4 

18,4 5,7 24,1 1,1 6,6 4,8 0,2 6,9 28,8 0,6 6,8 
-6,9 8,0 1,0 0,0 6,2 -3,0 -0,1 6,5 -2,0 0,0 6,3 
9,3 -10,2 -0,9 0,0 6,0 22,8 0,9 6,6 21,9 0,5 6,3 
9,3 19,0 28,3 1,3 6,7 7,6 0,3 6,2 35,9 0,8 6,4 
9,1 8,3 17,4 0,8 6,8 7,3 0,3 6,6 24,7 0,5 6,7 
9,3 4,8 14,1 0,6 6,9 9,8 0,4 6,0 23,9 0,5 6,4 

10,5 10,1 20,6 0,9 7,6 5,8 0,2 5,5 26,4 0,6 6,5 
6,8 11,8 18,6 0,8 7,7 6,6 0,3 5,4 25,2 0,5 6,5 
8,4 17,6 26,0 1,1 8,1 7,8 0,3 5,1 33,7 0,7 6,5 
8,2 7,6 15,8 0,7 8,3 21,1 0,8 5,4 37,0 0,8 6,8 
6,2 22,2 28,4 1,2 9,1 1,0 0,0 4,9 29,4 0,6 6,9 

10,8 6,8 17,7 0,8 9,8 0,0 0,0 3,7 17,7 0,4 6,6 

6,6 9,7 16,4 0,7 9,4 10,5 0,4 4,0 26,9 0,5 6,5 
6,3 15,4 21,7 0,9 10,3 13,3 0,5 4,6 35,1 0,7 7,3 
8,7 19,2 27,9 1,2 11,7 21,6 0,8 4,6 49,5 1,0 7,9 
6,3 12,6 18,9 0,8 11,1 21,7 0,8 5,1 40,6 0,8 7,9 (p)  

2001 Nov

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Dic

Sep

2002 Ene

2003 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

783,6 102,32 5.329,0 98,16 6.466,8 99,14 
784,0 102,85 5.355,1 98,68 6.511,5 99,81 
789,1 103,50 5.388,0 99,28 6.513,1 99,91 

778,5 102,73 5.407,5 99,70 6.534,3 100,19 
780,9 102,95 5.407,6 99,70 6.558,6 100,59 
784,5 103,49 5.432,1 100,18 6.595,8 101,19 
787,6 104,00 5.467,6 100,91 6.625,1 101,74 
800,8 105,67 5.499,7 101,60 6.661,8 102,45 
802,2 105,75 5.518,8 102,05 6.660,8 102,55 
809,9 106,70 5.558,7 102,67 6.680,5 102,79 
824,0 108,45 5.597,4 103,38 6.718,4 103,38 
838,3 110,30 5.645,4 104,27 6.737,2 103,69 
838,6 110,33 5.682,0 104,95 6.757,2 104,04 
843,6 111,22 5.716,0 105,62 6.764,4 104,22 
853,7 112,55 5.747,7 106,13 6.778,5 104,67 

879,3 114,50 5.775,5 106,90 6.806,3 105,12 
883,2 114,94 5.814,5 107,61 6.842,2 105,74 
859,7 111,87 5.838,8 108,09 6.844,5 105,90 
908,1 117,59 5.924,9 109,65 6.873,4 106,45 (p)  

2001 Oct

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Nov
Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene

4,0 0,5 19,4 28,1 0,5 7,7 7,6 44,1 0,7 6,6 
5,0 0,6 17,5 32,9 0,6 7,9 7,8 6,0 0,1 6,1 

-5,9 -0,7 13,9 23,0 0,4 7,7 7,6 18,7 0,3 5,7 
1,7 0,2 13,4 -0,3 0,0 7,3 7,4 26,2 0,4 5,6 
4,1 0,5 12,8 26,0 0,5 7,2 7,2 38,7 0,6 5,5 
3,9 0,5 12,6 39,7 0,7 7,3 7,3 35,9 0,5 5,5 

12,6 1,6 12,9 37,2 0,7 7,6 7,3 46,3 0,7 5,7 
0,6 0,1 10,9 24,5 0,4 7,1 7,2 6,8 0,1 5,4 
7,2 0,9 10,2 33,6 0,6 7,0 7,0 15,4 0,2 5,1 

13,3 1,6 9,9 38,5 0,7 7,0 7,0 38,4 0,6 5,4 
14,1 1,7 10,8 47,8 0,9 7,1 7,0 19,9 0,3 5,1 
0,2 0,0 7,8 37,1 0,7 6,9 7,0 22,6 0,3 4,9 
6,8 0,8 8,1 36,2 0,6 7,0 7,0 12,0 0,2 4,4 

10,1 1,2 8,7 27,7 0,5 6,9 7,0 29,1 0,4 4,8 

14,8 1,7 11,5 41,7 0,7 7,2 7,3 29,2 0,4 4,9 
3,4 0,4 11,6 38,5 0,7 7,9 7,7 40,2 0,6 5,1 

-23,6 -2,7 8,1 25,9 0,4 7,9 8,2 10,1 0,1 4,7 
43,9 5,1 13,1 84,6 1,4 8,7 .   35,5 0,5 4,6 (p)  

2001 Nov

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Dic

Sep

2002 Ene

2003 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

1.162,9 116,9 1.617,0 981,1 2.014,0 7.325,2 6.451,6 98,90 77,3 178,3 
1.161,6 115,8 1.606,6 982,6 2.034,3 7.379,6 6.501,9 99,66 97,7 179,1 
1.169,1 115,8 1.613,6 995,2 2.026,9 7.424,4 6.519,3 100,00 84,7 180,0 

1.173,2 112,3 1.632,9 1.007,5 2.051,1 7.444,4 6.534,4 100,19 70,1 177,5 
1.174,7 111,2 1.638,8 1.011,5 2.055,3 7.465,4 6.548,7 100,44 65,2 176,6 
1.178,2 109,9 1.655,8 1.010,7 2.081,7 7.513,2 6.606,1 101,35 54,0 176,4 
1.177,3 108,0 1.650,2 1.004,6 2.061,7 7.550,9 6.641,2 101,98 52,5 176,2 
1.179,6 106,8 1.660,6 1.008,8 2.071,5 7.573,6 6.659,7 102,42 90,8 176,4 
1.181,7 106,6 1.655,2 985,8 2.069,1 7.598,0 6.691,1 103,02 111,3 176,2 
1.180,4 106,6 1.670,1 993,4 2.065,9 7.587,0 6.692,6 102,98 108,5 176,7 
1.168,9 106,8 1.687,0 1.004,3 2.053,0 7.592,5 6.692,3 102,98 129,0 177,7 
1.169,5 107,2 1.680,8 1.015,9 2.073,9 7.626,6 6.726,8 103,53 138,7 178,3 
1.170,5 106,2 1.688,7 1.014,0 2.068,8 7.657,4 6.742,7 103,81 165,6 179,3 
1.174,0 105,7 1.698,5 1.016,2 2.083,6 7.678,1 6.754,5 104,07 199,4 177,0 
1.189,5 105,8 1.689,7 1.006,5 2.057,8 7.721,2 6.781,5 104,72 213,1 179,5 

1.189,1 106,3 1.684,5 1.016,3 2.104,4 7.747,0 6.804,7 105,10 189,0 176,3 
1.196,0 105,0 1.693,7 1.009,3 2.126,8 7.776,5 6.831,3 105,57 194,4 174,9 
1.204,3 100,9 1.701,5 1.002,2 2.137,8 7.803,2 6.856,0 106,08 201,0 172,9 
1.200,9 98,3 1.708,2 997,2 2.149,6 7.874,4 6.891,2 106,72 191,0 171,0 (p)  

2001 Oct

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Nov
Dic

Sep

2002 Ene

2003 Ene

-1,6 -1,1 18,6 2,9 23,8 48,6 49,7 6,6 27,3 1,1 
7,3 0,1 7,5 13,6 -6,6 46,0 21,9 6,0 -8,9 1,1 

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

-0,2 -1,9 1,3 -5,2 -18,5 44,6 41,6 5,5 -2,5 -0,2 
3,5 -1,2 19,7 3,7 6,9 32,1 28,1 5,8 39,3 0,2 
3,3 -0,2 8,9 -17,1 0,1 32,4 39,3 5,4 41,1 -0,2 
1,3 0,0 14,0 9,6 -3,8 -15,0 -2,8 5,1 2,4 0,5 
2,2 0,2 2,7 9,0 -14,0 7,0 0,2 5,4 14,4 1,0 
1,0 0,4 12,0 9,3 14,3 40,3 35,4 5,1 18,1 0,6 
1,3 -1,0 9,0 0,0 -3,0 31,1 18,6 5,0 29,5 0,9 
3,7 -0,5 13,3 2,0 15,1 21,9 16,7 4,4 35,4 -2,3 

16,5 0,1 -1,9 8,9 -6,1 56,9 42,0 4,7 22,0 1,7 

-4,6 0,5 6,5 11,0 21,3 28,1 24,6 4,9 7,3 -2,0 
6,9 -1,2 9,8 -4,3 15,5 35,1 30,8 5,1 10,9 -1,5 
8,5 -4,1 9,6 -2,8 13,4 35,6 32,6 4,7 14,8 0,0 

-2,9 -2,6 11,3 -1,1 12,9 68,5 41,8 4,6 -4,5 -1,9 (p)  

2001 Nov

         Feb 
         Mar 

         Mar 

         Abr 
         May 
         Jun
         Jul
         Ago

         Nov
Oct

Dic

Feb 

Abr

Dic

Sep

2002 Ene

2003 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

409,0 256,8 93,7 37,4 26,9 107,3 167,3 293,9 254,1 349,7 312,0 18,9 829,8 98,0 
434,4 276,0 100,0 34,9 24,8 100,0 170,1 298,3 252,0 362,9 322,3 16,4 847,7 100,0 

459,4 305,3 105,9 38,9 28,3 111,3 180,3 294,0 248,2 361,8 317,9 16,4 852,6 100,6 
461,1 303,4 106,3 42,5 30,5 120,8 163,0 280,9 245,8 366,6 314,5 19,5 830,1 98,0 
452,4 288,0 104,3 42,1 30,1 113,6 156,4 274,7 241,6 367,8 315,6 21,9 820,8 96,9 
453,9 288,0 105,4 33,0 19,7 88,9 155,2 277,7 237,0 382,8 327,1 21,2 836,8 98,8 

470,6 301,2 107,1 42,1 29,8 118,5 158,7 267,2 229,2 382,2 330,0 21,1 829,1 97,8 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

27,5 21,3 12,0 -2,5 -2,1 11,5 1,9 4,4 -2,1 13,2 10,3 -2,5 16,9 -0,9 

25,6 29,8 10,5 3,9 3,5 7,5 10,1 -4,3 -3,8 -1,1 -4,4 0,1 4,8 0,0 
1,6 -1,8 9,0 3,3 2,1 17,4 -16,2 -13,1 -2,4 4,8 -3,5 3,1 -21,4 -0,6 

-8,7 -15,4 11,3 -2,5 -0,4 5,9 -6,7 -6,8 -4,7 1,2 1,1 2,4 -9,9 -1,1 
4,7 3,4 5,4 -9,2 -10,5 -11,1 -0,8 3,1 -4,6 15,0 11,5 -0,7 16,6 -1,2 

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

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 IV

         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

1.027,2 467,3 1.372,1 2.866,6 98,7 100,6 170,7 221,7 493,1 99,3 
1.019,0 489,8 1.394,5 2.903,3 100,0 102,5 170,4 224,2 497,1 100,0 

1.018,8 494,8 1.418,9 2.932,5 100,8 99,3 170,5 226,5 496,2 99,8 
1.008,4 502,7 1.434,1 2.945,2 102,1 102,2 173,6 230,1 505,9 101,3 

992,9 505,4 1.450,4 2.948,8 102,2 104,1 175,6 233,8 513,5 102,4 
980,7 514,8 1.477,3 2.972,8 103,6 102,2 179,1 236,4 517,8 103,8 

1.027,6 501,1 1.464,5 2.993,2 104,8 112,2 173,2 208,7 494,1 102,8 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

-9,1 23,2 22,4 36,5 7,8 1,8 -0,7 2,4 3,5 4,2 

-2,1 4,7 20,3 22,8 5,0 -4,2 1,2 2,3 -0,7 3,7 
-2,3 13,3 27,5 38,6 4,4 2,9 0,7 3,7 7,3 3,0 

-13,1 0,2 14,9 2,0 3,5 1,9 0,0 3,7 5,6 3,2 
-8,5 13,3 34,9 39,8 3,6 2,5 3,0 1,5 7,0 3,8 

50,8 -9,1 -4,9 36,7 4,0 9,4 -7,6 -7,0 -5,2 2,9 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 IV

         IV
(p)  
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Hogares

Préstamos para compra de vivienda 3) Otras finalidades 5) 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

Hogares

Préstamos para compra de vivienda 3) Otras finalidades 5) 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)

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

22,5 61,1 1.905,3 1.988,9 98,4 153,4 104,2 368,6 626,2 99,4 3.108,2 98,8 
22,7 61,0 1.937,0 2.020,6 100,0 152,8 105,3 370,3 628,3 100,0 3.146,0 100,0 

23,1 60,7 1.975,0 2.058,7 101,9 150,6 104,7 364,5 619,8 99,5 3.174,7 101,1 
23,7 60,7 2.019,1 2.103,5 104,1 157,6 107,2 367,5 632,3 101,7 3.241,7 103,2 
24,6 60,7 2.059,1 2.144,4 106,1 151,3 103,7 370,0 625,0 101,1 3.282,8 104,5 
25,8 64,9 2.087,3 2.177,9 107,7 157,1 98,9 370,0 626,0 101,7 3.321,7 105,9 

16,3 69,2 2.124,5 2.210,0 109,2 145,6 94,9 405,1 645,6 102,8 3.350,1 106,9 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

0,1 -0,1 31,4 31,5 7,5 -0,6 2,2 2,3 4,0 1,7 39,0 5,8 

0,4 -0,4 38,1 38,1 7,3 -1,7 -0,3 -1,2 -3,1 0,6 34,2 5,3 
0,6 0,0 44,2 44,8 7,8 7,1 2,8 3,7 13,7 1,4 65,8 5,7 
0,9 0,0 39,6 40,5 7,8 -6,3 -1,5 3,8 -4,0 1,7 42,1 5,8 
1,2 2,3 27,8 31,3 7,7 2,4 0,3 1,4 4,1 1,7 42,4 5,9 

-9,4 4,3 36,6 31,6 7,2 -9,3 -1,3 17,2 6,5 3,3 33,2 5,8 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 IV

         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

455,3 162,7 201,8 85,6 98,8 487,8 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 

485,5 157,8 228,8 92,8 103,8 498,6 43,9 433,0 17,7 100,6 157,5 31,0 64,2 61,8 314,5 105,4 
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 59,8 314,7 105,4 
488,5 158,2 219,4 105,2 106,4 506,3 50,1 437,9 14,4 102,2 146,3 34,3 63,8 55,0 299,4 99,1 
483,4 153,7 226,0 97,1 105,5 522,8 55,9 445,6 17,9 105,5 136,4 31,7 69,2 52,4 289,8 95,9 

524,7 166,3 250,7 99,5 116,2 535,2 59,5 453,8 18,2 107,8 170,9 32,2 65,9 53,1 322,1 104,7 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

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

17,7 0,0 9,6 7,4 5,5 3,0 -4,2 5,3 1,3 3,1 19,0 1,0 -4,7 0,7 16,1 3,8 
4,8 5,8 1,4 -0,4 4,2 5,3 4,5 -0,1 1,2 3,6 -2,5 3,3 1,5 -2,1 0,2 -2,9 
7,3 -6,2 1,2 12,2 7,7 2,5 1,7 5,1 -4,6 3,8 -12,5 0,1 -1,9 -4,7 -19,0 -4,1 

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

48,9 12,6 23,7 10,9 12,0 11,6 3,7 7,4 0,4 7,2 28,9 0,5 -3,3 0,6 26,7 -0,6 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 IV

         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

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 
577,1 335,2 27,5 36,2 976,0 100,0 1.043,5 1.194,6 1.365,7 76,6 3.680,4 100,0 

529,1 344,5 27,5 33,8 934,9 95,7 1.039,1 1.180,1 1.382,6 80,6 3.682,4 100,1 
555,7 337,5 27,7 37,0 957,9 99,9 1.076,3 1.174,7 1.382,0 77,0 3.710,0 100,9 
562,3 337,9 28,7 36,4 965,3 100,7 1.066,7 1.172,2 1.391,8 78,4 3.709,0 100,9 
596,9 340,3 30,5 34,7 1.002,4 105,6 1.117,7 1.180,8 1.435,9 74,7 3.809,0 103,3 

561,8 331,8 34,4 31,6 959,7 101,8 1.125,8 1.167,7 1.471,5 70,6 3.835,7 104,0 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

62,1 14,5 2,0 4,3 82,8 12,4 80,1 -4,1 60,3 -8,0 128,3 10,4 

-48,5 9,2 0,0 -2,5 -41,8 8,0 -4,5 -10,1 15,1 4,0 4,5 6,5 
33,0 4,6 0,2 3,0 40,8 10,3 36,9 -5,1 1,6 -3,7 29,7 5,7 
5,6 1,4 0,9 0,0 8,0 10,1 -9,2 -2,8 9,7 1,4 -0,8 4,5 

38,3 7,7 2,8 -1,7 47,1 5,6 40,5 8,6 43,4 -3,7 88,8 3,3 

-32,9 -4,9 3,9 -3,0 -36,9 6,3 8,1 -16,7 35,9 -4,1 23,2 3,8 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 IV

         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

1.084,7 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 75,2 543,3 618,6 100,0 1.738,3 100,0 236,6 100,0 290,2 218,0 508,2 100,0 744,8 100,0 

1.104,8 98,5 76,8 556,1 633,0 102,5 1.737,8 99,9 262,9 110,8 275,9 217,8 493,7 97,3 756,6 101,6 
1.083,4 102,9 73,2 529,6 602,9 104,8 1.686,3 103,6 244,0 109,2 244,5 214,6 459,2 96,0 703,2 100,2 
1.122,2 105,6 76,3 540,1 616,3 106,3 1.738,5 105,9 249,8 110,2 253,1 231,8 484,9 99,9 734,7 103,2 
1.183,4 114,2 72,0 520,0 592,0 105,5 1.775,4 111,2 244,2 110,9 248,2 229,1 477,3 101,3 721,5 104,4 

1.220,2 119,6 63,1 527,8 590,9 107,6 1.811,1 115,4 261,5 117,3 239,1 245,4 484,6 102,6 746,0 107,3 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

29,2 14,0 0,1 6,1 6,2 16,0 35,4 14,7 26,0 33,3 16,7 -2,1 14,6 7,3 40,6 14,3 

-17,3 4,4 3,6 11,8 15,4 6,3 -2,0 5,1 25,6 35,7 -10,9 -2,8 -13,7 0,9 11,9 10,7 
50,2 9,1 -3,6 18,1 14,5 10,6 64,7 9,7 -3,8 24,7 -34,1 27,5 -6,6 -1,2 -10,4 6,5 
28,4 8,5 3,0 5,3 8,3 7,4 36,7 8,1 2,3 24,1 4,6 14,0 18,6 2,9 20,9 9,2 
91,6 14,2 -4,3 -0,2 -4,5 5,5 87,1 11,2 1,4 10,9 -5,2 12,1 6,9 1,3 8,3 4,4 

55,6 21,5 -8,9 20,5 11,6 5,0 67,2 15,5 14,1 5,8 -9,7 15,9 6,2 5,5 20,3 5,6 

II 
III

2002 I 

2003 I

2001 IV

         IV
(p)  
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Acciones y participaciones emitidas por no residentes 5) 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 5) 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

63,6 90,9 89,9 99,2 153,5 95,6 1.710,8 100,7 93,0 588,5 681,5 97,2 2.392,3 99,7 
73,1 100,0 89,8 100,0 162,9 100,0 1.718,4 100,0 95,3 615,0 710,3 100,0 2.428,8 100,0 

77,1 104,5 98,5 110,9 175,6 108,0 1.740,4 100,4 99,0 636,8 735,9 103,3 2.476,3 101,3 
77,0 104,2 100,9 113,4 177,9 109,3 1.605,9 98,9 96,2 607,6 703,8 104,6 2.309,7 100,6 
79,5 107,6 94,3 105,9 173,9 106,7 1.644,0 99,3 102,5 613,5 715,9 105,8 2.359,9 101,2 
78,7 107,4 98,7 113,2 177,4 110,6 1.607,9 99,9 98,7 591,2 689,9 104,5 2.297,8 101,2 

- - - - - - 1.611,1 101,8 98,4 604,4 702,8 108,4 2.313,9 103,7 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

6,3 11,8 0,8 12,9 7,1 12,4 -12,0 8,7 2,3 17,5 19,8 18,0 7,8 11,2 

3,3 12,0 9,8 6,1 13,0 8,4 7,6 -2,9 4,2 19,0 23,2 9,9 30,8 0,6 
-0,2 19,1 2,3 5,5 2,1 10,6 -26,1 -4,2 -2,8 12,3 9,5 10,9 -16,6 -0,1 
2,5 18,4 -6,7 6,8 -4,1 11,7 5,8 -1,4 6,1 2,2 8,2 8,9 14,1 1,5 

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

- - - - - - 31,0 1,4 -0,3 26,2 25,9 5,0 56,8 2,5 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 IV

         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 e instrumentos del mercado monetario
Total

monedas
Euro2) Otras

monedas
de la UE

Otras
monedas

Dólar
estado-

unidense

Yen
japonés

Franco
suizo

Otras

1 2 3 4 5 6 7 8

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 26,0 174,8 127,4 23,9 10,5 13,0 

4.134,6 3.645,4 46,1 443,0 315,8 40,6 65,6 21,0 5.915,9 5.712,5 28,8 174,6 126,8 22,4 10,7 14,6 
4.211,9 3.771,7 41,3 398,8 276,4 40,8 62,8 18,8 5.978,9 5.791,1 26,7 161,0 115,0 22,3 10,9 12,8 
4.219,7 3.799,3 38,8 381,6 266,0 37,1 58,1 20,4 5.968,5 5.782,3 27,3 158,9 115,6 20,8 9,5 13,0 
4.419,8 4.014,2 36,6 369,0 252,9 33,2 60,3 22,6 6.107,4 5.929,8 24,2 153,4 109,0 20,1 11,3 13,0 

4.476,2 4.076,4 38,8 361,0 251,8 32,1 58,6 18,5 6.177,3 5.999,5 25,6 152,2 107,4 20,9 11,7 12,2 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

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 

1.740,4 661,8 144,8 933,8 781,0 44,4 74,6 33,8 735,9 312,7 66,6 356,6 302,8 20,0 18,9 14,8 
1.605,9 648,9 141,6 815,4 665,8 40,5 73,4 35,7 703,8 322,4 63,3 318,1 268,7 19,4 17,8 12,2 
1.644,0 703,2 147,8 793,0 649,0 37,7 73,0 33,3 715,9 335,7 68,2 312,1 261,7 17,7 16,4 16,4 
1.607,9 701,0 140,7 766,2 634,9 33,5 68,8 29,0 689,9 332,5 71,9 285,5 242,9 15,5 13,2 13,9 

1.611,1 740,9 133,8 736,3 598,7 33,9 70,6 33,1 702,8 363,4 66,6 272,8 224,8 17,6 14,0 16,4 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

3.016,5 2.602,6 56,8 357,1 223,5 71,7 41,3 20,7 
3.034,8 2.582,7 73,8 378,3 247,6 66,6 42,8 21,3 

3.119,5 2.654,8 76,8 387,8 256,6 58,8 45,9 26,5 
3.136,0 2.682,1 75,1 378,9 247,4 56,6 46,8 28,1 
3.149,5 2.692,4 79,1 378,0 243,6 54,4 50,8 29,2 
3.142,4 2.683,3 80,1 378,9 241,0 57,1 50,8 30,0 

3.195,3 2.726,8 75,1 393,4 258,0 55,1 51,8 28,6 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         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
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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 7.025,2 29,8 312,0 181,6 47,8 77,5 5,1 

4.133,3 - - - - - - - 7.458,8 7.106,7 30,5 321,5 187,4 51,0 76,8 6,3 
4.201,2 - - - - - - - 7.521,2 7.209,0 28,9 283,3 152,5 46,7 78,3 5,8 
4.224,7 - - - - - - - 7.547,5 7.238,6 28,4 280,5 148,1 45,4 81,2 5,8 
4.411,0 - - - - - - - 7.618,3 7.327,4 28,1 262,8 133,7 40,3 83,3 5,5 

4.451,8 - - - - - - - 7.685,7 7.394,0 27,5 264,2 136,3 36,9 83,9 7,1 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

1.127,2 1.073,9 256,3 226,6 203,8 9,1 7,0 6,8 1.522,6 1.483,6 4,2 34,8 20,4 12,6 1,2 0,6 
1.126,7 1.071,6 24,1 50,8 37,9 9,0 1,8 2,1 1.516,1 1.478,6 3,6 33,9 20,1 12,1 1,1 0,6 

1.177,7 1.117,0 29,5 54,0 35,5 14,5 1,9 2,1 1.575,7 1.539,1 3,7 32,9 19,5 11,7 1,1 0,6 
1.200,8 1.140,8 30,2 51,8 33,3 13,8 2,8 1,9 1.582,0 1.547,8 4,5 29,8 15,5 12,2 1,2 0,8 
1.195,8 1.136,9 35,2 46,2 27,5 14,0 2,6 2,1 1.603,9 1.568,9 5,1 29,8 15,9 11,7 1,4 0,7 
1.177,7 1.126,8 29,7 37,6 27,2 6,7 1,9 1,8 1.588,1 1.552,6 6,2 29,2 15,9 11,1 1,5 0,7 

1.245,0 1.181,3 27,7 36,0 23,0 8,0 2,6 2,4 1.691,3 1.652,7 4,6 34,0 21,9 10,2 1,1 0,8 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

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 33,8 618,6 202,3 46,8 369,5 323,4 12,0 25,7 8,4 

1.104,8 432,2 131,1 541,6 424,4 45,6 37,3 34,3 633,0 199,4 49,9 383,7 331,2 16,4 26,9 9,2 
1.083,4 457,7 129,9 495,9 375,0 61,4 36,1 23,4 602,9 205,7 46,6 350,5 300,8 12,8 28,1 8,8 
1.122,2 495,3 143,8 483,0 369,9 55,8 33,4 23,9 616,3 219,8 46,2 350,3 297,0 15,4 29,0 8,9 
1.183,4 554,3 119,7 509,4 401,0 55,1 31,7 21,8 592,0 212,6 45,0 334,5 283,3 14,2 27,8 9,1 

1.220,2 598,7 114,0 507,5 399,0 53,3 32,2 23,0 590,9 222,5 44,4 324,1 276,2 11,7 27,4 8,8 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  

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 3,3 508,2 131,5 27,1 349,6 306,4 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 
244,0 87,5 32,6 123,9 111,8 4,0 2,3 5,9 459,2 132,4 25,0 301,7 260,7 24,3 5,0 11,7 
249,8 90,9 38,7 120,1 111,6 4,0 1,4 3,2 484,9 136,3 31,6 316,9 273,8 26,2 5,4 11,6 
244,2 89,2 34,8 120,1 111,8 4,1 1,4 2,9 477,3 133,9 33,6 309,8 268,2 25,4 5,8 10,4 

261,5 101,0 42,2 118,3 97,6 9,6 8,6 2,5 484,6 152,1 34,5 298,0 245,2 36,6 3,6 12,6 

II 
III

2002 I 

2003 I 

2001 III
         IV

         IV
(p)  



Boletín Mensual del BCE • Junio 200330*

���������4

�����
���%��%���������	������	������!��	��������������������������

E���
��� ���������
������
����	�,���7�)���
�����+�
�F

����	�
��

��� ��
��

���0������	�
��2���
��&������������������
	�����
�����
������
������
�������

" ����#�����
�� �$���������
��)��
���
�	����
�
�������������.���
�����
��������
�����	�����+����
��	��,����
�	�� ��!��5
	 �
����	��
���(��������
���		��!��������	��������

������	���

                 Total
Depósitos Tenencias de 

valores 
distintos 

de acciones 

Tenencias 
de acciones y 

otras 
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

248,7 1.293,6 62,0 1.231,7 1.340,4 211,9 104,3 92,2 3.291,3 
242,4 1.293,9 62,6 1.231,4 1.053,9 192,4 105,0 90,4 2.977,9 
244,6 1.309,9 63,5 1.246,5 1.219,1 209,6 108,9 98,7 3.190,8 

253,6 1.308,7 70,7 1.238,0 1.263,3 224,6 111,0 98,0 3.259,2 
242,8 1.312,6 75,4 1.237,1 1.056,1 215,2 108,0 99,8 3.034,4 
236,7 1.337,4 74,3 1.263,0 844,8 203,4 121,0 103,2 2.846,5 
242,0 1.336,6 72,5 1.264,1 853,6 203,4 123,5 106,8 2.865,9 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

39,3 3.164,2 87,8 3.291,3 
41,5 2.858,8 77,6 2.977,9 
41,1 3.075,6 74,1 3.190,8 

42,6 3.137,7 78,8 3.259,2 
39,1 2.919,8 75,5 3.034,4 
38,9 2.732,3 75,3 2.846,5 
40,1 2.748,6 77,2 2.865,9 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

947,5 1.019,3 857,1 123,6 343,8 2.510,3 781,0 3.291,3 
738,2 1.019,1 756,0 127,0 337,7 2.241,8 736,1 2.977,9 
839,6 1.031,7 810,3 134,0 375,2 2.408,1 782,7 3.190,8 

862,4 1.039,3 820,3 142,3 394,8 2.464,2 794,9 3.259,2 
728,7 1.037,0 762,6 139,2 366,9 2.262,4 772,0 3.034,4 
585,2 1.063,2 699,9 145,6 352,6 2.092,3 754,2 2.846,5 
593,5 1.068,1 701,7 150,8 351,7 2.091,0 774,9 2.865,9 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  
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                    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 otras 
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

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 otras 
participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Otros activos 

48,8 34,7 4,5 30,2 830,5 21,0 12,6 947,5 
41,2 30,6 4,2 26,4 636,1 16,7 13,6 738,2 
39,5 29,0 3,0 26,1 735,2 19,4 16,5 839,6 

39,3 28,7 2,9 25,8 759,1 20,6 14,7 862,4 
34,0 27,4 4,0 23,4 630,0 22,2 15,0 728,7 
29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 14,1 585,2 
26,7 28,2 3,1 25,1 505,6 18,3 14,9 593,5 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

78,6 858,5 29,4 829,1 36,4 12,3 33,6 1.019,3 
74,9 865,5 32,2 833,3 34,3 12,7 31,6 1.019,1 
73,2 875,5 33,2 842,3 38,5 11,2 33,4 1.031,7 

77,9 874,0 37,3 836,7 42,9 11,5 33,0 1.039,3 
75,9 882,2 38,5 843,8 33,2 10,8 34,9 1.037,0 
78,3 902,1 37,2 865,0 32,6 11,6 38,5 1.063,2 
83,9 902,5 36,9 865,6 32,0 12,3 37,5 1.068,1 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

3,2 936,4 8,0 947,5 
4,1 727,9 6,1 738,2 
2,6 831,4 5,6 839,6 

3,5 852,7 6,1 862,4 
4,4 718,7 5,6 728,7 
4,1 576,0 5,1 585,2 
3,9 586,0 3,6 593,5 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

7,3 984,5 27,5 1.019,3 
8,1 991,2 19,8 1.019,1 
8,4 1.007,3 16,0 1.031,7 

8,5 1.013,2 17,7 1.039,3 
7,9 1.011,5 17,6 1.037,0 
7,0 1.039,2 17,0 1.063,2 
7,7 1.044,0 16,5 1.068,1 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  
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                                         Total

                                                1                                               2                                                3                                               4

Depósitos 
y préstamos recibidos 

Participaciones 
en fondos de inversión 

Otros pasivos 

                                         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 otras 
participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 

                                                                       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 otras 
participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 

55,8 296,3 18,0 278,3 382,8 93,8 2,6 25,9 857,1 
55,2 290,4 16,4 274,0 297,5 85,7 2,5 24,8 756,0 
56,9 286,5 17,0 269,5 347,5 92,7 2,4 24,3 810,3 

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 26,0 762,6 
53,0 291,7 21,3 270,4 234,3 88,1 5,2 27,7 699,9 
53,9 295,4 21,4 274,0 233,0 87,8 3,4 28,2 701,7 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

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 
13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2 145,6 
10,9 9,5 0,5 8,9 0,8 7,0 115,7 6,9 150,8 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

3,4 834,1 19,6 857,1 
3,3 734,4 18,3 756,0 
2,9 790,9 16,5 810,3 

2,9 799,4 18,0 820,3 
3,1 741,3 18,2 762,6 
3,5 676,9 19,5 699,9 
3,0 677,3 21,5 701,7 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

24,1 95,0 4,5 123,6 
24,8 97,9 4,4 127,0 
25,9 103,3 4,8 134,0 

26,7 110,7 4,9 142,3 
22,3 112,1 4,8 139,2 
22,9 117,7 5,0 145,6 
24,5 120,9 5,4 150,8 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  
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                       Total

                             1                              2                              3                             4                              5                              6                             7

Depósitos Tenencias de 
valores 

distintos 
de acciones 

Tenencias 
de acciones 

y otras 
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

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 otras 
participaciones 

Tenencias de 
participaciones 

en fondos 
de inversión 

Activo fijo Otros activos 

209,3 919,1 1.047,7 170,4 96,5 67,4 2.510,3 
196,4 912,1 820,2 151,6 96,4 65,1 2.241,8 
201,0 928,7 949,2 167,0 99,1 63,2 2.408,1 

213,3 921,8 984,8 176,8 100,6 66,9 2.464,2 
199,2 915,7 818,4 166,7 96,1 66,3 2.262,4 
187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,5 2.092,3 
190,7 905,4 663,0 153,1 108,9 69,9 2.091,0 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

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 
43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5 772,0 
48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7 754,2 
51,3 431,2 190,6 50,3 14,7 36,9 774,9 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

35,7 2.397,4 77,3 2.510,3 
37,4 2.137,4 67,0 2.241,8 
36,4 2.312,9 58,8 2.408,1 

38,1 2.360,2 65,9 2.464,2 
34,0 2.166,0 62,4 2.262,4 
33,0 1.997,8 61,5 2.092,3 
33,6 1.995,7 61,7 2.091,0 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

         IV (p)  

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 
5,1 753,8 13,1 772,0 
5,9 734,5 13,8 754,2 
6,5 753,0 15,4 774,9 

II 
III

2002 I 

2001 II
         III
         IV

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

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

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

1 mes 3 meses 12 meses

        %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 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 

3,31 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 

2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,37 0,06 
2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,34 0,06 
2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06 
2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06 
2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06 

2,55 2,57 2,50 2,41 2,36 1,29 0,06 
2,55 2,58 2,47 2,40 2,35 1,29 0,06 
2,56 2,58 2,41 2,30 2,26 1,29 0,06 
2,21 2,47 2,35 2,25 2,19 1,28 0,06 
2,65 2,39 2,27 2,21 2,14 1,28 0,06 

2003 May  2

Mar
Feb

Abr
May

16
  9

23
30

2002

1998 
1999 
2000

2001

2002 May

2003 Ene

 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
 Nov
 Dic



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003 35*

����������

" �����#�'� ����!����!�'�������"�
���	������
��
��L�����
�� K�����
�
�������
���::8!�	������
���������
��	��,����
�	�� �����2!�3!�<���I��6�������
�����)���
�����+�
�!���	������
������������9��6���������
����
�	����+�
��

&��������
�������
��!���
���	������
���������������
����
�	����+�
��
2� K����� 
�
������� 
�� �::8!� 	��� ���
��������� 
�� 	�� ,���� 
�	� � ��� ��� 
�	
 	��� ���
����
�� 	��� ���
��������� ��
����	��� ������,�
��� 
�

	��
� 
���A�	�
�������	�(����&��������
�������
��!�	������
���
������ ��	�,�
�������	�����	
���������
��
� 
���A�	�
����
�
���	�,��

7����
�����	��������������8���
���

�������
����4��

%���


�������������������5��
	��������������������� %���


�������������������5��
	�����6��7��

����� �	� ����� �	�

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 

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 

2,64 2,85 3,40 3,93 4,27 4,02 0,84 
2,45 2,61 3,18 3,68 4,06 3,90 0,83 
2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74 
2,59 2,81 3,38 3,85 4,23 3,94 0,66 
2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57 

2,49 2,75 3,27 3,79 4,16 3,90 0,61 
2,38 2,61 3,10 3,61 3,99 3,70 0,58 
2,28 2,49 2,98 3,50 3,89 3,48 0,58 
2,17 2,38 2,85 3,34 3,72 3,32 0,57 
2,20 2,41 2,89 3,40 3,80 3,39 0,53 

2003 May  2

Mar
Feb

Abr
May

16
  9

23
30

2002

1998 
1999 
2000

2001

2002 May

2003 Ene

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

Referencia Índices de los principales sectores económicos Unidos

Amplio 50 Materias
primas

Consu-
mo

cíclico

Consu-
mo no
cíclico

Energía Financie-
ro

Industrial Tecnología Gas, agua,
elec-

tricidad

Telecomu-
nicaciones

Sanidad Standard
&Poor´s

500

Nikkei
225

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

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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 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 

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 

206,3 2.377,4 213,0 130,9 220,2 262,4 186,5 198,5 250,2 210,0 330,0 313,8 896,0 8.567,4 
189,8 2.170,9 185,8 121,5 196,5 245,1 172,2 186,0 226,5 198,1 309,4 274,3 836,6 8.535,8 
183,0 2.086,5 176,1 115,4 188,4 241,1 164,5 181,2 228,2 185,6 292,8 275,2 846,6 8.171,0 
197,9 2.278,2 193,4 122,5 203,9 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 324,8 288,7 889,6 7.895,7 
202,0 2.303,0 196,4 124,9 202,3 249,6 187,4 198,5 258,2 208,3 324,9 304,2 935,8 8.122,1 

202,9 2.321,9 202,0 125,9 203,2 244,9 189,0 198,7 263,1 205,8 326,3 303,7 930,1 7.907,2 
202,8 2.314,1 198,3 125,8 203,1 251,2 188,2 200,7 260,2 208,0 321,5 305,0 933,4 8.152,2 
205,5 2.349,1 201,8 126,9 202,4 252,7 192,5 200,3 263,6 212,1 326,4 309,6 944,3 8.117,3 
198,0 2.246,6 189,2 122,2 200,6 248,8 182,6 194,5 245,6 206,6 322,3 302,4 931,9 8.184,8 
204,9 2.330,1 194,2 127,5 201,0 252,1 189,8 201,0 265,4 212,3 336,2 307,6 963,6 8.424,5 

2003 May  2

Mar
Feb

Abr
May

16
  9
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2003 Ene
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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

   %

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

   %

1999 2000 2001 2002
0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00

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 
0,73 2,80 2,80 3,85 2,13 2,85 6,13 5,71 9,78 5,54 

0,74 2,89 2,90 4,13 2,14 3,07 6,17 5,95 9,83 5,81 
0,74 2,91 2,92 4,15 2,15 3,08 6,20 5,98 9,87 5,82 
0,74 2,93 2,94 4,09 2,13 3,08 6,18 5,92 9,83 5,77 
0,74 2,89 2,90 4,02 2,13 3,02 6,16 5,79 9,78 5,68 
0,73 2,84 2,85 3,81 2,12 2,94 6,15 5,71 9,79 5,53 
0,73 2,77 2,77 3,64 2,13 2,73 6,12 5,61 9,85 5,38 
0,72 2,74 2,74 3,58 2,11 2,63 6,13 5,54 9,72 5,26 
0,71 2,70 2,69 3,53 2,11 2,55 6,10 5,50 9,70 5,21 
0,68 2,51 2,51 3,45 2,05 2,41 5,98 5,34 9,58 5,10 

0,63 2,43 2,43 3,30 2,04 2,34 5,85 5,30 9,50 4,92 
0,62 2,32 2,32 3,15 2,02 2,12 5,79 5,21 9,42 4,78 
0,59 2,20 2,19 3,08 1,97 2,05 5,65 5,19 9,30 4,70 
0,56 2,15 2,14 3,14 1,93 2,05 5,51 5,18 9,30 4,75 

Mar
Abr

May

2002

2000

2001

2003 Ene

2002 Abr

 Jun
 Jul
 Ago
 Sep
 Oct
 Nov
 Dic

Feb
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             Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros1) En otras

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

             Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros1) En otras

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

             Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros1) En otras

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

422,5 404,5 17,9 753,4 400,6 383,5 17,1 666,3 21,9 21,0 
403,4 407,0 -3,6 749,3 377,3 384,4 -7,1 659,1 26,1 22,7 
402,1 379,9 22,2 770,3 378,2 358,7 19,5 677,5 23,9 21,2 
337,8 342,2 -4,4 766,2 317,0 319,1 -2,1 676,8 20,9 23,1 
406,0 392,2 13,7 772,6 382,4 371,4 11,0 685,0 23,5 20,9 
384,5 378,1 6,4 775,6 366,2 356,8 9,4 693,1 18,3 21,3 
414,9 400,6 14,3 792,6 392,1 381,0 11,0 706,7 22,8 19,6 
468,3 456,4 11,9 806,0 441,8 433,3 8,5 715,4 26,5 23,1 
435,5 413,0 22,4 830,5 413,5 388,9 24,6 740,1 22,0 24,2 
406,1 451,6 -45,5 783,4 386,8 429,9 -43,1 696,0 19,3 21,7 

545,1 487,4 57,7 840,7 518,6 462,7 55,9 750,9 26,5 24,7 
455,2 428,4 26,8 864,5 432,7 408,3 24,3 774,7 22,6 20,1 
450,8 440,5 10,3 873,7 431,9 422,9 9,0 783,6 18,9 17,6 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

164,4 101,2 63,2 7.189,0 142,9 90,2 52,8 6.539,2 21,5 11,1 
126,0 79,5 46,5 7.225,7 114,9 74,4 40,5 6.580,3 11,1 5,1 
149,3 87,7 61,7 7.274,0 126,8 75,8 51,0 6.632,5 22,5 11,9 
133,2 94,9 38,3 7.289,4 123,3 87,2 36,1 6.665,0 10,0 7,8 
131,1 113,6 17,5 7.318,5 114,3 104,3 10,0 6.678,7 16,8 9,3 
68,7 64,2 4,5 7.320,5 59,1 54,7 4,4 6.682,7 9,6 9,5 

140,1 86,1 54,0 7.374,0 121,3 74,4 46,8 6.728,8 18,8 11,7 
122,9 92,0 30,9 7.404,4 105,5 81,4 24,1 6.753,3 17,4 10,6 
132,4 96,8 35,6 7.437,2 118,9 90,8 28,1 6.781,4 13,4 6,0 
139,8 173,5 -33,7 7.384,3 128,3 160,5 -32,2 6.748,1 11,5 13,0 

177,5 133,9 43,6 7.415,7 154,9 125,0 29,9 6.778,5 22,6 8,9 
163,2 110,1 53,1 7.476,5 146,0 102,3 43,7 6.824,4 17,2 7,8 
155,3 98,0 57,3 7.529,7 141,3 90,2 51,1 6.875,7 14,1 7,8 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

586,9 505,8 81,1 7.942,4 543,6 473,7 69,9 7.205,5 43,3 32,1 
529,5 486,5 42,9 7.975,0 492,2 458,8 33,5 7.239,4 37,2 27,8 
551,4 467,6 83,8 8.044,3 505,0 434,5 70,5 7.310,1 46,4 33,1 
471,1 437,1 33,9 8.055,7 440,2 406,3 33,9 7.341,8 30,9 30,9 
537,1 505,8 31,3 8.091,1 496,7 475,7 21,1 7.363,7 40,4 30,2 
453,2 442,3 10,9 8.096,1 425,3 411,5 13,7 7.375,8 27,9 30,8 
555,0 486,7 68,3 8.166,7 513,3 455,4 57,9 7.435,5 41,7 31,3 
591,3 548,4 42,9 8.210,4 547,3 514,6 32,7 7.468,6 43,9 33,7 
567,9 509,8 58,0 8.267,7 532,4 479,7 52,8 7.521,5 35,4 30,2 
545,9 625,1 -79,2 8.167,7 515,1 590,3 -75,3 7.444,1 30,8 34,8 

722,6 621,4 101,2 8.256,4 673,5 587,7 85,8 7.529,4 49,1 33,7 
618,5 538,5 80,0 8.341,0 578,7 510,7 68,0 7.599,1 39,8 27,8 
606,2 538,6 67,6 8.403,3 573,2 513,1 60,1 7.659,3 33,0 25,5 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

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

monedas

Emisiones
netas

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

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

monedas

Emisiones
netas

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

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

monedas

Emisiones
netas

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0,8 87,1 24,3 7,9 16,4 59,7 424,9 391,4 33,5 726,0 
3,4 90,2 9,7 28,1 -18,4 41,3 387,0 412,5 -25,5 700,3 
2,6 92,8 13,7 13,4 0,3 41,5 391,9 372,1 19,8 719,1 

-2,2 89,5 20,9 8,0 12,9 54,4 337,9 327,1 10,7 731,2 
2,7 87,6 14,7 24,8 -10,1 44,4 397,1 396,2 1,0 729,4 

-3,0 82,5 12,1 11,5 0,6 44,9 378,3 368,4 9,9 738,0 
3,3 85,9 31,7 7,7 24,0 68,9 423,8 388,7 35,1 775,7 
3,4 90,7 17,1 31,3 -14,2 54,7 458,9 464,5 -5,6 770,1 

-2,2 90,3 14,6 16,9 -2,3 52,4 428,0 405,7 22,3 792,5 
-2,4 87,4 23,8 10,6 13,2 65,6 410,6 440,5 -29,9 761,6 

1,8 89,8 16,3 34,5 -18,2 47,4 534,9 497,2 37,7 798,3 
2,5 89,7 20,1 14,1 5,9 53,3 452,7 422,5 30,3 828,1 
1,2 90,0 33,2 9,7 23,5 76,9 465,1 432,6 32,6 860,5 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

10,4 649,8 25,5 12,0 13,5 908,5 168,4 102,1 66,3 7.447,7 
6,0 645,4 23,0 7,6 15,4 924,1 137,9 82,0 55,9 7.504,5 

10,7 641,5 26,3 8,2 18,0 942,3 153,1 84,1 69,0 7.574,9 
2,2 624,4 29,3 11,0 18,3 960,5 152,6 98,2 54,3 7.625,5 
7,5 639,8 11,6 8,2 3,4 964,0 125,9 112,5 13,4 7.642,7 
0,1 637,8 7,0 8,1 -1,1 962,8 66,1 62,8 3,3 7.645,5 
7,1 645,2 24,3 11,4 12,9 975,8 145,6 85,8 59,8 7.704,6 
6,8 651,1 13,2 13,1 0,1 975,9 118,7 94,5 24,2 7.729,2 
7,4 655,9 13,6 12,1 1,6 977,5 132,6 102,9 29,7 7.758,9 

-1,6 636,2 18,3 10,9 7,4 984,9 146,6 171,4 -24,7 7.733,0 

13,6 637,2 23,8 7,2 16,6 1.001,6 178,7 132,2 46,6 7.780,1 
9,5 652,1 26,5 17,7 8,8 1.010,4 172,5 120,0 52,5 7.834,8 
6,3 653,9 28,7 9,6 19,2 1.029,5 170,0 99,8 70,2 7.905,2 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

11,3 736,9 49,8 19,9 30,0 968,2 593,4 493,6 99,8 8.173,7 
9,5 735,6 32,7 35,7 -3,0 965,4 524,9 494,5 30,4 8.204,8 

13,3 734,3 39,9 21,6 18,3 983,9 545,0 456,1 88,8 8.293,9 
0,0 713,9 50,2 19,1 31,2 1.014,9 490,4 425,4 65,1 8.356,7 

10,2 727,4 26,4 33,0 -6,7 1.008,3 523,1 508,7 14,4 8.372,1 
-2,9 720,3 19,1 19,7 -0,6 1.007,7 444,4 431,2 13,2 8.383,5 
10,4 731,1 56,0 19,1 37,0 1.044,7 569,4 474,5 94,9 8.480,2 
10,2 741,8 30,3 44,3 -14,1 1.030,6 577,6 559,0 18,6 8.499,3 
5,3 746,2 28,2 29,0 -0,8 1.029,9 560,6 508,6 52,0 8.551,4 

-4,0 723,6 42,1 21,5 20,6 1.050,5 557,2 611,8 -54,7 8.494,6 

15,4 726,9 40,1 41,7 -1,6 1.049,0 713,6 629,4 84,2 8.578,4 
11,9 741,9 46,6 31,8 14,7 1.063,7 625,3 542,5 82,8 8.662,9 
7,5 744,0 61,9 19,2 42,7 1.106,3 635,1 532,3 102,8 8.765,7 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         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

'���������	
�	���	
��

666,3 262,5 4,3 97,1 299,0 3,3 59,7 26,4 26,4 6,4 
659,1 260,2 4,5 92,6 298,8 3,0 41,3 18,2 18,6 3,8 
677,5 266,7 3,7 89,9 314,3 3,0 41,5 18,3 19,2 3,5 
676,8 265,4 3,8 82,0 322,5 3,0 54,4 21,3 28,0 4,4 
685,0 269,7 4,1 86,2 321,7 3,4 44,4 18,3 22,8 2,8 
693,1 269,9 4,3 86,7 328,8 3,3 44,9 18,1 23,9 2,6 
706,7 276,6 4,1 87,7 335,7 2,6 68,9 26,8 37,3 4,0 
715,4 284,0 4,2 88,5 335,6 3,0 54,7 20,9 28,1 3,5 
740,1 304,7 4,7 89,9 337,8 3,1 52,4 18,2 28,1 3,7 
696,0 281,4 4,3 85,3 321,8 3,2 65,6 20,5 37,9 4,6 

750,9 313,3 4,5 92,6 337,9 2,6 47,4 18,1 26,4 2,4 
774,7 318,6 6,0 95,9 351,2 3,2 53,3 21,4 28,9 2,5 
783,6 313,7 6,3 98,4 362,0 3,2 76,9 27,6 44,5 3,3 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

6.539,2 2.368,5 380,6 358,2 3.294,3 137,6 908,5 232,3 350,2 108,2 
6.580,3 2.377,4 390,7 363,7 3.306,3 142,2 924,1 235,0 360,7 108,7 
6.632,5 2.391,5 401,9 369,0 3.322,4 147,7 942,3 238,6 367,5 111,5 
6.665,0 2.401,6 406,5 372,5 3.334,1 150,2 960,5 246,0 381,0 111,0 
6.678,7 2.400,2 413,3 374,9 3.331,1 159,2 964,0 246,0 385,3 110,7 
6.682,7 2.399,1 413,6 373,0 3.337,0 160,1 962,8 245,4 385,0 110,8 
6.728,8 2.420,6 422,0 375,7 3.348,7 161,8 975,8 246,2 394,3 109,3 
6.753,3 2.416,7 428,3 374,9 3.367,8 165,5 975,9 247,0 395,9 109,0 
6.781,4 2.413,5 441,4 378,3 3.381,2 167,0 977,5 249,3 398,2 108,4 
6.748,1 2.399,0 472,3 379,8 3.328,2 168,7 984,9 251,9 402,9 109,5 

6.778,5 2.394,1 474,0 386,3 3.351,3 172,7 1.001,6 258,0 412,1 111,0 
6.824,4 2.406,6 483,5 390,4 3.365,8 178,1 1.010,4 264,5 414,1 112,3 
6.875,7 2.416,3 493,4 398,5 3.386,5 181,1 1.029,5 274,6 417,8 112,2 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

7.205,5 2.631,1 384,9 455,4 3.593,3 140,9 968,2 258,7 376,6 114,6 
7.239,4 2.637,6 395,2 456,3 3.605,1 145,2 965,4 253,2 379,4 112,5 
7.310,1 2.658,1 405,6 458,9 3.636,7 150,7 983,9 256,9 386,7 115,0 
7.341,8 2.667,0 410,4 454,5 3.656,7 153,2 1.014,9 267,3 408,9 115,4 
7.363,7 2.669,8 417,5 461,1 3.652,8 162,6 1.008,3 264,3 408,0 113,5 
7.375,8 2.669,0 417,9 459,6 3.665,8 163,4 1.007,7 263,5 408,9 113,4 
7.435,5 2.697,1 426,1 463,5 3.684,4 164,4 1.044,7 272,9 431,6 113,3 
7.468,6 2.700,7 432,6 463,5 3.703,4 168,5 1.030,6 267,9 424,0 112,5 
7.521,5 2.718,2 446,1 468,2 3.718,9 170,1 1.029,9 267,5 426,4 112,1 
7.444,1 2.680,5 476,5 465,1 3.650,1 171,9 1.050,5 272,4 440,8 114,1 

7.529,4 2.707,4 478,5 478,9 3.689,3 175,3 1.049,0 276,1 438,5 113,4 
7.599,1 2.725,1 489,4 486,2 3.717,0 181,4 1.063,7 285,9 443,0 114,8 
7.659,3 2.730,0 499,6 496,9 3.748,6 184,3 1.106,3 302,2 462,3 115,5 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         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 0,1 0,4 726,0 288,9 30,7 103,5 299,2 3,4 0,4 
0,1 0,1 0,5 700,3 278,4 23,1 96,4 298,9 3,1 0,5 
0,1 0,1 0,4 719,1 285,0 22,9 93,4 314,4 3,1 0,4 
0,2 0,1 0,5 731,2 286,7 31,8 86,4 322,7 3,1 0,5 
0,2 0,0 0,2 729,4 288,0 26,9 89,0 321,9 3,4 0,2 
0,1 0,0 0,1 738,0 288,0 28,2 89,3 329,0 3,4 0,1 
0,2 0,0 0,6 775,7 303,3 41,4 91,8 335,9 2,7 0,6 
0,1 0,2 1,8 770,1 304,9 32,4 92,1 335,7 3,2 1,8 
0,1 0,2 2,0 792,5 322,9 32,9 93,6 337,8 3,3 2,0 
0,0 0,2 2,4 761,6 302,0 42,2 89,8 321,9 3,4 2,4 

0,0 0,1 0,4 798,3 331,4 30,9 95,0 338,0 2,7 0,4 
0,0 0,1 0,4 828,1 339,9 34,9 98,3 351,2 3,4 0,4 
0,0 0,2 1,2 860,5 341,3 50,8 101,7 362,0 3,4 1,2 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

92,2 14,6 111,1 7.447,7 2.600,8 730,8 466,5 3.386,4 152,1 111,1 
94,1 14,6 111,0 7.504,5 2.612,4 751,4 472,4 3.400,4 156,8 111,0 
95,1 14,6 115,1 7.574,9 2.630,0 769,4 480,5 3.417,5 162,3 115,1 
93,2 14,6 114,7 7.625,5 2.647,6 787,5 483,5 3.427,3 164,8 114,7 
93,1 14,6 114,3 7.642,7 2.646,1 798,6 485,6 3.424,2 173,8 114,3 
93,4 14,6 113,6 7.645,5 2.644,4 798,6 483,8 3.430,4 174,7 113,6 
94,1 14,7 117,3 7.704,6 2.666,8 816,3 485,0 3.442,8 176,5 117,3 
93,6 14,6 115,9 7.729,2 2.663,7 824,2 484,0 3.461,4 180,1 115,9 
93,1 14,6 113,8 7.758,9 2.662,8 839,6 486,7 3.474,3 181,6 113,8 
92,7 14,3 113,6 7.733,0 2.650,9 875,2 489,4 3.420,9 183,0 113,6 

92,2 14,0 114,4 7.780,1 2.652,1 886,1 497,2 3.443,5 186,7 114,4 
92,7 14,9 111,8 7.834,8 2.671,1 897,6 502,7 3.458,6 193,0 111,8 
92,7 15,4 116,9 7.905,2 2.690,9 911,2 510,7 3.479,2 196,4 116,9 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

92,3 14,6 111,5 8.173,7 2.889,7 761,4 570,0 3.685,6 155,5 111,5 
94,2 14,6 111,5 8.204,8 2.890,8 774,6 568,8 3.699,3 159,9 111,5 
95,2 14,6 115,5 8.293,9 2.915,0 792,3 573,9 3.731,9 165,4 115,5 
93,4 14,7 115,2 8.356,7 2.934,3 819,3 569,9 3.750,0 167,9 115,2 
93,3 14,7 114,5 8.372,1 2.934,1 825,5 574,6 3.746,1 177,3 114,5 
93,5 14,7 113,7 8.383,5 2.932,5 826,8 573,1 3.759,4 178,1 113,7 
94,3 14,7 117,9 8.480,2 2.970,1 857,7 576,8 3.778,7 179,1 117,9 
93,7 14,8 117,7 8.499,3 2.968,6 856,6 576,0 3.797,2 183,2 117,7 
93,2 14,8 115,9 8.551,4 2.985,7 872,5 580,3 3.812,1 184,9 115,9 
92,7 14,5 116,0 8.494,6 2.952,9 917,3 579,2 3.742,8 186,3 116,0 

92,2 14,1 114,8 8.578,4 2.983,5 917,0 592,2 3.781,5 189,4 114,8 
92,8 15,0 112,2 8.662,9 3.011,0 932,5 601,0 3.809,8 196,4 112,2 
92,7 15,5 118,1 8.765,7 3.032,2 962,0 612,4 3.841,2 199,8 118,1 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         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
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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

���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

�
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400,6 287,4 2,2 60,2 49,0 1,8 24,3 10,7 10,1 3,3 
377,3 255,9 2,5 63,3 53,8 1,8 9,7 4,4 4,1 0,9 
378,2 255,0 2,1 62,5 57,0 1,6 13,7 5,2 7,1 1,2 
317,0 208,1 2,5 51,7 52,5 2,2 20,9 6,3 12,6 1,8 
382,4 260,2 1,8 65,6 52,6 2,2 14,7 5,9 8,2 0,6 
366,2 257,8 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 18,0 2,0 
441,8 319,5 2,2 64,7 53,1 2,3 17,1 5,0 9,0 1,3 
413,5 302,9 2,4 58,2 47,7 2,3 14,6 4,7 8,4 1,2 
386,8 291,3 2,2 46,4 44,3 2,6 23,8 6,3 15,6 1,3 

518,6 375,7 2,1 66,0 72,9 1,9 16,3 6,3 9,4 0,3 
432,7 308,0 2,2 56,6 63,6 2,1 20,1 7,2 11,6 1,0 
431,9 300,5 2,3 62,9 63,7 2,6 33,2 10,2 20,6 1,4 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

142,9 56,9 9,1 2,9 68,8 5,3 25,5 8,6 12,4 3,3 
114,9 44,1 12,6 8,2 45,2 4,9 23,0 5,1 12,8 1,1 
126,8 41,5 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 17,7 0,7 
114,3 37,9 12,7 6,2 48,2 9,4 11,6 2,9 6,9 0,4 
59,1 28,1 2,4 2,1 25,2 1,3 7,0 3,1 2,7 0,3 

121,3 52,4 11,5 4,4 50,4 2,6 24,3 5,2 12,6 0,2 
105,5 39,0 9,1 0,9 52,1 4,4 13,2 4,6 6,7 0,3 
118,9 48,1 15,8 3,5 48,0 3,6 13,6 5,6 6,6 0,8 
128,3 45,5 36,8 7,9 34,4 3,7 18,3 6,1 8,8 2,2 

154,9 57,9 6,1 8,9 75,8 6,3 23,8 7,9 12,4 1,7 
146,0 55,5 12,4 8,6 63,2 6,3 26,5 10,8 6,7 3,5 
141,3 50,2 13,9 10,4 63,1 3,7 28,7 13,2 8,2 0,6 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

543,6 344,2 11,3 63,1 117,8 7,1 49,8 19,3 22,5 6,6 
492,2 300,0 15,1 71,5 99,0 6,7 32,7 9,5 16,9 2,0 
505,0 296,4 18,1 69,9 112,3 8,2 39,9 10,9 17,2 4,4 
440,2 256,2 16,0 59,1 103,8 5,2 50,2 16,3 30,3 2,5 
496,7 298,1 14,5 71,8 100,8 11,6 26,4 8,8 15,1 1,0 
425,3 285,8 4,2 53,1 79,1 3,2 19,1 7,7 9,6 0,9 
513,3 330,8 13,4 61,1 103,5 4,6 56,0 16,3 30,7 2,1 
547,3 358,5 11,3 65,6 105,2 6,7 30,3 9,6 15,8 1,6 
532,4 351,0 18,2 61,7 95,7 5,8 28,2 10,3 15,0 2,0 
515,1 336,8 38,9 54,3 78,7 6,4 42,1 12,4 24,4 3,5 

673,5 433,6 8,1 74,9 148,7 8,2 40,1 14,2 21,9 2,1 
578,7 363,5 14,6 65,2 126,9 8,4 46,6 18,1 18,4 4,5 
573,2 350,7 16,2 73,3 126,7 6,3 61,9 23,5 28,9 2,0 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         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 0,1 424,9 298,0 12,4 63,6 49,0 1,8 0,1 
0,1 0,0 0,2 387,0 260,3 6,6 64,2 53,9 1,8 0,2 
0,0 0,0 0,1 391,9 260,2 9,2 63,8 57,0 1,6 0,1 
0,0 0,0 0,1 337,9 214,4 15,1 53,5 52,5 2,2 0,1 
0,0 0,0 0,0 397,1 266,1 10,0 66,2 52,7 2,2 0,0 
0,0 0,0 0,1 378,3 262,3 8,6 51,5 53,9 1,8 0,1 
0,1 0,0 0,5 423,8 289,5 19,9 58,7 53,1 2,0 0,5 
0,0 0,1 1,6 458,9 324,5 11,2 66,0 53,1 2,5 1,6 
0,0 0,0 0,2 428,0 307,6 10,8 59,4 47,7 2,3 0,2 
0,0 0,0 0,5 410,6 297,5 17,8 47,7 44,3 2,7 0,5 

0,0 0,1 0,1 534,9 382,0 11,5 66,3 72,9 2,0 0,1 
0,0 0,0 0,2 452,7 315,2 13,9 57,6 63,6 2,1 0,2 
0,0 0,0 0,9 465,1 310,7 22,9 64,3 63,7 2,6 0,9 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,8 0,2 0,3 168,4 65,5 21,5 6,1 69,5 5,5 0,3 
3,3 0,0 0,7 137,9 49,1 25,3 9,3 48,5 4,9 0,7 
2,0 0,0 5,3 153,1 47,2 26,1 10,6 57,2 6,6 5,3 
0,1 0,1 0,7 152,6 58,1 31,3 8,1 51,4 3,0 0,7 
0,9 0,1 0,3 125,9 40,8 19,6 6,6 49,1 9,5 0,3 
0,3 0,1 0,5 66,1 31,2 5,1 2,4 25,5 1,4 0,5 
0,7 0,2 5,5 145,6 57,5 24,1 4,6 51,1 2,7 5,5 
0,2 0,0 1,3 118,7 43,7 15,8 1,2 52,2 4,4 1,3 
0,0 0,0 0,5 132,6 53,7 22,5 4,3 48,0 3,6 0,5 
0,4 0,0 0,8 146,6 51,6 45,6 10,0 34,8 3,7 0,8 

0,5 0,0 1,3 178,7 65,8 18,5 10,6 76,3 6,3 1,3 
3,3 1,0 1,1 172,5 66,3 19,1 12,1 66,5 7,4 1,1 
0,4 0,6 5,7 170,0 63,4 22,1 11,0 63,5 4,3 5,7 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,8 0,2 0,4 593,4 363,6 33,9 69,7 118,6 7,3 0,4 
3,3 0,0 0,9 524,9 309,5 31,9 73,5 102,3 6,7 0,9 
2,0 0,0 5,5 545,0 307,4 35,3 74,3 114,3 8,2 5,5 
0,2 0,1 0,9 490,4 272,5 46,3 61,6 103,9 5,3 0,9 
1,0 0,1 0,4 523,1 306,8 29,6 72,8 101,8 11,7 0,4 
0,3 0,1 0,6 444,4 293,5 13,7 54,0 79,4 3,3 0,6 
0,8 0,2 6,0 569,4 347,0 44,0 63,3 104,3 4,8 6,0 
0,2 0,1 2,9 577,6 368,2 27,0 67,2 105,3 6,9 2,9 
0,0 0,0 0,7 560,6 361,3 33,3 63,7 95,7 5,9 0,7 
0,4 0,0 1,3 557,2 349,2 63,4 57,8 79,1 6,4 1,3 

0,5 0,1 1,4 713,6 447,8 30,0 76,9 149,2 8,3 1,4 
3,3 1,0 1,3 625,3 381,6 33,0 69,7 130,2 9,5 1,3 
0,4 0,6 6,6 635,1 374,2 45,0 75,3 127,2 6,9 6,6 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         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
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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

���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

�

�
����������

17,1 5,7 0,4 -1,1 12,4 -0,2 16,4 6,5 7,1 2,8 
-7,1 -2,2 0,2 -4,5 -0,3 -0,3 -18,4 -8,1 -7,7 -2,6 
19,5 7,6 -0,8 -2,7 15,5 0,0 0,3 0,1 0,5 -0,3 
-2,1 -2,5 0,1 -8,1 8,3 0,0 12,9 3,0 8,8 1,0 
11,0 7,2 0,3 4,1 -0,8 0,3 -10,1 -3,0 -5,2 -1,6 
9,4 1,5 0,2 0,5 7,2 0,0 0,6 -0,2 1,1 -0,2 

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

24,6 20,5 0,5 1,4 2,2 0,1 -2,3 -2,7 0,0 0,2 
-43,1 -22,2 -0,4 -4,7 -15,9 0,1 13,2 2,3 9,8 0,9 

55,9 32,8 0,3 7,3 16,1 -0,6 -18,2 -2,5 -11,6 -2,1 
24,3 5,8 1,4 3,3 13,2 0,6 5,9 3,3 2,6 0,0 
9,0 -4,7 0,3 2,5 10,9 0,0 23,5 6,2 15,6 0,8 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

52,8 23,0 6,1 0,4 18,7 4,6 13,5 2,4 10,8 1,7 
40,5 8,3 10,1 5,5 12,0 4,6 15,4 2,7 10,5 0,5 
51,0 12,9 11,2 5,3 16,1 5,5 18,0 3,6 6,7 2,8 
36,1 13,8 4,6 3,5 11,7 2,5 18,3 7,4 13,5 -0,6 
10,0 -5,0 6,8 2,4 -3,0 8,9 3,4 0,0 4,3 -0,3 
4,4 -0,8 0,3 -1,9 5,9 0,9 -1,1 -0,6 -0,2 0,1 

46,8 22,4 8,4 2,6 11,7 1,7 12,9 0,8 9,3 -1,5 
24,1 -4,4 6,3 -0,8 19,3 3,7 0,1 0,8 1,5 -0,3 
28,1 -0,5 13,0 0,8 13,3 1,5 1,6 2,3 2,4 -0,6 

-32,2 -14,6 31,0 2,6 -52,9 1,7 7,4 2,6 4,7 1,1 

29,9 -5,5 1,7 6,6 23,1 4,0 16,6 6,1 9,2 1,4 
43,7 10,2 9,5 4,1 14,5 5,4 8,8 6,5 2,0 1,4 
51,1 8,9 10,4 8,3 20,5 2,9 19,2 10,1 3,7 -0,1 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

69,9 28,7 6,5 -0,7 31,1 4,3 30,0 8,9 17,9 4,5 
33,5 6,1 10,3 1,0 11,8 4,4 -3,0 -5,4 2,8 -2,1 
70,5 20,4 10,4 2,6 31,6 5,5 18,3 3,7 7,2 2,5 
33,9 11,3 4,7 -4,6 20,0 2,5 31,2 10,4 22,4 0,4 
21,1 2,1 7,1 6,5 -3,9 9,2 -6,7 -3,0 -1,0 -1,9 
13,7 0,8 0,5 -1,4 13,0 0,8 -0,6 -0,8 0,9 -0,1 
57,9 26,5 8,1 3,7 18,6 1,0 37,0 9,4 22,7 -0,1 
32,7 3,1 6,5 0,0 19,1 4,0 -14,1 -5,0 -7,6 -0,8 
52,8 20,0 13,5 2,2 15,5 1,6 -0,8 -0,4 2,4 -0,4 

-75,3 -36,8 30,6 -2,0 -68,9 1,8 20,6 4,9 14,4 2,0 

85,8 27,2 2,0 13,9 39,2 3,4 -1,6 3,6 -2,3 -0,7 
68,0 16,0 10,9 7,4 27,7 6,0 14,7 9,8 4,6 1,4 
60,1 4,2 10,7 10,8 31,4 2,9 42,7 16,3 19,3 0,7 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         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 0,0 33,5 12,2 7,5 1,7 12,4 -0,2 0,0 
-0,1 0,0 0,1 -25,5 -10,3 -7,5 -7,1 -0,3 -0,3 0,1 
0,0 0,0 -0,1 19,8 7,7 -0,3 -3,0 15,5 0,0 -0,1 
0,0 0,0 0,1 10,7 0,5 8,9 -7,1 8,3 0,0 0,1 
0,0 0,0 -0,2 1,0 4,2 -4,9 2,5 -0,8 0,3 -0,2 
0,0 0,0 -0,1 9,9 1,3 1,3 0,3 7,1 0,0 -0,1 
0,1 0,0 0,5 35,1 12,7 13,2 2,5 6,9 -0,7 0,5 

-0,1 0,1 1,2 -5,6 1,7 -9,0 0,3 -0,3 0,5 1,2 
0,0 0,0 0,2 22,3 17,8 0,5 1,5 2,1 0,1 0,2 

-0,1 0,0 0,3 -29,9 -20,0 9,4 -3,8 -16,0 0,1 0,3 

0,0 -0,1 -2,0 37,7 30,3 -11,3 5,2 16,1 -0,7 -2,0 
0,0 0,0 0,0 30,3 9,1 4,0 3,3 13,2 0,7 0,0 
0,0 0,0 0,8 32,6 1,6 16,0 3,4 10,8 0,0 0,8 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,1 0,0 -1,4 66,3 25,4 16,9 2,1 18,8 4,5 -1,4 
1,8 0,0 -0,1 55,9 10,9 20,6 6,0 13,9 4,7 -0,1 
0,9 0,0 4,1 69,0 16,4 17,9 8,1 17,0 5,5 4,1 

-1,9 0,0 -0,3 54,3 21,2 18,2 3,0 9,8 2,5 -0,3 
-0,1 0,0 -0,5 13,4 -5,0 11,1 2,1 -3,1 8,9 -0,5 
0,3 0,0 -0,7 3,3 -1,4 0,0 -1,7 6,2 0,9 -0,7 
0,7 0,0 3,7 59,8 23,3 17,7 1,1 12,4 1,7 3,7 

-0,5 -0,1 -1,4 24,2 -3,6 7,9 -1,1 18,8 3,6 -1,4 
-0,5 0,0 -2,0 29,7 1,8 15,4 0,2 12,9 1,5 -2,0 
-0,4 -0,3 -0,3 -24,7 -11,9 35,7 3,7 -53,4 1,4 -0,3 

-0,5 -0,3 0,7 46,6 0,5 11,0 8,0 22,6 3,7 0,7 
0,6 0,9 -2,6 52,5 16,7 11,5 5,5 15,1 6,3 -2,6 

-0,1 0,5 5,1 70,2 19,0 14,1 8,2 20,5 3,4 5,1 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago

0,1 0,0 -1,4 99,8 37,6 24,4 3,7 31,2 4,3 -1,4 
1,8 0,0 0,0 30,4 0,6 13,1 -1,2 13,5 4,4 0,0 
0,9 0,0 4,0 88,8 24,1 17,7 5,0 32,5 5,5 4,0 

-1,8 0,0 -0,3 65,1 21,7 27,1 -4,2 18,2 2,6 -0,3 
-0,1 0,0 -0,7 14,4 -0,8 6,2 4,5 -3,9 9,2 -0,7 
0,3 0,0 -0,8 13,2 0,0 1,3 -1,4 13,3 0,8 -0,8 
0,8 0,0 4,2 94,9 35,9 30,8 3,6 19,3 1,0 4,2 

-0,6 0,1 -0,2 18,6 -1,9 -1,1 -0,8 18,5 4,1 -0,2 
-0,5 0,0 -1,8 52,0 19,6 15,8 1,7 15,0 1,6 -1,8 
-0,5 -0,3 0,1 -54,7 -31,9 45,1 0,0 -69,4 1,5 0,1 

-0,5 -0,4 -1,2 84,2 30,9 -0,3 13,2 38,7 3,1 -1,2 
0,6 0,9 -2,6 82,8 25,8 15,5 8,8 28,3 7,0 -2,6 

-0,1 0,5 5,9 102,8 20,6 30,0 11,6 31,3 3,4 5,9 

         Oct

2002 Mar

2003 Ene

         Nov
         Dic

 Mar

 Abr
 May

         Feb

        Sep

 Jun 
 Jul
 Ago
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sadenomsalsadotnE
latoT MFI

leodiulcni(
)ametsisoruE

senoicutitsnI
onsareicnanif
sairatenom

onsedadeicoS
sareicnanif

nóicartsinimdA
lartneC

PPAAsartO
ecidnÍ
001=10cid

1 2 3 4 5 6 7

sadenomsalsadotnE
latoT MFI

leodiulcni(
)ametsisoruE

senoicutitsnI
onsareicnanif
sairatenom

onsedadeicoS
sareicnanif

nóicartsinimdA
lartneC

PPAAsartO
ecidnÍ
001=10cid

1 2 3 4 5 6 7

sadenomsalsadotnE
latoT MFI

leodiulcni(
)ametsisoruE

senoicutitsnI
onsareicnanif
sairatenom

onsedadeicoS
sareicnanif

nóicartsinimdA
lartneC

PPAAsartO
ecidnÍ
001=10cid

1 2 3 4 5 6 7

2002 Mar   2,3 107,4 -2,5 -16,3 4,1 7,5 48,8 
         Abr   0,5 106,9 -3,0 -18,0 1,3 4,4 36,1 
         May   3,8 110,0 2,1 -32,8 -8,3 10,5 27,8 
         Jun   4,5 109,4 0,4 -25,1 -15,2 16,7 50,8 
         Jul   5,3 111,4 3,8 -16,4 -14,0 14,6 -3,1 
         Ago   5,4 112,3 4,8 0,6 -18,0 15,2 -1,3 
         Sep   7,7 114,4 8,9 0,8 -17,0 16,3 -19,4 
         Oct   8,9 116,1 10,5 14,9 -18,5 17,9 -0,9 
         Nov   12,3 119,3 18,6 23,3 -14,6 15,6 -5,3 
         Dic   12,8 112,8 14,8 30,4 -10,4 19,3 -14,3 

2003 Ene   15,3 121,1 17,6 28,9 -7,3 21,1 -16,0 
         Feb   19,2 124,9 22,4 60,4 -1,7 22,7 -0,2 
         Mar   17,7 126,4 19,1 53,1 2,0 21,2 4,9 

2002 Mar   7,8 102,2 7,5 30,6 15,8 4,0 23,7 
         Abr   7,9 102,9 7,5 32,1 16,3 3,8 25,4 
         May   7,9 103,7 8,0 32,7 14,5 3,5 29,6 
         Jun   7,5 104,3 7,7 30,2 12,9 3,1 31,7 
         Jul   7,0 104,5 6,7 27,2 11,7 3,1 36,7 
         Ago   6,8 104,6 6,5 26,6 8,9 3,3 34,3 
         Sep   7,3 105,4 7,0 27,4 11,7 3,6 31,2 
         Oct   7,2 105,8 6,2 26,6 12,3 3,9 30,0 
         Nov   6,9 106,3 5,7 26,8 7,8 4,3 29,3 
         Dic   5,8 105,8 4,9 24,8 6,9 2,9 29,7 

2003 Ene   5,6 106,5 4,6 23,7 7,2 2,7 30,2 
         Feb   5,8 107,2 4,3 25,0 7,6 3,0 34,6 
         Mar   5,7 108,1 3,7 25,7 9,2 3,0 32,4 

2002 Mar   7,3 102,7 6,3 30,0 13,4 4,2 24,2 
         Abr   7,1 103,2 6,2 31,4 13,3 3,9 25,7 
         May   7,5 104,3 7,3 31,8 9,6 4,0 29,6 
         Jun   7,2 104,8 6,9 29,5 7,1 4,2 32,0 
         Jul   6,8 105,2 6,4 26,6 6,3 4,0 35,4 
         Ago   6,7 105,3 6,3 26,3 3,1 4,3 33,2 
         Sep   7,3 106,2 7,2 27,1 5,5 4,6 29,7 
         Oct   7,3 106,7 6,7 26,5 5,4 5,0 29,2 
         Nov   7,4 107,5 7,1 26,8 3,1 5,2 28,4 
         Dic   6,5 106,5 5,9 24,9 3,5 4,1 28,3 

2003 Ene   6,5 107,8 6,0 23,7 4,3 4,1 29,0 
         Feb   7,1 108,8 6,3 25,3 5,8 4,6 33,7 
         Mar   6,9 109,7 5,4 25,9 7,9 4,5 31,7 
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oruenE s )2

latoT MFI
leodiulcni(
)ametsisoruE

senoicutitsnI
onsareicnanif
sairatenom

onsedadeicoS
sareicnanif

nóicartsinimdA
lartneC

PPAAsartO
ecidnÍ
001=10cid

8 9 01 11 21 31 41

oruenE s )2

latoT MFI
leodiulcni(
)ametsisoruE

senoicutitsnI
onsareicnanif
sairatenom

onsedadeicoS
sareicnanif

nóicartsinimdA
lartneC

PPAAsartO
ecidnÍ
001=10cid

8 9 01 11 21 31 41

oruenE s )2

latoT MFI
leodiulcni(
)ametsisoruE

senoicutitsnI
onsareicnanif
sairatenom

onsedadeicoS
sareicnanif

nóicartsinimdA
lartneC

PPAAsartO
ecidnÍ
001=10cid

8 9 01 11 21 31 41

2,7 108,5 -2,9 -16,3 2,4 8,1 52,5 2002 Mar   

-0,2 107,3 -5,3 -18,0 -0,2 4,7 38,6          Abr   

3,2 110,5 0,9 -32,8 -10,1 10,6 26,0          May   

4,1 110,1 -0,9 -27,1 -16,6 16,5 51,6          Jun   

5,0 111,9 3,5 -18,5 -15,6 14,5 -7,0          Jul   

5,6 113,5 6,0 -1,8 -19,4 15,0 -7,0          Ago   

7,7 115,3 9,0 -1,8 -18,1 16,7 -28,9          Sep   

7,5 116,7 8,0 12,1 -20,3 18,1 -11,8          Oct   

12,3 120,7 20,3 20,6 -15,9 15,9 -14,0          Nov   

13,6 113,6 16,6 27,3 -11,4 20,3 -23,4          Dic   

16,1 122,8 20,5 26,0 -8,1 21,1 -27,0 2003 Ene   

20,0 126,7 25,8 57,5 -2,8 22,4 -9,0          Feb   

18,2 128,2 21,2 50,3 0,9 21,0 -2,7          Mar   

7,4 102,1 5,6 43,6 18,8 3,9 24,7 2002 Mar 
7,5 102,7 5,6 44,7 19,4 3,8 26,5          Abr   

7,4 103,5 5,8 42,9 17,3 3,6 30,5          May   

7,0 104,1 5,7 39,4 15,8 3,2 32,7          Jun   

6,4 104,2 4,5 33,8 15,7 3,1 37,9          Jul   

6,3 104,3 4,4 32,6 12,8 3,3 35,3          Ago   

6,7 105,0 5,1 33,5 14,1 3,4 32,1          Sep   

6,5 105,4 4,2 31,1 14,7 3,9 29,7          Oct   

6,5 105,8 4,1 31,7 9,3 4,3 29,1          Nov   

5,3 105,3 3,4 29,4 8,3 2,8 29,2          Dic   

5,0 105,8 3,0 28,2 8,5 2,5 29,4 2003 Ene   

5,2 106,5 2,5 29,1 8,7 2,8 33,8          Feb   

5,1 107,3 1,9 29,8 10,9 2,8 31,5          Mar   

6,9 102,6 4,7 42,4 14,9 4,3 25,2 2002 Mar 
6,7 103,1 4,4 43,5 14,8 3,9 26,7          Abr   

7,0 104,1 5,3 41,4 10,7 4,2 30,4          May   

6,7 104,6 5,0 38,3 8,2 4,2 33,0          Jun   

6,3 104,9 4,4 32,9 8,2 4,1 36,6          Jul   

6,2 105,1 4,6 32,1 4,9 4,2 34,1          Ago   

6,8 105,9 5,5 33,0 6,2 4,5 30,3          Sep   

6,6 106,4 4,6 30,9 5,9 5,0 28,7          Oct   

7,0 107,1 5,7 31,5 3,4 5,3 27,9          Nov   

6,1 106,1 4,6 29,4 4,1 4,1 27,6          Dic   

6,0 107,3 4,8 28,2 4,9 4,0 28,0 2003 Ene   

6,5 108,3 4,8 29,4 6,2 4,3 32,7          Feb   

6,3 109,1 3,8 30,0 8,7 4,3 30,7          Mar   
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latoT MFI onsareicnanifsenoicutitsnI
sairatenom

sedadeicoS
sareicnanifon

1 2 3 4

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I
1999 2000 2001 2002

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2000 Mar   5.842,2 658,2 649,7 4.534,3 
         Abr   5.860,1 670,4 654,9 4.534,8 
         May   5.751,1 673,4 648,2 4.429,5 
         Jun   5.705,7 680,6 645,7 4.379,4 
         Jul   5.833,7 700,3 696,3 4.437,2 
         Ago   5.947,3 742,1 700,4 4.504,7 
         Sep   5.638,9 730,3 687,7 4.221,0 
         Oct   5.666,3 719,0 664,4 4.282,9 
         Nov   5.465,3 674,5 673,5 4.117,4 
         Dic   5.430,3 687,0 675,0 4.068,3 

Ampliación de la zona del euro
2001 Ene   5.667,2 762,2 706,3 4.198,7 
         Feb   5.247,9 710,1 661,6 3.876,2 
         Mar   5.027,4 686,3 620,4 3.720,8 
         Abr   5.364,4 715,3 643,4 4.005,6 
         May   5.233,9 697,9 627,0 3.909,0 
         Jun   4.989,9 676,5 635,1 3.678,3 
         Jul   4.959,8 647,0 572,4 3.740,4 
         Ago   4.650,3 643,2 576,6 3.430,5 
         Sep   4.056,7 535,7 485,3 3.035,7 
         Oct   4.277,9 551,5 497,7 3.228,7 
         Nov   4.522,8 587,5 512,0 3.423,2 
         Dic   4.655,3 617,3 511,1 3.526,9 

2002 Ene   4.574,0 623,8 518,8 3.431,4 
         Feb   4.545,6 622,4 509,8 3.413,4 
         Mar   4.748,1 665,3 536,7 3.546,2 
         Abr   4.569,8 678,0 517,5 3.374,2 
         May   4.432,0 666,3 484,9 3.280,9 
         Jun   4.113,0 614,8 463,4 3.034,8 
         Jul   3.709,7 515,6 395,4 2.798,7 
         Ago   3.519,2 521,7 371,0 2.626,5 
         Sep   2.977,8 412,6 276,0 2.289,2 
         Oct   3.250,9 446,9 321,2 2.482,8 
         Nov   3.434,7 487,3 346,0 2.601,4 
         Dic   3.130,5 450,7 283,6 2.396,2 

2003 Ene   2.993,8 425,8 261,1 2.306,9 
         Feb   2.900,3 425,5 270,7 2.204,1 
         Mar   2.784,3 413,2 236,0 2.135,1 
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4 IAPC y otros precios en la zona del euro
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seneiB soicivreS
sotnemilA )3 selairtsudniseneiB adneiviV etropsnarT -acinumoC

senoic
ysovitaerceR
selanosrep

soiraV
latoT sotnemilA

sodarobale )3
onsotnemilA
sodarobale

latoT seneiB
onselairtsudni
socitégrene

aígrenE

erbosnóicarednoP
)%(latotle )1 3,91 7,11 6,7 ,93 8 6,13 2,8 4,01 3,6 9,2 9,41 4,6

11 21 31 41 51 61 71 81 91 02 12

latoT seneiB soicivreS )d(latoT )d(seneiB )d(soicivreS
ecidnÍ
001=6991

ecidnÍ
001=6991

ecidnÍ
001=6991

ecidnÍ
001=6991

-airavasaT
erbosnóic
.tnaodoírep

ecidnÍ
001=6991

ecidnÍ
001=6991

erbosnóicarednoP
)%(latotle )1 0,001 0,001 1,95 1,95 9,04 9,04 0,001 0,001 1,95 9,04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01
1999   103,8 1,1 102,7 0,9 106,0 1,5 - - - - 
2000   106,0 2,1 105,3 2,5 107,5 1,5 - - - - 

Ampliación de la zona del euro
2001   108,5 2,3 107,7 2,3 110,2 2,5 - - - - 
2002   110,9 2,3 109,5 1,7 113,6 3,1 - - - - 

2002 II   111,0 2,1 109,9 1,4 113,1 3,1 110,7 0,6 109,4 113,2 
         III   111,1 2,1 109,2 1,3 114,5 3,3 111,2 0,4 109,6 114,1 
         IV   111,7 2,3 110,1 1,8 114,5 3,1 111,8 0,5 110,0 114,8 

2003 I   112,5 2,3 110,8 2,0 115,3 2,7 112,6 0,8 111,1 115,4 

2002 Jun   111,1 1,9 109,7 1,0 113,5 3,2 110,8 0,0 109,3 113,5 
         Jul   111,0 2,0 108,9 1,2 114,5 3,2 111,0 0,1 109,4 113,8 
         Ago   111,0 2,1 108,9 1,4 114,6 3,3 111,2 0,2 109,6 114,1 
         Sep   111,3 2,1 109,7 1,4 114,2 3,2 111,5 0,3 109,9 114,3 
         Oct   111,6 2,3 110,1 1,8 114,2 3,1 111,7 0,2 110,1 114,6 
         Nov   111,5 2,3 110,0 1,8 114,2 3,1 111,7 0,0 109,9 114,8 
         Dic   112,0 2,3 110,2 1,9 115,2 3,0 111,9 0,2 110,1 115,1 

2003 Ene   111,9 2,1 110,2 1,6 115,0 2,8 112,3 0,4 110,7 115,2 
         Feb   112,4 2,4 110,7 2,1 115,4 2,7 112,6 0,3 111,1 115,4 
         Mar   113,1 2,4 111,7 2,2 115,6 2,6 113,0 0,3 111,5 115,6 
         Abr   113,2 2,1 111,7 1,5 116,0 2,9 112,8 -0,1 111,1 115,9 
         May  2) . 1,9 . . . . . . . . 

 

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

Ampliación de la zona del euro
2001   4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 3,6 -4,1 3,6 2,7 
2002   3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 3,2 -0,3 4,2 3,4 

2002 II   2,9 3,2 2,5 0,7 1,6 -2,3 2,4 3,2 -0,2 4,2 3,4 
         III   2,3 2,9 1,4 0,8 1,3 -0,7 2,4 3,4 0,0 4,3 3,5 
         IV   2,3 2,7 1,7 1,6 1,2 2,9 2,5 3,0 -0,2 4,0 3,4 

2003 I   2,0 3,2 0,2 2,0 0,7 7,0 2,4 3,2 -0,8 3,0 3,7 

2002 Jun   2,3 3,1 1,2 0,4 1,5 -3,6 2,4 3,3 -0,1 4,3 3,4 
         Jul   2,2 3,0 1,0 0,7 1,3 -1,6 2,4 3,4 0,0 4,3 3,5 
         Ago   2,3 3,0 1,4 0,9 1,3 -0,3 2,4 3,6 -0,1 4,4 3,5 
         Sep   2,4 2,8 1,7 0,9 1,3 -0,2 2,4 3,2 0,1 4,3 3,4 
         Oct   2,3 2,7 1,7 1,5 1,2 2,6 2,4 3,0 0,1 4,3 3,3 
         Nov   2,4 2,6 2,0 1,5 1,3 2,4 2,5 3,2 -0,4 4,0 3,4 
         Dic   2,2 2,7 1,3 1,7 1,2 3,8 2,5 2,8 -0,5 3,8 3,5 

2003 Ene   1,5 2,9 -0,6 1,7 0,6 6,0 2,5 3,3 -0,7 3,2 3,6 
         Feb   2,1 3,3 0,3 2,2 0,7 7,7 2,4 3,3 -0,9 3,0 3,7 
         Mar   2,3 3,3 0,8 2,2 0,8 7,5 2,4 3,0 -0,7 2,8 3,7 
         Abr   2,4 3,4 1,0 1,1 0,8 2,2 2,4 3,2 -0,6 3,5 3,6 
         May   . . . . . . . . . . . 
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lairtsudninóiccudorpedsoicerP lenesoicerP
edlaidnumodacrem

samirpsairetam )1

ledsoicerP
oelórtep )2

ropsorue(
)lirrab

nóiccurtsnocadiulcxe,airtsudnI )3

latoT aígreneynóiccurtsnocsadiulcxe,airtsudnI aígrenE -snoC
-curt
nóic )4

-unaM
sarutcaf

,latoT
adiulcxe
aígrene

,ecidnÍ
001=5991

latoT seneiB
soidemretni

edseneiB
opiuqe

omusnocedseneiB

latoT edseneiB
omusnoc
oredarud

edseneiB
omusnoc
oredarudon

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

latoT roiretniadnameD senoicatropxE )6 senoicatropmI )6

,ecidnÍ
001=5991

odavirpomusnoC ocilbúpomusnoC aturbnóicamroF
ojiflatipaced

51 61 71 81 91 02 12 22

1997   101,4 1,1 0,6 0,2 0,3 1,1 0,6 1,2 3,1 1,3 0,8 10,7 14,6 17,0 
1998   100,7 -0,7 0,2 -0,4 0,6 0,5 0,7 0,5 -4,4 0,3 -0,5 -21,0 -12,5 12,0 
1999   100,2 -0,5 -0,6 -1,5 0,2 -0,1 0,7 -0,2 0,1 1,2 0,1 15,8 -5,9 17,1 
2000   105,5 5,3 2,6 5,0 0,6 1,5 1,4 1,6 16,8 2,4 4,9 50,8 16,7 31,0 

Ampliación de la zona del euro
2001   107,9 2,1 1,8 1,1 1,0 3,0 1,8 3,1 3,0 2,1 1,2 -8,8 -7,6 27,8 
2002   107,9 0,0 0,6 -0,3 1,0 1,3 1,5 1,3 -1,9 2,4 0,3 -3,2 -1,7 26,5 

2002 I   107,3 -0,6 0,3 -1,6 1,2 1,7 1,8 1,7 -3,8 2,5 -0,4 -10,5 -3,6 24,6 
         II   107,8 -0,7 0,3 -0,8 1,1 1,0 1,5 1,0 -4,1 2,3 -0,3 -8,7 -5,5 27,8 
         III   108,1 0,0 0,8 0,3 0,9 1,2 1,4 1,1 -2,3 2,3 0,4 -4,2 -1,6 27,2 
         IV   108,4 1,2 1,1 1,0 0,8 1,4 1,2 1,4 2,6 2,7 1,5 14,0 4,4 26,5 

2003 I   109,9 2,4 1,2 1,6 0,4 1,3 0,9 1,4 7,1 . 2,2 10,2 -4,2 28,4 

2002 May   107,9 -0,7 0,3 -0,8 1,1 1,0 1,5 0,9 -4,2 - -0,3 -9,5 -6,8 28,1 
         Jun   107,7 -0,8 0,4 -0,5 1,0 0,9 1,4 0,9 -4,9 - -0,4 -14,9 -8,4 25,8 
         Jul   107,9 -0,2 0,7 0,1 0,9 1,1 1,2 1,0 -3,0 - 0,2 -10,2 -7,6 25,9 
         Ago   108,0 0,0 0,8 0,3 0,9 1,1 1,4 1,1 -2,2 - 0,5 -4,3 -1,3 27,0 
         Sep   108,3 0,2 0,9 0,5 0,9 1,3 1,4 1,3 -1,6 - 0,6 2,4 4,7 28,9 
         Oct   108,5 1,1 1,0 0,8 0,8 1,4 1,2 1,4 2,0 - 1,3 14,3 7,8 27,9 
         Nov   108,2 1,1 1,1 1,1 0,8 1,3 1,2 1,3 2,2 - 1,3 10,5 3,4 24,2 
         Dic   108,5 1,6 1,2 1,2 0,9 1,4 1,2 1,5 3,7 - 1,8 17,2 2,1 27,1 

2003 Ene   109,5 2,2 1,1 1,4 0,5 1,3 1,0 1,3 6,4 - 2,0 17,2 -1,5 28,3 
         Feb   110,0 2,6 1,2 1,7 0,3 1,4 0,9 1,5 8,0 - 2,4 16,8 -3,7 29,8 
         Mar   110,2 2,4 1,2 1,7 0,3 1,2 0,7 1,3 7,0 - 2,1 -1,7 -7,2 27,2 
         Abr   109,7 1,7 1,1 1,5 0,4 1,2 0,6 1,2 3,4 - 1,1 -15,2 -6,7 22,9 
         May   . . . . . . . . . - . -16,6 -8,7 21,9 

1997   103,6 1,5 1,7 2,0 1,3 0,9 1,8 2,6 
1998   105,3 1,7 1,3 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 -0,3 
2000   107,8 1,3 2,5 2,2 2,7 2,5 4,6 8,2 

Ampliación de la zona del euro
2001   110,8 2,4 2,2 2,4 2,4 2,0 1,5 0,8 
2002   113,5 2,4 2,2 2,3 1,8 2,0 -0,7 -1,6 

2001 II   110,8 2,6 2,6 2,7 2,7 2,1 2,5 2,6 
         III   111,2 2,3 2,2 2,5 2,2 2,1 0,5 0,0 
         IV   112,2 2,9 1,8 2,1 2,2 1,7 -0,6 -3,5 

2002 I   112,8 2,7 2,3 2,6 2,0 2,0 -0,9 -1,9 
         II   113,3 2,3 2,1 2,2 1,7 2,2 -1,1 -1,9 
         III   114,0 2,6 2,1 2,3 1,8 1,9 -0,3 -1,9 
         IV   114,6 2,1 2,2 2,4 1,7 1,9 -0,3 -0,2 
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5 Indicadores de la economía real
en la zona del euro
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BIP
latoT roiretniadnameD roiretxeodlaS )3

latoT omusnoC
odavirp

ocilbúpomusnoC aturbnóicamroF
ojiflatipaced

ednóicairaV
saicnetsixe )2

latoT senoicatropxE )3 senoicatropmI )3

1 2 3 4 5 6 7 8 9

BIP
latoT roiretniadnameD roiretxeodlaS )3

latoT omusnoC
odavirp

ocilbúpomusnoC aturbnóicamroF
ojiflatipaced

ednóicairaV
saicnetsixe )2

latoT senoicatropxE )3 senoicatropmI )3

01 11 21 31 41 51 61 71 81

� !������	����������
������

1998   5.667,3 5.544,7 3.184,3 1.142,2 1.191,0 27,3 122,5 1.939,1 1.816,6 
1999   5.826,5 5.738,1 3.297,2 1.164,7 1.260,6 15,6 88,4 2.040,3 1.951,9 
2000   6.029,9 5.906,3 3.380,3 1.189,5 1.322,1 14,4 123,6 2.295,3 2.171,7 

Ampliación de la zona del euro
2001   6.227,3 6.079,4 3.519,0 1.231,0 1.339,0 -9,7 148,0 2.391,7 2.243,7 
2002   6.279,4 6.092,4 3.538,3 1.264,6 1.303,9 -14,4 187,0 2.421,6 2.234,6 

2001 IV   1.556,0 1.517,6 881,6 310,5 331,1 -5,6 38,4 591,7 553,3 

2002 I   1.562,5 1.517,6 879,8 313,5 328,8 -4,6 44,9 590,4 545,5 
         II   1.568,6 1.520,1 882,2 315,9 324,6 -2,6 48,5 602,7 554,2 
         III   1.573,6 1.524,0 886,3 317,3 325,1 -4,7 49,6 614,8 565,2 
         IV   1.574,7 1.530,7 890,0 317,9 325,4 -2,5 44,0 613,7 569,7 

2003 I   1.574,8 1.538,3 893,1 318,6 320,9 5,8 36,5 609,8 573,3 

(tasas de variación interanuales)

1998   2,9 3,5 3,0 1,4 5,1 - - 7,4 10,0 
1999   2,8 3,5 3,5 2,0 5,8 - - 5,2 7,4 
2000   3,5 2,9 2,5 2,1 4,9 - - 12,5 11,3 

Ampliación de la zona del euro
2001   1,5 1,0 1,8 2,2 -0,6 - - 3,0 1,7 
2002   0,8 0,2 0,5 2,7 -2,6 - - 1,2 -0,4 

2001 IV   0,6 0,1 1,6 2,0 -2,4 - - -2,3 -3,8 

2002 I   0,4 -0,1 0,5 2,6 -2,8 - - -2,7 -4,3 
         II   0,8 -0,3 0,2 3,0 -3,3 - - 1,0 -1,8 
         III   1,0 0,4 0,6 2,9 -2,6 - - 3,0 1,7 
         IV   1,2 0,9 0,9 2,4 -1,7 - - 3,7 3,0 

2003 I   0,8 1,4 1,5 1,6 -2,4 - - 3,3 5,1 

1998   5.883,6 5.743,8 3.328,8 1.176,4 1.203,6 34,9 139,9 1.949,1 1.809,2 
1999   6.150,4 6.048,5 3.504,9 1.230,0 1.291,8 21,7 101,9 2.052,4 1.950,6 
2000   6.453,1 6.385,2 3.672,5 1.289,2 1.389,1 34,3 67,9 2.416,7 2.348,8 

Ampliación de la zona del euro
2001   6.840,1 6.727,7 3.918,1 1.369,3 1.437,4 2,8 112,5 2.556,1 2.443,7 
2002   7.063,5 6.889,3 4.033,5 1.431,6 1.427,6 -3,4 174,1 2.571,2 2.397,0 

2001 IV   1.727,8 1.689,9 989,0 348,0 357,8 -4,9 37,9 630,7 592,8 

2002 I   1.744,0 1.703,8 995,2 352,6 357,5 -1,5 40,2 627,2 587,0 
         II   1.758,6 1.716,4 1.002,9 356,8 355,1 1,5 42,2 639,5 597,3 
         III   1.775,5 1.727,1 1.013,3 359,9 356,6 -2,7 48,4 652,2 603,9 
         IV   1.785,5 1.742,0 1.022,2 362,3 358,3 -0,7 43,4 652,3 608,9 

2003 I   . . . . . . . . . 
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oturbodidañarolaV omusnoC
edoidemretni

MIFIS )1

sotseupmI
edsoten
senoicnevbus
solerbos
sotcudorp

latoT ,arutlucirgA
,azac
yarutlucivlis
acsep

airtsudnI
,arerutcafunam
eaígrene
sairtsudni
savitcartxe

nóiccurtsnoC ,oicremoC
,senoicaraper
,aíreletsoh
ysetropsnart
senoicacinumoc

nóicaidemretnI
,areicnanif
sedadivitca
ysairailibomni
edyreliuqlaed
soicivres
selairaserpme

nóicartsinimdA
,acilbúP
,nóicacude
sortoydadinas
soicivres

1 2 3 4 5 6 7 8 9

oturbodidañarolaV omusnoC
edoidemretni

MIFIS )1

sotseupmI
edsoten
senoicnevbus
solerbos
sotcudorp

latoT ,arutlucirgA
,azac
yarutlucivlis
acsep

airtsudnI
,arerutcafunam
eaígrene
sairtsudni
savitcartxe

nóiccurtsnoC ,oicremoC
,senoicaraper
,aíreletsoh
ysetropsnart
senoicacinumoc

nóicaidemretnI
,areicnanif
sedadivitca
ysairailibomni
edyreliuqlaed
soicivres
selairaserpme

nóicartsinimdA
,acilbúP
,nóicacude
sortoydadinas
soicivres

01 11 21 31 41 51 61 71 81

1998   5.471,0 138,7 1.276,8 295,4 1.139,8 1.441,3 1.179,0 202,2 614,8 
1999   5.689,3 136,0 1.293,3 310,7 1.191,2 1.527,6 1.230,6 201,6 662,7 
2000   5.973,1 136,9 1.347,3 326,5 1.261,2 1.620,3 1.280,9 212,1 692,2 

Ampliación de la zona del euro
2001   6.344,2 151,7 1.412,0 347,3 1.356,5 1.719,7 1.357,0 232,4 728,3 
2002   6.560,0 149,7 1.430,7 360,7 1.394,4 1.797,8 1.426,7 237,9 741,3 

2001 IV   1.604,3 38,4 350,6 88,6 342,8 438,6 345,3 59,1 182,6 

2002 I   1.619,0 38,0 353,3 89,9 345,3 442,3 350,2 59,0 184,0 
         II   1.634,1 37,3 357,2 89,6 347,6 447,7 354,7 58,8 183,2 
         III   1.648,4 37,5 360,2 90,2 349,7 451,9 358,9 59,3 186,3 
         IV   1.658,4 36,9 360,0 91,0 351,9 455,8 362,9 60,8 187,8 

2003 I   . . . . . . . . . 

1998   5.319,6 142,3 1.256,7 291,9 1.114,4 1.388,3 1.126,0 222,4 570,1 
1999   5.462,5 146,0 1.268,3 299,2 1.164,2 1.441,4 1.143,4 231,2 595,2 
2000   5.667,4 145,6 1.319,0 306,2 1.220,6 1.508,2 1.167,8 247,6 610,1 

Ampliación de la zona del euro
2001   5.865,3 151,8 1.348,6 311,0 1.282,4 1.569,5 1.202,1 264,7 626,8 
2002   5.938,2 150,8 1.359,0 308,2 1.299,4 1.589,2 1.231,6 271,1 612,4 

2001 IV   1.467,4 38,0 333,1 78,0 321,2 394,3 302,8 67,1 155,7 

2002 I   1.475,7 37,8 336,9 77,7 323,4 395,0 304,9 66,8 153,6 
         II   1.484,0 37,7 340,5 77,0 324,4 397,2 307,2 67,2 151,8 
         III   1.488,3 37,8 341,6 76,8 325,3 398,0 308,8 68,0 153,4 
         IV   1.490,2 37,5 340,0 76,7 326,4 399,0 310,7 69,1 153,6 

2003 I   1.490,6 37,8 341,4 74,8 326,4 399,8 310,5 69,0 153,2 

(tasas de variación interanuales)

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

Ampliación de la zona del euro
2001   1,7 -1,3 1,1 -0,6 2,6 2,6 1,4 5,4 0,7 
2002   1,2 -0,7 0,8 -0,9 1,3 1,3 2,4 2,4 -2,3 

2001 IV   0,8 -1,1 -1,3 -0,3 1,4 2,0 1,7 4,7 -0,1 

2002 I   0,8 -0,2 -1,3 0,0 1,2 1,4 2,1 2,3 -2,3 
         II   1,3 -0,1 1,0 -0,8 1,2 1,3 2,5 1,9 -3,7 
         III   1,3 -1,1 1,3 -1,1 1,3 1,1 2,6 2,6 -1,8 
         IV   1,6 -1,4 2,1 -1,7 1,6 1,2 2,6 2,9 -1,3 

2003 I   1,0 0,1 1,3 -3,7 0,9 1,2 1,8 3,2 -0,3 
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latoT nóiccurtsnocadiulcxe,airtsudnI )2 -curtsnoC
nóic

-cafunaM
sarutlatoT aígreneynóiccurtsnocsadiulcxe,airtsudnI aígrenE

)d(ecidnÍ
001=5991

latoT seneiB
soidemretni

edseneiB
opiuqe

omusnocedseneiB
latoT edseneiB

omusnoc
oredarud

edseneiB
onomusnoc
oredarud

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

)d(ronemroplasatneV edsenoicalucirtamsaveuN
selivómotuasetneirrocsoicerP setnatsnocsoicerP

latoT latoT ,sotnemilA
ysadibeb
ocabat

soicitnemilaoN seliM )3 )d(
ecidnÍ
001=5991

ecidnÍ
001=5991

,odazlaC
yoditsev
nóiccefnoc

ledopiuqE
ragoh

31 41 51 61 71 81 91 02 12 22

1999   2,0 111,4 1,9 2,0 1,9 2,5 1,5 1,4 1,6 0,9 3,9 2,0 
2000   4,9 117,4 5,4 5,8 5,8 9,0 2,0 6,2 1,2 1,9 2,1 5,7 

Ampliación de la zona del euro
2001   0,3 118,0 0,5 0,3 -0,6 1,6 0,3 -1,7 0,7 1,0 0,0 0,4 
2002   -0,7 117,3 -0,6 -0,8 0,3 -2,1 -0,8 -5,6 0,2 0,8 -0,2 -0,8 

2002 I   -2,4 116,7 -2,8 -3,4 -2,2 -6,4 -1,4 -7,0 -0,2 1,4 1,7 -3,6 
         II   -1,0 117,2 -0,7 -1,0 0,0 -2,2 -1,1 -6,2 0,0 2,1 -0,3 -0,8 
         III   -0,2 117,7 0,0 -0,2 1,1 -1,1 -1,2 -4,5 -0,5 1,1 -0,1 -0,1 
         IV   0,7 117,5 1,2 1,5 2,4 1,3 0,4 -4,4 1,4 -1,3 -1,8 1,5 

2003 I   0,6 117,7 1,1 0,7 1,8 1,0 -1,1 -5,6 -0,2 3,9 -3,5 0,9 

2002 Jun   -1,0 117,6 -0,5 -1,0 -0,7 -0,9 -1,9 -5,4 -1,1 3,7 -1,0 -1,0 
         Jul   0,2 117,8 0,6 0,3 1,4 -0,1 -1,0 -2,3 -0,8 2,1 0,2 0,4 
         Ago   -0,8 117,6 -0,8 -1,0 -0,1 -1,3 -2,0 -9,3 -0,8 0,8 -0,5 -0,8 
         Sep   -0,1 117,6 0,2 0,0 1,7 -1,9 -0,7 -3,6 0,0 0,5 0,2 0,0 
         Oct   0,4 117,7 1,2 0,7 1,5 0,2 0,2 -3,8 1,1 3,8 -2,8 0,9 
         Nov   2,2 118,3 2,7 3,4 4,3 4,0 1,8 -2,2 2,6 -1,5 -0,4 3,4 
         Dic   -0,5 116,4 -0,5 0,2 1,4 -0,1 -0,9 -7,5 0,4 -5,2 -2,1 0,1 

2003 Ene   1,0 117,8 1,2 1,1 2,6 0,9 -1,2 -4,6 -0,5 1,1 1,2 1,0 
         Feb   1,1 118,3 2,1 1,1 1,4 2,6 -0,8 -5,1 0,1 8,1 -2,7 1,1 
         Mar   -0,1 117,1 0,2 0,1 1,5 -0,4 -1,5 -7,0 -0,3 2,7 -2,0 0,6 
         Abr   . . . . . . . . . . . . 

1999   111,4 3,1 107,3 2,4 2,8 2,3 1,1 2,6 973 5,4 
2000   115,9 4,1 109,7 2,3 2,0 2,2 1,7 4,5 953 -2,1 

Ampliación de la zona del euro
2001   121,2 4,2 111,2 1,4 1,5 1,3 1,1 -0,4 968 -0,8 
2002   123,4 1,8 111,6 0,3 0,9 0,0 -1,2 -2,1 926 -4,3 

2002 I   122,5 2,4 111,5 0,5 0,8 -0,3 -0,3 -2,4 919 -4,3 
         II   123,1 1,7 111,2 -0,1 0,4 0,2 -1,7 -2,3 915 -7,6 
         III   124,0 1,7 112,1 0,7 1,1 0,6 -1,8 -0,8 919 -4,8 
         IV   124,1 1,5 111,6 0,1 1,2 -0,4 -1,1 -2,9 952 0,2 

2003 I   126,1 2,9 112,1 0,6 2,4 0,1 -1,4 -0,2 896 -2,6 

2002 Jun   123,2 1,3 111,1 -0,7 -0,5 -0,3 -1,1 -3,0 928 -7,6 
         Jul   123,5 1,5 112,0 1,0 1,0 0,9 0,1 0,2 899 -7,1 
         Ago   124,3 2,0 112,5 0,8 1,7 0,4 -0,4 -2,1 925 -4,1 
         Sep   124,1 1,5 111,7 0,4 0,7 0,5 -5,0 -0,6 931 -2,6 
         Oct   124,9 3,3 112,6 2,2 2,1 2,2 4,5 -1,6 930 -3,3 
         Nov   123,7 0,7 111,4 -0,6 1,4 -1,5 -5,2 -3,6 944 -1,2 
         Dic   123,8 0,4 110,6 -1,2 0,1 -2,0 -2,1 -3,4 982 6,1 

2003 Ene   126,1 3,4 113,2 2,5 4,1 1,5 2,7 -0,1 885 -5,3 
         Feb   126,2 2,8 112,3 0,8 2,9 -0,1 -3,7 -0,8 896 -3,5 
         Mar   126,0 2,5 110,9 -1,5 0,2 -1,0 -3,1 0,3 906 0,6 
         Abr   . . . . . . . . 874 -3,9 
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edleviN
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ednóiculovE
soicogensol
arutuf

latoT 5) amilC
lairaserpme

neadnameD
somitlúsol
sesem

neadnameD
somixórpsol
sesem

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22

#���
������
������$���
����������$��#����
���

�������� 
�������� ������ 

�
���
�
� �
� ��
�	�	
�$� ��������
�
��
&�����

��� �������������
��������#����&��������������
�������������������������������
���������������

rodacidnI
amilced
ocimónoce 3)

ecidní(
)001=5991

arerutcafunamairtsudnI serodimusnocsoledaznaifnocrodacidnI

lairtsudniaznaifnocrodacidnI nóicazilitU
aled
dadicapac
avitcudorp 4)

)ejatnecrop(

latoT 5) nóicautiS
neareicnanif
somixórpsol
sesem21

nóicautiS
acimónoce
solne
21somixórp
sesem

neoraP
sol
somixórp
sesem21

neorrohA
somixórpsol
sesem21latoT 5) edaretraC

sodidep
saicnetsixE
sotcudorped
sodanimret

savitatcepxE
nóiccudorped

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

1999   -10 -17 -2 -7 -7 17 2 27 25 26 31 
2000   -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33 
2001   -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20 
2002   -20 -28 -12 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13 

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 16 -8 -4 -13 -4 4 

2003 I   -21 -28 -14 -17 -24 17 -10 -5 -16 -11 11 

2002 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 16 -7 -5 -13 -4 2 

2003 Ene   -22 -29 -15 -19 -29 18 -10 -4 -15 -12 14 
         Feb   -21 -28 -13 -13 -17 14 -9 -4 -15 -8 10 
         Mar   -21 -28 -14 -18 -25 18 -12 -7 -17 -13 9 
         Abr   -21 -28 -14 -17 -24 17 -9 -4 -15 -2 5 
         May   -23 -29 -16 -14 -19 18 -6 -2 -12 0 6 

1999   101,4 -7 -16 11 7 82,6 -3 3 -4 11 1 
2000   103,8 5 2 4 16 84,4 1 4 1 1 2 
2001   100,8 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2 
2002   99,1 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3 

2002 I   99,2 -13 -26 13 -1 81,3 -10 0 -12 28 0 
         II   99,5 -10 -24 11 6 81,4 -8 -1 -9 22 -3 
         III   99,0 -11 -27 11 4 81,5 -10 -1 -11 26 -3 
         IV   98,7 -10 -23 10 3 81,5 -14 -3 -15 30 -8 

2003 I   98,2 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9 

2002 May   99,7 -9 -23 10 6 - -8 -1 -8 22 -2 
         Jun   99,5 -10 -25 12 6 - -8 0 -8 22 -3 
         Jul   99,0 -12 -27 11 2 81,2 -10 -1 -10 26 -4 
         Ago   98,8 -12 -28 10 2 - -11 -1 -12 27 -4 
         Sep   99,2 -10 -26 12 7 - -9 -1 -10 24 -2 
         Oct   99,0 -10 -25 10 6 81,7 -12 -2 -12 27 -7 
         Nov   98,7 -10 -22 10 3 - -14 -4 -15 30 -7 
         Dic   98,5 -10 -22 10 1 - -16 -4 -19 33 -9 

2003 Ene   98,3 -11 -22 9 -1 81,3 -18 -5 -21 36 -9 
         Feb   98,4 -11 -23 11 2 - -19 -5 -23 39 -9 
         Mar   97,8 -12 -26 10 -1 - -21 -6 -26 42 -9 
         Abr   98,1 -12 -27 10 0 80,8 -19 -5 -22 40 -9 
         May   98,0 -13 -27 10 -1 - -20 -4 -23 43 -9 
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aímonocelatoT lanoiseforpnóicautisroP dadivitcaedsamarroP
senolliM sodairalasA somonótuA ,arutlucirgA

,azac
arutlucivlis
acsepy

airtsudnI
,arerutcafunam
eaígrene
sairtsudni
savitcartxe

nóiccurtsnoC ,oicremoC
,senoicaraper
,aíreletsoh

ysetropsnart
senoicacinumoc

soicivreS
a,soreicnanif
sereliuqla,saserpme
sedadivitcay
sairailibomni

nóicartsinimdA
,acilbúp
,nóicacude
sortoydadinas
soicivres

erbosnóicarednoP
%(latotle ) )2 0,001 0,001 2,48 8,51 7,4 3,91 0,7 2,52 2,41 6,92

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

latoT daderoP )3 oxesroP )4

sotludA senevóJ serbmoH serejuM

senolliM nóicalbopaled%
avitca

senolliM nóicalbopaled%
avitca

senolliM nóicalbopaled%
avitca

senolliM nóicalbopaled%
avitca

senolliM nóicalbopaled%
avitca

11 12 13 14 15 16 17 18 19 02

������� ��������
�
��
&�����

1998   122,335 1,8 1,9 0,9 -1,3 1,0 0,1 2,0 5,3 1,6 
1999   124,584 1,8 2,3 -0,6 -2,5 -0,2 1,9 2,3 5,6 1,9 
2000   127,346 2,2 2,5 0,8 -1,5 0,6 1,7 3,1 5,8 1,6 

Ampliación de la zona del euro
2001   133,077 1,4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,4 1,6 3,8 1,3 
2002   133,655 0,4 0,6 -0,6 -2,0 -1,2 -1,1 0,7 1,9 1,4 

2001 IV   133,466 0,8 1,1 -0,4 -1,3 -0,5 -0,4 1,2 2,9 1,1 

2002 I   133,598 0,7 0,9 -0,3 -2,0 -1,0 -0,8 1,5 2,2 1,4 
         II   133,639 0,5 0,7 -0,6 -1,9 -1,2 -1,0 0,9 2,0 1,4 
         III   133,638 0,3 0,5 -0,9 -1,8 -1,2 -1,4 0,3 1,7 1,5 
         IV   133,746 0,2 0,4 -0,6 -2,2 -1,4 -1,3 0,2 1,6 1,4 

1998   13,270 10,2 10,146 8,9 3,124 20,0 6,445 8,6 6,825 12,5 
1999   12,247 9,3 9,431 8,2 2,815 18,0 5,901 7,8 6,345 11,4 
2000   11,104 8,4 8,555 7,3 2,549 16,2 5,286 7,0 5,818 10,3 

Ampliación de la zona del euro
2001   11,062 8,0 8,535 7,0 2,527 15,7 5,313 6,7 5,749 9,7 
2002   11,667 8,4 9,061 7,4 2,606 16,3 5,770 7,3 5,897 9,8 

2002 I   11,402 8,2 8,836 7,2 2,566 16,0 5,577 7,0 5,824 9,8 
         II   11,603 8,3 8,995 7,3 2,608 16,2 5,724 7,2 5,879 9,8 
         III   11,748 8,4 9,130 7,4 2,618 16,3 5,833 7,4 5,915 9,9 
         IV   11,918 8,5 9,273 7,5 2,645 16,6 5,949 7,5 5,970 9,9 

2003 I   12,211 8,7 9,492 7,7 2,719 17,0 6,117 7,7 6,094 10,1 

2002 Abr   11,510 8,3 8,930 7,2 2,580 16,1 5,655 7,1 5,855 9,8 
         May   11,611 8,3 9,009 7,3 2,602 16,2 5,731 7,2 5,880 9,8 
         Jun   11,689 8,4 9,047 7,3 2,642 16,4 5,787 7,3 5,902 9,8 
         Jul   11,720 8,4 9,099 7,4 2,621 16,3 5,810 7,3 5,909 9,9 
         Ago   11,747 8,4 9,128 7,4 2,619 16,3 5,834 7,4 5,913 9,9 
         Sep   11,777 8,5 9,163 7,4 2,614 16,3 5,855 7,4 5,922 9,9 
         Oct   11,833 8,5 9,213 7,5 2,620 16,4 5,893 7,4 5,940 9,9 
         Nov   11,923 8,5 9,275 7,5 2,648 16,6 5,951 7,5 5,972 9,9 
         Dic   11,999 8,6 9,333 7,5 2,666 16,7 6,002 7,6 5,997 10,0 

2003 Ene   12,107 8,7 9,410 7,6 2,697 16,9 6,060 7,6 6,047 10,0 
         Feb   12,215 8,7 9,493 7,7 2,722 17,0 6,122 7,7 6,093 10,1 
         Mar   12,310 8,8 9,573 7,7 2,737 17,1 6,169 7,7 6,141 10,2 
         Abr   12,380 8,8 9,637 7,8 2,743 17,1 6,209 7,8 6,171 10,2 
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1 2 3 4 5 6 7 8

2000   109,9 3,2 3,4 2,3 3,2 3,9 3,0 
Ampliación de la zona del euro

2001   113,7 3,4 3,6 2,7 3,2 4,0 3,2 
2002   117,7 3,5 3,6 3,3 3,4 4,1 3,5 

2001 IV   115,2 3,4 3,6 2,9 3,0 4,4 3,7 

2002 I   116,3 4,0 4,2 3,4 3,8 5,0 4,0 
         II   117,2 3,3 3,3 3,3 3,0 3,7 3,4 
         III   118,2 3,4 3,4 3,2 3,2 3,9 3,3 
         IV   119,2 3,5 3,5 3,4 3,5 3,7 3,2 

Compensación por empleado

Productividad del trabajo 2)

Índices de costes laborales 

Ampliación de la zona del euro

Ampliación de la zona del euro

Ampliación de la zona del euro
2000 104,3 1,3 1,6 -0,3 2,0 0,0 4,2 1,8 

2001   107,2 2,7 3,5 2,0 3,9 1,9 2,7 3,1 
2002   109,5 2,1 2,0 0,9 3,1 1,7 2,8 1,4 

2001 IV   108,7 3,2 3,4 3,5 3,5 2,8 2,5 3,1 

2002 I   109,1 3,3 6,4 3,1 3,7 2,9 3,4 2,3 
         II   109,2 2,1 0,1 0,6 3,0 1,8 2,3 1,5 
         III   109,5 1,8 -0,9 0,5 2,8 1,2 2,6 1,2 
         IV   110,1 1,3 2,5 -0,5 2,9 0,8 2,9 0,5 

2000   110,3 2,6 2,8 3,0 2,7 1,7 3,0 2,3 

2001   113,7 2,8 2,7 2,7 2,9 2,8 1,5 3,3 
2002   116,6 2,5 3,3 2,9 3,3 2,3 2,2 2,4 

2001 IV   114,9 2,9 3,6 2,7 3,6 2,9 1,6 3,7 

2002 I   115,7 3,0 8,4 2,8 4,6 2,6 2,6 3,1 
         II   116,2 2,4 1,9 2,9 3,2 2,2 1,6 2,6 
         III   116,9 2,4 -0,2 3,1 3,0 2,2 2,0 2,3 
         IV   117,6 2,3 3,3 3,0 2,5 2,2 2,4 1,8 

2000 105,7 1,3 1,2 3,3 0,6 1,7 -1,1 0,5 

2001   106,1 0,1 -0,7 0,8 -1,0 1,0 -1,1 0,1 
2002   106,5 0,4 1,3 2,0 0,2 0,6 -0,6 1,0 

2001 IV   105,7 -0,3 0,2 -0,8 0,1 0,2 -0,9 0,6 

2002 I   106,0 -0,3 1,9 -0,3 0,9 -0,3 -0,7 0,8 
         II   106,4 0,3 1,9 2,2 0,2 0,4 -0,7 1,1 
         III   106,8 0,6 0,7 2,6 0,2 1,0 -0,6 1,1 
         IV   106,8 1,0 0,8 3,6 -0,4 1,4 -0,4 1,2 
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6 Ahorro, inversión y financiación
en la zona del euro
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

senoiccaedsotnitsidserolaV senoiccA )5 orugesedsacincétsavreseR

latoT otrocA
ozalp

ogralA
ozalp

latoT senoiccA
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edsodnofne
nóisrevni

latoT atennóicapicitraP
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11 21 31 41 51 61 71 81 91 02

1999 I   4.675,4 318,6 4.075,8 1.239,1 1.464,6 1.306,2 66,0 133,4 147,6 243,9 
         II   4.701,4 324,8 4.114,2 1.321,8 1.418,3 1.315,7 58,4 125,0 137,4 242,7 
         III   4.712,6 328,3 4.112,8 1.324,6 1.416,5 1.313,1 58,7 133,3 138,2 238,6 
         IV   4.860,0 350,8 4.215,1 1.370,9 1.457,7 1.323,5 63,0 142,0 152,1 229,7 

2000 I   4.837,8 335,5 4.222,3 1.379,6 1.462,5 1.303,3 76,8 130,2 149,8 260,5 
         II   4.894,7 342,0 4.256,9 1.409,7 1.485,7 1.282,6 78,9 146,0 149,8 247,1 
         III   4.915,1 339,8 4.266,5 1.396,9 1.524,0 1.263,7 81,9 159,2 149,5 253,9 
         IV   5.030,6 348,4 4.361,6 1.464,4 1.542,4 1.269,1 85,6 164,5 156,1 230,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   5.138,1 336,3 4.494,1 1.446,1 1.620,9 1.314,6 112,6 150,3 157,4 259,6 
         II   5.236,0 333,0 4.579,2 1.526,1 1.616,7 1.321,1 115,3 165,5 158,3 268,8 
         III   5.224,7 309,6 4.609,0 1.547,9 1.605,2 1.333,7 122,2 147,8 158,2 265,6 
         IV   5.363,6 239,7 4.816,3 1.690,3 1.613,0 1.396,3 116,7 139,0 168,5 297,7 

2002 I   5.363,9 254,3 4.774,3 1.637,4 1.604,8 1.413,0 119,1 157,5 177,8 300,5 
         II   5.447,5 285,8 4.827,6 1.703,6 1.593,8 1.412,5 117,6 155,0 179,1 277,7 
         III   5.460,8 306,7 4.827,4 1.699,6 1.585,8 1.423,3 118,8 146,3 180,3 289,0 
         IV   5.630,8 341,2 4.964,8 1.790,2 1.593,2 1.469,6 111,9 136,4 188,4 . 

2003 I   . 327,1 4.946,6 1.759,1 1.572,7 1.509,3 105,5 170,9 . . 

1999 I   1.575,5 154,1 1.421,3 4.044,3 2.425,8 1.618,5 194,9 2.686,3 2.403,5 282,8 
         II   1.488,2 144,3 1.343,9 4.166,4 2.448,9 1.717,5 211,4 2.755,8 2.468,9 286,9 
         III   1.493,6 133,1 1.360,5 4.083,1 2.358,2 1.724,9 210,0 2.798,0 2.507,2 290,8 
         IV   1.559,2 166,3 1.392,9 4.823,8 3.003,8 1.819,9 204,2 2.943,1 2.649,0 294,1 

2000 I   1.549,0 174,3 1.374,7 4.888,8 2.970,4 1.918,4 214,9 3.061,4 2.760,6 300,8 
         II   1.580,2 180,4 1.399,8 4.801,1 2.908,8 1.892,2 204,6 3.108,1 2.803,5 304,7 
         III   1.663,0 198,7 1.464,3 4.843,9 2.938,4 1.905,5 204,1 3.163,0 2.854,5 308,5 
         IV   1.746,1 216,6 1.529,5 4.867,5 3.009,2 1.858,3 200,1 3.192,8 2.885,3 307,5 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   1.855,1 276,4 1.578,7 4.544,8 2.725,2 1.819,6 224,0 3.243,6 2.930,1 313,4 
         II   1.852,4 237,0 1.615,5 4.513,4 2.664,6 1.848,8 232,3 3.302,4 2.986,8 315,7 
         III   1.887,0 233,4 1.653,6 4.023,8 2.296,2 1.727,7 253,1 3.277,6 2.958,2 319,4 
         IV   1.917,7 225,0 1.692,7 4.375,8 2.553,2 1.822,5 260,1 3.370,8 3.050,1 320,7 

2002 I   1.974,9 265,7 1.709,2 4.464,3 2.610,2 1.854,2 290,7 3.406,3 3.076,6 329,7 
         II   1.996,5 229,7 1.766,8 4.078,9 2.321,8 1.757,1 292,8 3.425,4 3.091,9 333,5 
         III   2.045,6 253,5 1.792,0 3.472,4 1.753,5 1.718,9 309,9 3.452,1 3.115,5 336,6 
         IV   2.071,0 255,4 1.815,5 3.478,9 1.777,2 1.701,7 308,1 3.506,0 3.168,2 337,8 

2003 I   . . . . . . . . . . 
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1999 I   6.250,2 5.682,6 900,5 36,0 864,5 2.590,9 919,8 1.671,1 2.758,8 250,5 2.508,4 156,8 
         II   6.413,8 5.817,3 897,9 38,6 859,3 2.682,9 962,5 1.720,4 2.833,0 254,2 2.578,8 183,3 
         III   6.481,7 5.886,4 883,1 37,5 845,5 2.697,9 942,0 1.755,9 2.900,8 253,9 2.646,8 191,4 
         IV   6.654,3 6.039,0 898,5 41,7 856,7 2.789,7 977,8 1.811,9 2.966,1 262,2 2.703,9 201,4 

2000 I   6.799,2 6.155,9 889,1 40,8 848,3 2.888,2 1.036,0 1.852,3 3.021,9 263,6 2.758,2 221,1 
         II   6.946,5 6.261,7 884,0 41,6 842,3 2.987,7 1.088,0 1.899,7 3.074,9 272,3 2.802,6 219,7 
         III   7.091,7 6.379,2 864,5 39,6 825,0 3.095,7 1.149,7 1.946,0 3.131,5 273,9 2.857,6 252,3 
         IV   7.255,3 6.500,0 880,3 41,7 838,6 3.194,4 1.165,2 2.029,2 3.180,6 278,9 2.901,7 245,2 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   7.452,7 6.671,1 896,3 41,8 854,5 3.321,6 1.243,2 2.078,4 3.234,8 278,6 2.956,2 257,3 
         II   7.558,0 6.761,6 880,4 42,1 838,3 3.393,3 1.265,5 2.127,8 3.284,3 284,6 2.999,7 279,2 
         III   7.629,9 6.804,6 874,2 45,1 829,1 3.433,6 1.243,6 2.190,1 3.322,1 280,1 3.042,0 249,7 
         IV   7.749,0 6.897,1 901,3 50,6 850,7 3.474,0 1.226,7 2.247,2 3.373,7 281,5 3.092,3 268,7 

2002 I   7.823,2 6.959,9 905,6 53,3 852,3 3.508,8 1.223,1 2.285,8 3.408,8 277,1 3.131,7 285,5 
         II   7.907,3 7.017,0 878,5 53,5 825,0 3.549,0 1.207,9 2.341,1 3.479,8 287,8 3.192,1 252,1 
         III   7.946,9 7.052,4 869,6 54,8 814,8 3.554,6 1.189,6 2.365,1 3.522,7 283,8 3.238,9 247,6 
         IV   8.066,1 7.131,3 884,6 60,7 823,9 3.597,7 1.172,7 2.425,0 3.583,8 289,2 3.294,6 . 

2003 I   . 7.172,4 . . . . . . . . . . 

1999 I   3.967,8 3.634,9 465,8 3.169,1 333,0 64,3 268,7 2.966,8 146,9 219,6 
         II   3.952,9 3.612,1 458,2 3.153,8 340,8 66,6 274,2 3.088,9 136,6 221,9 
         III   3.931,9 3.577,4 448,1 3.129,2 354,6 75,0 279,6 3.014,3 137,6 224,2 
         IV   3.898,3 3.533,3 419,7 3.113,6 364,9 78,3 286,7 4.194,6 149,8 226,5 

2000 I   3.953,7 3.586,0 425,1 3.160,9 367,7 78,8 289,0 4.534,3 147,6 228,4 
         II   3.987,5 3.607,7 425,6 3.182,1 379,8 88,9 290,9 4.379,4 147,6 230,2 
         III   4.020,2 3.621,0 422,0 3.199,0 399,2 95,6 303,6 4.221,0 147,2 232,1 
         IV   4.066,7 3.647,8 400,5 3.247,2 418,9 101,1 317,9 4.068,3 153,7 233,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   4.243,5 3.787,5 429,8 3.357,7 456,0 112,1 343,9 3.720,8 154,7 236,1 
         II   4.292,7 3.811,8 441,6 3.370,2 481,0 123,1 357,9 3.678,3 155,2 238,3 
         III   4.377,7 3.879,7 450,3 3.429,4 498,1 137,1 360,9 3.033,6 155,4 240,5 
         IV   4.389,9 3.874,6 434,3 3.440,3 515,3 136,0 379,4 3.526,9 165,5 241,4 

2002 I   4.445,7 3.925,5 446,7 3.478,7 520,2 141,3 378,9 3.546,2 174,8 243,8 
         II   4.535,9 4.021,6 481,7 3.539,9 514,2 126,9 387,3 3.034,8 176,1 246,2 
         III   4.647,4 4.119,3 480,0 3.639,3 528,0 134,4 393,6 2.288,9 177,2 248,6 
         IV   4.655,7 4.124,5 480,1 3.644,4 531,2 140,6 390,5 2.396,2 185,2 251,1 

2003 I   . . . . . . . 2.135,1 . . 
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1999 I   -0,2 -5,2 2,4 -12,6 0,7 26,9 -12,5 -4,2 6,8 23,4 
         II   21,5 6,2 33,9 81,3 -49,1 9,3 -7,6 -8,4 -10,2 -4,3 
         III   12,6 3,5 0,0 3,5 -1,2 -2,6 0,3 8,3 0,9 -2,8 
         IV   137,7 22,3 94,2 44,2 35,7 10,2 4,2 8,7 12,5 -14,2 

2000 I   -29,9 -15,3 -0,4 6,1 0,3 -20,5 13,7 -11,9 -2,2 26,1 
         II   52,4 6,7 30,0 31,9 17,8 -21,8 2,1 15,8 0,0 -12,8 
         III   5,2 -2,2 -5,5 -17,4 27,7 -18,7 2,9 13,3 -0,3 -1,7 
         IV   129,9 8,6 109,5 71,5 28,3 5,8 3,8 5,3 6,6 -16,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   86,5 -19,8 120,6 -23,8 72,6 44,9 26,9 -15,6 1,2 13,6 
         II   94,7 -3,3 81,8 77,1 -4,3 6,3 2,7 15,1 0,9 4,8 
         III   7,1 -23,4 48,3 25,4 3,0 13,0 7,0 -17,7 -0,1 3,4 
         IV   141,5 -69,9 209,9 142,3 10,6 62,5 -5,4 -8,8 10,3 12,2 

2002 I   2,7 14,6 -40,2 -53,4 -4,1 14,9 2,3 19,0 9,3 1,9 
         II   103,6 31,5 73,2 72,2 0,9 1,7 -1,7 -2,5 1,3 -9,2 
         III   10,2 20,9 0,6 -4,4 -7,3 10,6 1,7 -12,5 1,2 9,1 
         IV   169,0 34,5 136,3 83,8 12,8 46,6 -6,9 -9,9 8,1 . 

2003 I   . 7,6 -15,8 -28,9 -20,6 40,0 -6,4 28,9 . . . 

1999 I   52,6 4,3 48,3 105,3 1,7 103,5 4,3 63,9 58,1 5,8 
         II   -41,1 -12,2 -28,9 152,2 67,5 84,7 15,6 53,2 49,0 4,2 
         III   -1,7 -12,5 10,8 87,6 47,5 40,1 -2,0 56,0 51,9 4,1 
         IV   67,8 32,1 35,7 -17,5 13,5 -31,0 -12,6 74,3 70,9 3,5 

2000 I   5,7 19,9 -14,2 -16,9 -64,8 47,8 13,5 80,6 73,8 6,8 
         II   42,6 5,3 37,3 67,8 48,5 19,3 -7,2 56,9 53,0 3,9 
         III   75,7 21,3 54,4 105,8 98,2 7,6 -1,2 57,0 53,0 3,9 
         IV   17,6 6,7 10,9 179,6 141,1 38,5 -5,0 60,4 61,4 -1,0 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   100,0 60,5 39,5 45,1 -2,2 47,3 22,1 61,9 56,0 5,9 
         II   -2,3 -34,1 31,9 41,0 34,4 6,6 3,4 56,6 54,3 2,2 
         III   31,9 -4,3 36,3 57,5 31,1 26,4 14,1 51,8 48,1 3,8 
         IV   3,3 -12,9 16,2 -0,7 -24,4 23,6 3,0 60,2 58,9 1,3 

2002 I   63,4 36,5 26,9 47,5 5,0 42,5 26,4 70,2 61,1 9,1 
         II   -10,0 -42,2 32,2 25,2 12,2 13,1 -1,5 51,4 47,6 3,7 
         III   38,9 24,9 14,0 45,2 21,7 23,5 13,6 51,4 48,2 3,2 
         IV   -2,5 -6,5 4,1 -34,9 -45,5 10,6 -4,3 57,2 56,0 1,2 

2003 I   . . . . . . . . . . 
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1999 I   141,2 127,3 -8,6 0,1 -8,8 47,9 34,9 13,1 101,9 15,0 86,9 1,7 
         II   162,3 133,1 -4,1 2,7 -6,7 89,3 41,0 48,4 77,0 3,8 73,2 23,9 
         III   70,5 71,5 -14,7 -1,1 -13,6 17,4 -16,7 34,1 67,7 -0,3 68,1 8,4 
         IV   171,2 146,3 15,0 4,2 10,9 87,9 33,6 54,2 68,3 8,4 59,9 -7,0 

2000 I   141,4 108,8 -7,9 -0,9 -7,0 91,3 54,7 36,6 58,0 1,5 56,5 15,1 
         II   162,9 118,4 -5,5 0,9 -6,4 112,6 61,5 51,0 55,8 9,7 46,1 -0,8 
         III   132,8 91,6 -15,8 -2,1 -13,7 96,8 53,4 43,5 51,7 -0,1 51,8 23,2 
         IV   188,0 140,2 16,1 2,2 13,9 119,3 20,2 99,0 52,7 5,3 47,4 1,9 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   156,4 137,2 -3,6 -0,5 -3,2 106,8 67,0 39,8 53,2 -0,3 53,6 9,2 
         II   109,2 88,0 -16,2 0,3 -16,5 68,3 20,7 47,6 57,1 6,0 51,1 16,8 
         III   88,5 57,9 -5,7 2,9 -8,7 55,3 -15,9 71,2 38,9 -4,2 43,1 -21,4 
         IV   118,6 92,4 26,2 5,5 20,8 40,5 -19,1 59,6 51,8 1,4 50,4 4,2 

2002 I   74,9 61,9 4,2 2,7 1,5 28,9 -5,8 34,7 41,8 -4,9 46,7 15,8 
         II   103,3 83,0 -25,6 0,2 -25,8 58,3 -3,9 62,2 70,5 10,9 59,6 -18,2 
         III   38,3 34,2 -9,1 1,3 -10,4 1,6 -17,6 19,2 45,8 -4,0 49,8 -6,1 
         IV   134,4 98,7 15,8 5,9 9,9 53,0 -11,9 64,9 65,6 6,3 59,3 . 

2003 I   . 60,9 . . . . . . . . . . 

1999 I   74,0 60,6 1,2 59,4 13,4 10,4 3,0 10,9 6,6 2,8 
         II   39,0 29,0 -7,7 36,7 10,0 2,3 7,8 34,7 -10,3 2,8 
         III   56,5 38,6 -10,0 48,6 17,9 8,2 9,7 34,7 1,0 2,8 
         IV   -12,2 -19,8 -27,9 8,1 7,6 3,4 4,1 42,1 12,1 2,8 

2000 I   62,0 61,0 10,9 50,1 1,0 0,5 0,5 20,7 -2,2 2,8 
         II   38,9 23,5 -1,3 24,8 15,4 10,2 5,2 28,9 0,0 2,8 
         III   48,8 25,8 -2,3 28,1 23,0 7,0 16,0 68,8 -0,4 2,8 
         IV   -0,7 -20,2 -27,4 7,2 19,6 6,5 13,1 55,0 6,4 2,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   75,1 37,8 32,5 5,3 37,3 11,5 25,8 52,4 1,1 3,1 
         II   85,1 59,4 10,7 48,6 25,7 11,6 14,1 45,0 0,4 3,1 
         III   47,9 29,6 8,8 20,8 18,3 13,9 4,3 10,2 0,2 3,1 
         IV   7,1 -8,5 -22,2 13,8 15,6 -1,8 17,4 7,3 10,1 1,8 

2002 I   102,6 93,0 21,7 71,3 9,7 5,6 4,1 9,4 9,3 3,3 
         II   59,7 62,0 33,9 28,1 -2,3 -15,2 12,9 4,7 1,3 3,3 
         III   56,5 46,0 -0,9 46,9 10,4 7,7 2,8 -0,3 1,1 3,8 
         IV   2,3 -0,7 -8,4 7,7 3,0 6,1 -3,2 -6,1 8,1 2,5 

2003 I   . . . . . . . . . . 
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1999 I   426,0 32,1 380,1 3,0 10,8 323,3 42,6 280,8 1.007,1 37,1 970,1 
         II   430,9 36,4 380,5 3,3 10,7 321,7 42,5 279,2 1.020,5 35,7 984,8 
         III   436,6 32,0 389,8 3,3 11,5 313,6 41,3 272,3 1.032,2 35,1 997,1 
         IV   447,5 32,2 400,3 3,3 11,7 313,6 41,1 272,5 1.035,2 38,5 996,7 

2000 I   458,9 35,4 407,1 3,2 13,1 317,1 45,1 272,0 1.068,3 45,2 1.023,1 
         II   460,8 34,6 411,1 3,5 11,6 316,1 46,5 269,6 1.089,6 46,4 1.043,2 
         III   464,6 34,1 413,8 3,7 12,9 317,3 47,1 270,2 1.089,1 46,1 1.043,1 
         IV   477,6 40,6 418,5 3,2 15,3 311,6 50,5 261,1 1.085,3 40,4 1.044,8 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   483,8 38,2 423,3 3,5 18,8 310,4 50,8 259,6 1.120,7 41,8 1.078,9 
         II   486,3 41,4 424,2 3,8 16,9 315,4 53,6 261,8 1.130,6 43,9 1.086,7 
         III   487,8 39,3 426,9 3,8 17,9 313,8 53,1 260,8 1.149,3 44,4 1.104,9 
         IV   495,4 48,0 427,5 3,4 16,4 316,3 55,8 260,5 1.185,1 44,2 1.140,9 

2002 I   498,6 43,9 433,0 4,0 17,7 328,3 56,1 272,2 1.236,2 54,2 1.182,0 
         II   503,9 48,4 432,9 3,7 19,0 332,6 60,6 272,0 1.223,0 40,9 1.182,2 
         III   506,3 50,1 437,9 3,9 14,4 330,4 61,6 268,9 1.280,4 51,1 1.229,3 
         IV   522,8 55,9 445,6 3,5 17,9 327,1 60,5 266,7 1.297,9 53,9 1.243,9 

2003 I   535,2 59,5 453,8 3,7 18,2 . . . . . . 

1999 I   932,3 538,9 393,4 33,7 70,1 49,8 36,1 1,6 293,1 2.444,6 2.124,0 320,6 
         II   1.002,0 580,7 421,2 36,6 71,3 54,4 40,4 3,8 279,7 2.512,0 2.186,4 325,6 
         III   1.012,3 586,2 426,1 33,7 72,5 56,4 41,9 4,5 272,1 2.552,7 2.222,0 330,7 
         IV   1.232,6 719,5 513,1 33,4 75,5 44,1 29,6 4,5 332,4 2.697,0 2.359,8 337,2 

2000 I   1.348,0 777,2 570,8 37,1 78,0 52,3 37,1 5,1 363,4 2.814,4 2.467,5 346,8 
         II   1.362,7 771,2 591,5 40,6 78,9 54,2 38,8 5,1 332,2 2.859,4 2.508,1 351,3 
         III   1.411,5 796,8 614,6 37,4 80,0 49,0 33,1 7,9 358,9 2.912,7 2.556,8 355,9 
         IV   1.331,3 726,6 604,7 36,9 78,4 47,3 31,5 9,1 326,3 2.938,1 2.582,4 355,7 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   1.326,7 730,2 596,6 44,8 80,8 51,3 36,4 9,1 311,8 2.988,0 2.623,6 364,4 
         II   1.364,7 757,0 607,6 46,5 81,7 51,2 36,2 9,6 315,6 3.045,4 2.678,1 367,3 
         III   1.232,2 666,4 565,9 45,9 83,6 52,2 37,4 9,6 221,5 3.021,4 2.648,1 373,3 
         IV   1.331,8 723,8 608,0 46,0 92,2 48,5 34,9 10,0 234,7 3.118,2 2.730,3 387,9 

2002 I   1.418,6 793,9 624,7 47,5 96,5 54,5 38,9 10,2 257,0 3.155,5 2.753,0 402,5 
         II   1.299,3 699,9 599,4 50,1 97,4 59,2 42,5 10,5 226,5 3.172,9 2.765,9 407,0 
         III   1.150,7 585,8 564,9 48,7 98,7 63,3 42,1 10,6 127,2 3.198,8 2.786,3 412,4 
         IV   1.183,1 608,2 574,9 52,8 98,9 48,1 33,0 10,6 113,3 3.251,9 2.838,5 413,4 

2003 I   . . . . . . 42,1 . . . . . 
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1999 I   18,4 3,9 12,6 1,1 0,7 2,1 1,3 0,8 27,0 0,8 26,2 
         II   4,8 4,3 0,4 0,3 -0,2 -1,7 -0,1 -1,6 18,9 -1,5 20,4 
         III   5,8 -4,4 9,3 0,0 0,8 -8,4 -1,2 -7,2 20,5 -0,3 20,8 
         IV   10,5 0,2 10,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,2 3,2 2,7 0,5 

2000 I   11,4 3,2 6,8 0,0 1,4 3,8 4,1 -0,2 33,2 7,3 25,9 
         II   1,9 0,3 2,8 0,3 -1,5 -0,7 1,3 -2,0 17,9 1,0 16,8 
         III   1,2 -0,7 0,4 0,2 1,3 1,4 0,7 0,7 5,2 -0,2 5,4 
         IV   13,0 6,5 4,6 -0,5 2,4 -5,5 3,1 -8,6 -11,1 -6,5 -4,6 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   6,2 -2,5 4,8 0,3 3,5 -1,2 0,3 -1,5 21,5 1,3 20,2 
         II   2,8 3,4 1,0 0,3 -1,9 5,0 2,9 2,2 17,3 2,1 15,1 
         III   1,5 -2,1 2,7 -0,1 1,0 -1,6 -0,6 -1,0 28,8 0,5 28,3 
         IV   7,6 8,8 0,6 -0,3 -1,4 3,7 2,7 1,0 23,2 -0,7 23,9 

2002 I   3,0 -4,2 5,3 0,5 1,3 12,4 0,9 11,4 57,2 10,3 46,9 
         II   5,3 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,1 5,1 0,0 -15,4 -12,9 -2,5 
         III   2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 -1,5 1,6 -3,1 33,4 10,2 23,2 
         IV   16,5 5,8 7,7 -0,4 3,5 -2,7 -0,5 -2,2 16,1 1,8 14,3 

2003 I   11,6 3,7 7,4 0,2 0,4 . . . . . . 

1999 I   20,9 5,4 15,5 5,5 2,1 9,5 9,0 -0,4 0,4 62,7 54,5 8,2 
         II   23,2 12,6 10,6 3,0 1,2 4,3 4,3 1,8 0,3 50,8 45,7 5,2 
         III   14,9 11,8 3,1 -2,8 1,3 1,7 1,5 0,4 0,2 53,8 48,6 5,2 
         IV   51,2 11,6 39,6 -0,3 3,0 -12,6 -12,4 0,6 -0,4 73,4 66,8 6,7 

2000 I   46,1 8,9 37,3 4,4 2,4 8,2 7,5 0,5 0,7 78,7 69,0 9,7 
         II   32,5 7,7 24,8 3,4 0,9 1,9 1,7 0,0 1,9 54,2 49,7 4,5 
         III   35,7 18,2 17,5 -3,2 1,1 -5,2 -5,7 2,7 0,2 54,5 49,8 4,7 
         IV   14,4 0,0 14,4 -0,5 -1,6 -1,7 -1,6 1,0 0,1 57,7 57,8 -0,1 

Ampliación de la zona del euro
2001 I   47,9 30,3 17,6 8,2 2,4 3,9 4,9 0,0 -0,9 59,7 51,0 8,7 
         II   16,7 13,3 3,4 1,3 0,9 0,0 -0,2 0,6 -1,0 54,2 51,3 2,9 
         III   24,6 20,7 3,9 -0,7 1,9 1,2 1,5 0,1 4,0 51,2 45,1 6,0 
         IV   36,3 9,7 26,6 0,0 8,6 -3,8 -2,5 0,5 0,6 70,2 55,6 14,6 

2002 I   31,3 16,0 15,3 1,5 4,3 6,0 3,9 0,1 0,2 71,2 56,6 14,6 
         II   21,3 8,8 12,5 2,6 1,0 4,4 3,3 0,2 0,2 48,0 43,5 4,5 
         III   7,9 8,2 -0,3 -1,4 1,3 1,9 -2,5 -0,1 0,0 49,0 43,6 5,4 
         IV   14,2 -4,7 18,9 4,1 0,2 -15,2 -9,2 0,1 0,5 53,8 52,8 1,0 

2003 I   . . . . . . 10,9 . . . . . 
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1995   368,4 1.093,3 -751,7 26,6 0,1 1.600,8 0,7 500,7 223,0 422,0 164,5 202,6 87,4 
1996   340,9 1.122,7 -783,9 1,7 0,4 1.730,1 -3,0 396,2 398,1 383,0 315,0 195,5 45,4 
1997   353,2 1.139,5 -797,1 10,8 0,1 1.917,6 -0,2 394,4 332,3 449,9 485,6 223,7 32,0 
1998   412,5 1.203,6 -823,6 32,3 0,2 2.369,3 11,0 430,7 360,9 523,1 816,1 216,0 11,5 
1999   448,0 1.291,8 -863,7 19,7 0,1 3.034,4 1,3 557,7 435,9 880,8 905,0 255,1 -1,2 
2000   487,1 1.389,0 -913,1 27,8 -16,6 2.764,0 1,3 350,0 241,4 796,0 1.120,9 257,7 -3,3 

Ampliación de la zona del euro
2001   456,1 1.437,3 -973,6 -8,3 0,7 2.544,0 -0,5 587,6 405,3 705,3 597,2 238,3 10,7 

1995   413,0 1.159,8 -751,7 5,0 1.556,1 495,4 277,7 437,2 139,8 206,0 
1996   410,7 1.190,0 -783,9 4,6 1.660,3 472,3 378,2 335,3 278,2 196,3 
1997   456,1 1.241,8 -797,1 11,4 1.814,7 511,6 319,0 378,6 375,6 229,9 
1998   486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.295,4 648,4 324,2 465,5 635,7 221,5 
1999   498,3 1.352,0 -863,7 10,0 2.984,1 929,3 496,2 736,2 557,7 264,7 
2000   514,3 1.419,4 -913,1 8,0 2.736,8 531,4 414,0 808,8 725,6 257,1 

Ampliación de la zona del euro
2001   483,6 1.449,4 -973,6 7,7 2.516,5 676,1 476,7 579,8 533,4 250,5 

1995   155,0 569,8 -438,7 255,4 34,7 10,1 40,0 64,7 270,4 531,1 140,0 -87,3 126,0 90,6 
1996   136,3 589,4 -454,8 267,3 54,2 -12,9 55,1 87,5 126,2 538,1 277,3 7,0 143,8 119,0 
1997   157,5 615,2 -469,3 245,3 25,3 -13,6 46,3 95,9 113,6 546,1 289,2 12,1 154,5 113,0 
1998   202,4 660,3 -487,9 433,5 54,9 -6,9 96,6 200,9 150,6 590,3 485,3 23,8 252,7 198,2 
1999   221,6 708,2 -508,8 613,5 28,4 87,0 169,8 308,3 111,8 571,6 723,3 48,9 422,1 235,7 
2000   319,2 774,4 -543,2 817,4 70,3 93,8 167,9 425,7 94,0 591,0 1.042,6 58,9 546,8 429,0 

Ampliación de la zona del euro
2001   216,9 798,9 -577,3 594,9 83,0 73,5 137,8 225,9 69,4 594,2 742,4 96,9 324,3 309,2 

1995   167,8 351,6 -186,4 394,5 190,1 82,5 0,8 180,1 425,5 606,7 136,9 135,8 3.604,5 16,8 
1996   164,4 361,8 -198,9 433,4 146,6 22,7 94,4 190,9 436,4 620,1 161,3 160,1 3.762,9 16,5 
1997   160,2 353,7 -194,7 422,1 70,4 -18,3 195,0 217,4 413,8 589,1 168,5 167,1 3.789,7 15,5 
1998   168,9 363,7 -198,1 427,5 95,7 -117,6 289,6 210,9 401,1 568,0 195,4 194,0 3.898,9 14,6 
1999   177,5 392,5 -212,5 456,2 118,2 -15,8 196,7 241,6 386,8 555,6 246,9 245,4 4.062,6 13,7 
2000   185,8 413,0 -219,9 403,1 53,1 35,1 134,2 251,7 383,5 561,5 205,5 203,8 4.236,1 13,3 

Ampliación de la zona del euro
2001   181,2 422,6 -239,6 404,5 179,5 50,0 59,0 226,2 415,9 612,1 169,8 167,9 4.531,2 13,5 
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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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1993   48,0 47,5 12,1 9,8 2,0 13,2 0,8 17,5 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,1 
1994   47,6 47,1 11,6 9,3 1,9 13,4 0,8 17,5 8,5 5,7 2,5 0,4 0,2 42,8 
1995   47,2 46,6 11,6 9,2 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 9,4 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 9,3 2,5 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,5 0,7 0,4 43,7 
1998   47,7 47,2 12,4 9,6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 43,3 
1999   48,2 47,7 12,8 9,8 2,6 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,5 0,5 0,3 43,8 
2000 

  
47,8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,4 0,5 0,3 43,6 

Ampliación de la zona del euro
2001   47,1 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4,8 2,3 0,5 0,3 42,8 
2002   46,6 46,0 12,1 9,5 2,4 13,8 0,5 16,0 8,4 4,7 2,3 0,6 0,3 42,3 

1993   53,7 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 23,0 2,4 0,6 4,3 2,9 1,5 0,0 47,2 
1995 

  

52,2 47,7 11,2 4,8 5,7 26,1 22,9 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 23,3 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6 
1997   50,9 47,2 11,0 4,7 5,1 26,3 23,2 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8 
1998   50,0 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,7 2,0 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 45,3 
1999   49,5 45,4 10,7 4,7 4,2 25,8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,3 
2000 

  

48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25,5 22,3 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,7 
Ampliación de la zona del euro

2001   48,7 44,6 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 1,9 0,5 4,2 2,5 1,6 0,0 44,8 
2002   48,8 44,8 10,6 4,8 3,7 25,7 22,8 1,8 0,5 4,0 2,4 1,6 0,0 45,1 

1993   -5,7 -5,0 -0,4 -0,2 -0,1 0,2 21,2 11,6 5,1 5,0 2,0 -2,5 9,0 12,2 
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 8,7 12,1 
1995   -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 -2,5 8,6 11,9 
1996   -4,3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1,4 20,6 11,2 4,8 5,2 1,9 -2,5 8,6 12,0 
1997   -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11,0 4,7 5,1 1,9 -2,5 8,4 11,9 
1998   -2,3 -2,2 -0,3 0,1 0,0 2,4 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 -2,5 8,2 11,8 
1999   -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 -2,5 8,2 11,8 
2000   -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,4 3,1 20,0 10,5 4,7 5,2 1,8 -2,4 8,1 11,9 

Ampliación de la zona del euro
2001   -1,6 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5,2 1,8 -2,3 8,1 11,9 
2002   -2,3 -1,9 -0,5 -0,1 0,2 1,5 20,3 10,6 4,8 5,3 1,8 -2,3 8,1 12,2 

1999   -0,5 -1,5 -1,8 -1,2 -1,8 2,3 -1,7 3,5 0,7 -2,3 -2,8 2,0 
2000   0,1 1,1 -1,9 -0,8 -1,4 4,3 -0,6 6,1 2,2 -1,5 -2,8 6,9 
2001   0,4 -2,8 -1,4 -0,1 -1,5 1,1 -2,6 6,4 0,1 0,3 -4,2 5,1 
2002   0,0 -3,6 -1,2 -0,1 -3,1 -0,1 -2,3 2,6 -1,1 -0,6 -2,7 4,7 



Boletín Mensual del BCE • Junio 200366*

�������
	�
3
�����

��
�"�	��
��;�������!��

���+������
������,����������
��������	������������������������������������������


��+������
������,����������
��������	���������&�	
��������������������������#�

�������������
���������
������,����������
�������
EB ED RG SE RF EI TI UL LN TA TP IF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

���
����������"�	�� �����,	�,�������� ���&�
��������	�$����
�
�
���	�"����"�	�� ����������	����
������ ���������"�	�"������
�� 8��������� ��
�� �
�"�	���� ���
���
�
����2�����*	������
���
�������� ����++����
�����	�
��

����� %

�������B���E������
���
���
������ ���� ��
�
�
���"�	

��	��� ���


��	��
�
���
 � 1�
���	��� 	��
��
���� �
� ��� "���� ��������


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

��������"������������


��	��
�
�-����
�
��� ���������
0� �#����������������
�"���	��������++�������"������������


��	��
�
�-����
�
������������
3� ��	���
��������444��

����������������
���6���
���
����
��
�
������
�������
����������	������������
��*	���:���-�
����"����������	��

latoT ropoditimE )4 nóisimealaozalP otneimicnevlaozalP adenoM
odatsE .nómdA

lanoiger
.nómdA
lacol

dadirugeS
laicoS

nuatsaH
oña

edsáM
oñanu

nuatsaH
oña

y1ertnE
soña5

5edsáM
soña

osoruE
sadenom
-icitrap
setnap )5

sartO
sadenomedopiT

séretni
elbairav

adenoM
on
lanoican

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

latoT oreicnanifotnemurtsnI rodeneT
yovitcefE
sotisóped

somatsérP aserolaV
ozalpotroc

aserolaV
ozalpogral

setnediserserodeercA )2 sortO
serodeerca )3latoT MFI sartO

sedadeicos
sareicnanif

edotseR
serotces

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01
1993   67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,8 16,2 14,8 
1994   70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 16,0 14,2 
1995   74,2 2,9 17,7 9,9 43,8 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9 
1996   75,4 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,4 16,5 
1997   74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,0 14,5 13,4 17,9 
1998   73,2 2,8 15,1 7,9 47,3 53,4 27,0 16,3 10,2 19,8 
1999   72,1 2,9 14,2 6,9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,3 
2000   69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 45,9 22,8 13,3 9,8 23,6 

Ampliación de la zona del euro

2001   69,2 2,6 12,5 6,3 47,8 44,6 22,5 12,5 9,6 24,6 
2002   69,1 2,5 11,8 6,7 48,0 43,4 21,7 12,1 9,5 25,7 

1993   67,3 55,2 5,2 6,3 0,6 11,9 55,4 6,6 18,4 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 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1,9 
1995   74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6,8 17,6 26,4 30,2 72,3 2,9 1,9 
1996   75,4 62,9 6,1 5,9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,4 30,8 73,5 2,7 1,9 
1997   74,9 62,3 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   73,2 61,1 6,3 5,4 0,4 7,7 65,4 5,5 16,4 26,1 30,7 71,4 3,2 1,7 
1999   72,1 60,2 6,2 5,3 0,3 6,5 65,6 5,0 14,4 26,9 30,7 70,2 - 1,9 
2000   69,6 58,1 6,1 5,1 0,3 5,7 63,8 4,4 14,3 27,6 27,7 67,7 - 1,9 

Ampliación de la zona del euro

2001   69,2 57,8 6,2 4,9 0,3 6,0 63,2 3,2 14,6 26,3 28,3 67,5 - 1,8 
2002   69,1 57,5 6,4 4,8 0,3 6,2 62,8 3,2 15,7 24,8 28,5 67,5 - 1,6 

1999   114,9 61,2 105,1 63,1 58,5 49,3 114,9 6,0 63,1 67,5 54,3 47,0 
2000   109,6 60,2 106,2 60,5 57,2 39,3 110,6 5,6 55,8 66,8 53,3 44,5 
2001   108,5 59,5 107,0 56,9 56,8 36,8 109,5 5,6 52,8 67,3 55,6 43,8 
2002   105,4 60,8 104,9 54,0 59,1 34,0 106,7 5,7 52,6 67,9 58,0 42,7 



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003 67*

�������
	�
 ��������
���
�����
�����

��
�"�	��
��;�������!��

���+������
������,����������������
�����������
��������	������������&����������������������������������������


��+������
������,��)������������-�������������

���
��������
�� 8��� ������ ��
�� �
� "�	���� ���
���
�
���� 9�	
��
�
� 

��	�
���� ��� ��� ������ *	���� 
��

��� ��
���
����� �#"	������ ����� "�	��
��;�� ���� �!�� <������ ���� H

��������H��=�I��!������
 � 8���
����
��������� %

�
�
��
�
� ��
��"�	���%


�
�
�� 
,������ �����"�	��
�
��� �
�������"@*�
���
)� !
������� ����������� 
�"�������� �������
�
�
�������� �
"����� ���*
��� ���� �%��������	
��������� ��� ����	��
�
�"�	� ��� 
��

��� ��;��� "	
������������
���� �


�����
�
�
��������	����
0� !
��������
�"�	�
����	����� 
�"�������� ���	�����
%
���
�
�����

������������	�

����� �
"���������
�
�
����������
3� 8�� �
%�	�
�
�� �
�	�� ���� ��	
��
�
��� ��� ��� ������ ������ �*��

��� ��� ��� �,	�,��
�
� ��� ������ ��� �
��

���� "������ �� ��� �,	�,��
�
� ��� ��	
��
�
��� ��� ��

������"�	�"��������*
�������	
��
�
����
� ���� �
"��������
��	�
�
��
��������444�
7� 1�
���	��� 	��
��
���� �
� ��� "���� ��������


��	��
�
�-����
�
��� ���������
C� !
������	��
��
�������"��������� ��� &�
��������	���
��

��������"������������


��	��
�
�-����
�
��� ���������
5� !
������ ���� 

,	�����"�	���
������� �
��
�
���6?1>�
4� 8���
%�	�
�
���
�	�� �����	
��
�
� 

��	�
������� ���������*	����
��

�����
���
������������%
�
�� �#"	�����������"�	��
��;�������!��
�(� �#������ ��	
������ %

�
�
�	���
��� !
������ "	

�
"����
��� �"�	��
�
��� ��
� ��	��� ���
���� �� "��
���� ��	��
��� ����	�
���� ��	��� ���
���� �� ��*	�	G"�,�	� �� ��	
������ %

�
�
�	����

latoT nóicairavalednegirO oreicnanifotnemurtsnI rodeneT
-eceN
edsedadis
-aicnanif

nóic )2

edotcefE
lav óicaro n

)3

sartO
senoicairav
ne
nemulov )4

otcefE
cagerga nói

)5

yovitcefE
sotisóped

somatsérP aserolaV
otroc
ozalp

aserolaV
ozalpogral

-eercA
serod
setnediser )6

sortO
serodeerca )7MFI sartO

sedadeicos
sareicnanif

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

-oicairaV
alnesen
adued

/)-(ticiféD
tivárepus
)+( )8

aduedyticifédertneetsujA )9

latoT PPAAsalropsodinetnamsoreicnanifsotnemurtsniselapicnirpsolnesenoicarepO edotcefE
nóicarolav

sartO
senoicairav
ne
nemulov

sortO )11

latoT yovitcefE
sotisóped

serolaV
sotnitsid
-oiccaed

sen )01

-sérP
somat

senoiccA
sartoy
-apicitrap
senoic

-azitavirP
senoic

-atropA
edsenoic
latipac

otcefE
edopit
oibmac

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

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 0,2 -0,1 1,8 2,0 
1998   1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2,4 2,6 
1999   1,7 1,4 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 3,2 
2000   0,9 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 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4 1,4 0,2 0,1 -0,1 1,5 
2002   2,0 2,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,6 1,7 0,2 0,0 0,0 1,9 

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

Ampliación de la zona del euro

2001   1,7 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 
2002   2,0 -2,3 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 
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8 Balanza de pagos y posición de inversión
internacional de la zona del euro
(incluidas las reservas)
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Bienes
Servicios
Rentas

Transferencias corrientes
Cuenta de capital
Total

1998 1999 2000 2001 2002
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Inversiones directas
Inversiones de cartera

1998 1999 2000 2001 2002
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-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

etneirrocatneuC
edatneuC
latipac areicnanifatneuC

yserorrE
senoisimo

latoT seneiB soicivreS atneR -nerefsnarT
saic
setneirroc

latoT nóisrevnI
atcerid

nóisrevnI
aretraced

sodavireD
soreicnanif

artO
nóisrevni

edsovitcA
avreser

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31
1997   56,7 116,4 -2,3 -15,2 -42,2 13,0 . -44,4 -24,1 . . . . 
1998   26,7 109,0 -6,3 -28,8 -47,2 12,4 -67,0 -81,3 -109,9 -8,2 124,2 8,2 27,9 
1999   -23,8 75,7 -16,5 -37,0 -46,1 12,8 13,5 -119,5 -41,4 3,3 161,0 10,1 -2,5 
2000   -66,0 31,6 -17,5 -25,5 -54,6 9,8 66,9 -16,5 -111,6 -3,4 180,8 17,6 -10,7 

Ampliación de la zona del euro
2001   -19,4 75,5 -3,7 -39,9 -51,2 9,5 -24,9 -102,8 64,7 -3,5 -1,1 17,8 34,7 
2002   61,7 133,3 11,0 -36,6 -46,0 11,8 -137,7 -45,5 110,6 -13,9 -186,7 -2,2 64,3 

2002 I   12,0 26,7 -4,7 -7,4 -2,6 3,2 -8,2 -16,0 -35,8 2,5 44,1 -3,1 -6,9 
         II   2,2 31,3 5,9 -16,2 -18,8 3,5 -19,8 -9,2 72,2 -2,8 -86,7 6,7 14,1 
         III   23,0 38,5 5,9 -10,7 -10,7 2,3 -50,3 -12,0 35,7 -9,6 -59,7 -4,6 24,9 
         IV   24,5 36,8 4,0 -2,3 -13,9 2,8 -59,5 -8,3 38,4 -3,9 -84,4 -1,3 32,2 

2003 I   -2,1 14,3 0,3 -13,8 -2,9 1,9 -26,3 -6,1 14,4 0,4 -47,0 12,0 26,6 

2002 Ene   -0,1 3,1 -2,5 -6,4 5,7 2,6 -39,4 1,2 -33,6 3,3 -5,0 -5,3 37,0 
         Feb   4,7 10,1 -1,4 -0,2 -3,9 0,4 13,3 -9,1 -8,6 2,1 26,4 2,5 -18,3 
         Mar   7,4 13,5 -0,8 -0,8 -4,4 0,3 17,9 -8,1 6,4 -2,9 22,7 -0,2 -25,6 
         Abr   -5,8 7,3 0,6 -7,7 -6,0 1,3 14,8 8,1 16,0 1,4 -19,1 8,4 -10,3 
         May   0,7 10,3 2,1 -6,4 -5,3 1,0 5,6 1,5 34,2 -2,0 -30,0 1,9 -7,3 
         Jun   7,4 13,7 3,2 -2,1 -7,5 1,1 -40,2 -18,8 22,0 -2,2 -37,7 -3,5 31,8 
         Jul   4,8 15,3 1,7 -9,0 -3,1 0,5 -17,4 -6,7 10,7 -8,2 -10,7 -2,6 12,1 
         Ago   9,9 12,2 0,4 0,3 -3,0 0,6 -11,5 1,7 8,3 -2,1 -21,1 1,8 1,0 
         Sep   8,3 11,1 3,9 -2,0 -4,6 1,2 -21,3 -7,0 16,7 0,7 -27,9 -3,8 11,8 
         Oct   3,8 12,3 0,2 -2,4 -6,3 1,5 -18,5 -7,1 25,2 -0,4 -38,5 2,2 13,2 
         Nov   11,5 13,7 1,4 0,4 -4,0 0,4 -26,0 0,5 15,8 -1,5 -38,4 -2,4 14,0 
         Dic   9,1 10,7 2,4 -0,4 -3,7 0,9 -15,0 -1,7 -2,6 -2,0 -7,5 -1,2 4,9 

2003 Ene   -6,5 0,8 -0,4 -10,1 3,1 2,1 -15,6 -0,9 -5,5 -1,0 -9,6 1,5 20,0 
         Feb   3,2 8,9 -0,1 -2,6 -3,0 -0,9 -13,8 2,8 -0,8 1,0 -22,3 5,4 11,6 
         Mar   1,2 4,6 0,8 -1,2 -3,1 0,7 3,1 -8,0 20,7 0,4 -15,0 5,0 -4,9 
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etneirrocatneuC

latoT seneiB soicivreS satneR setneirrocsaicnerefsnarT
sosergnI sogaP oteN sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

etneirrocatneuC latipacedatneuC

latoT seneiB soicivreS satneR saicnerefsnarT
setneirroc

sosergnI sogaP oteN sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

1997 1.218,5 1.161,8 56,7 754,6 638,3 214,3 216,5 189,5 204,7 60,0 102,3 18,9 5,9 
1998   1.277,3 1.250,6 26,7 784,4 675,4 231,6 237,9 198,5 227,3 62,9 110,1 17,7 5,3 
1999   1.337,0 1.360,8 -23,8 818,3 742,5 246,7 263,2 207,3 244,2 64,8 110,9 19,1 6,3 
2000   1.613,1 1.679,1 -66,0 989,8 958,3 287,5 304,9 269,1 294,6 66,7 121,3 18,3 8,5 

Ampliación de la zona del euro
2001   1.716,3 1.735,7 -19,4 1.033,0 957,6 325,0 328,7 283,1 322,9 75,3 126,5 17,0 7,5 
2002   1.713,6 1.651,9 61,7 1.059,7 926,4 331,7 320,7 238,1 274,7 84,1 130,1 19,1 7,3 

2002 I   416,5 404,6 12,0 254,9 228,2 72,5 77,3 58,3 65,7 30,8 33,4 4,7 1,5 
         II   429,3 427,1 2,2 267,3 236,0 84,5 78,6 62,5 78,6 15,1 33,9 5,0 1,5 
         III   426,8 403,8 23,0 263,2 224,7 89,8 83,9 55,4 66,0 18,4 29,2 4,1 1,7 
         IV   441,0 416,5 24,5 274,3 237,6 84,9 81,0 62,0 64,4 19,7 33,6 5,3 2,5 

2003 I   410,6 412,7 -2,1 252,0 237,7 74,2 73,9 52,7 66,5 31,6 34,6 5,1 3,2 

2002 Ene   141,7 141,9 -0,1 79,6 76,6 24,3 26,8 20,3 26,7 17,4 11,7 3,0 0,5 
         Feb   132,8 128,1 4,7 83,5 73,3 23,1 24,5 19,2 19,4 7,1 10,9 1,0 0,6 
         Mar   142,0 134,5 7,4 91,8 78,3 25,1 25,9 18,7 19,6 6,3 10,8 0,7 0,5 
         Abr   141,4 147,2 -5,8 88,4 81,1 27,5 26,8 20,2 27,9 5,3 11,3 1,9 0,6 
         May   143,0 142,3 0,7 88,9 78,6 28,2 26,1 20,5 26,9 5,3 10,6 1,5 0,4 
         Jun   144,9 137,6 7,4 89,9 76,3 28,8 25,6 21,7 23,8 4,5 12,0 1,6 0,5 
         Jul   151,1 146,3 4,8 93,5 78,2 31,3 29,6 20,1 29,1 6,3 9,4 1,1 0,6 
         Ago   134,9 125,1 9,9 81,7 69,5 28,9 28,6 18,3 18,0 6,0 9,0 1,3 0,7 
         Sep   140,8 132,4 8,3 88,1 77,0 29,6 25,7 17,0 19,0 6,1 10,7 1,6 0,4 
         Oct   151,3 147,5 3,8 97,7 85,4 28,8 28,7 19,7 22,1 5,1 11,4 2,1 0,6 
         Nov   144,9 133,3 11,5 91,7 78,0 26,7 25,3 19,7 19,3 6,7 10,7 1,2 0,8 
         Dic   144,8 135,7 9,1 84,9 74,1 29,4 27,0 22,6 22,9 7,9 11,6 2,0 1,1 

2003 Ene   143,3 149,7 -6,5 81,8 80,9 25,2 25,6 18,7 28,7 17,6 14,4 2,6 0,5 
         Feb   130,8 127,6 3,2 83,1 74,2 22,9 23,0 17,1 19,7 7,7 10,7 1,5 2,4 
         Mar   136,5 135,3 1,2 87,2 82,6 26,1 25,2 16,9 18,0 6,4 9,5 1,0 0,3 

2001 I   431,6 440,4 -8,8 261,0 245,6 78,8 81,9 72,7 83,6 19,1 29,4 
         II   432,2 443,4 -11,2 261,3 244,1 81,5 82,3 70,7 83,3 18,7 33,7 
         III   428,4 430,1 -1,8 257,2 238,9 82,1 82,5 70,6 78,1 18,4 30,6 
         IV   422,9 420,1 2,8 254,1 228,9 81,8 81,7 68,4 76,6 18,7 32,9 

2002 I   425,1 409,9 15,2 263,9 228,6 81,6 81,8 59,8 67,9 19,8 31,5 
         II   427,8 418,2 9,6 265,8 232,4 82,9 80,7 59,6 71,3 19,5 33,9 
         III   430,9 411,5 19,4 265,9 232,0 83,7 78,8 59,0 68,7 22,3 31,9 
         IV   430,2 412,5 17,7 264,6 233,5 83,2 79,3 60,1 66,3 22,3 33,5 

2003 I   416,8 414,4 2,4 258,7 235,8 83,7 78,3 54,0 68,4 20,5 31,9 

2002 Ene   142,3 134,8 7,5 86,5 74,5 27,3 27,4 21,3 24,2 7,2 8,8 
         Feb   142,3 138,5 3,8 88,3 77,0 27,2 27,3 20,7 22,8 6,0 11,4 
         Mar   140,5 136,6 3,9 89,2 77,2 27,1 27,1 17,7 21,0 6,5 11,4 
         Abr   142,7 142,4 0,3 88,1 77,9 27,9 27,6 20,2 25,6 6,4 11,4 
         May   141,8 137,9 3,9 88,4 76,5 27,2 26,6 19,7 23,7 6,6 11,1 
         Jun   143,3 137,9 5,4 89,3 78,0 27,8 26,5 19,7 22,0 6,5 11,4 
         Jul   141,8 138,2 3,6 87,5 76,8 27,0 26,6 20,1 24,5 7,2 10,2 
         Ago   145,1 137,6 7,5 89,4 77,6 27,6 26,9 20,4 22,6 7,7 10,5 
         Sep   144,0 135,6 8,4 89,1 77,5 29,1 25,3 18,5 21,6 7,4 11,2 
         Oct   143,2 140,4 2,8 88,3 78,5 27,5 27,0 20,1 23,2 7,3 11,6 
         Nov   145,4 137,8 7,7 89,0 77,2 28,1 26,5 20,6 22,9 7,7 11,2 
         Dic   141,6 134,4 7,2 87,3 77,7 27,6 25,8 19,3 20,3 7,4 10,6 

2003 Ene   143,5 141,2 2,2 88,6 78,6 28,3 26,1 19,4 25,5 7,2 11,0 
         Feb   140,1 138,2 1,9 87,7 77,9 27,2 25,8 18,5 23,4 6,7 11,1 
         Mar   133,2 134,9 -1,7 82,4 79,3 28,2 26,4 16,0 19,5 6,6 9,8 
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latoT ojabartledsatneR nóisrevnialedsatneR
latoT satceridsenoisrevnI aretracedsenoisrevnI senoisrevnisartO

sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

satceridsenoisrevnisaledsatneR aretracedsenoisrevnisaledsatneR

senoicapicitrapysenoiccA senoiccaedsotnitsidserolaV senoicapicitrapysenoiccA senoiccaedsotnitsidserolaV

sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP sosergnI sogaP

31 41 51 61 71 81 91 02

1999   207,3 244,2 12,6 4,9 194,7 239,3 42,7 51,2 64,2 102,2 87,8 85,8 
2000   269,1 294,6 13,2 5,3 255,9 289,4 61,3 64,5 76,7 107,4 117,9 117,5 

Ampliación de la zona del euro
2001   283,1 322,9 14,0 5,9 269,1 317,0 69,5 68,9 82,5 118,2 117,1 129,8 
2002   238,1 274,7 14,4 5,7 223,7 269,0 56,9 55,3 83,2 121,9 83,6 91,8 

2001 IV   71,0 75,8 3,6 1,4 67,4 74,3 19,5 22,2 22,2 22,3 25,7 29,9 

2002 I   58,3 65,7 3,5 1,2 54,7 64,5 11,3 12,9 20,6 26,4 22,8 25,1 
         II   62,5 78,6 3,5 1,4 58,9 77,2 17,2 16,3 22,0 38,6 19,8 22,3 
         III   55,4 66,0 3,6 1,6 51,8 64,5 10,9 11,8 20,5 31,0 20,3 21,6 
         IV   62,0 64,4 3,8 1,5 58,2 62,9 17,4 14,3 20,1 25,9 20,7 22,7 

1999   36,2 46,7 6,5 4,6 9,5 34,0 54,7 68,3 
2000   50,5 56,8 10,9 7,7 14,3 30,6 62,4 76,8 

Ampliación de la zona del euro
2001   59,3 60,1 10,2 8,9 17,3 43,8 65,2 74,4 
2002   49,3 49,7 7,5 5,7 20,6 53,0 62,5 68,9 

2001 IV   16,4 20,1 3,1 2,1 4,8 6,3 17,4 16,0 

2002 I   9,3 11,6 2,1 1,3 4,8 8,8 15,7 17,6 
         II   15,4 15,1 1,8 1,2 6,5 23,8 15,5 14,8 
         III   9,5 10,5 1,4 1,3 4,4 10,4 16,1 20,6 
         IV   15,2 12,5 2,2 1,8 4,9 10,0 15,2 15,9 
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roiretxelenesetnediserroP orueledanozalnesetnediseronroP
latoT edsenoicapicitrapysenoiccA

soditrevniersoicifenebylatipac
,etnemlapicnirp,latipacortO
saserpmeertnesomatsérp

sadanoicaler

latoT edsenoicapicitrapysenoiccA
soditrevniersoicifenebylatipac

,etnemlapicnirp,latipacortO
saserpmeertnesomatsérp

sadanoicaler
latoT MFI )2 MFIoN latoT MFI )2 MFIoN latoT MFI )2 MFIoN latoT MFI )2 MFIoN

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

���
��������
�� ���;��� ��� �
�	���� �J�$� %��;��� ��� ���
��� �H��
2) Excluido el Eurosistema.

1997   -93,2 . . . . . . 48,7 . . . . . . 
1998   -172,7 . . . . . . 91,4 . . . . . . 

1999   -320,9 -239,5 -25,0 -214,6 -81,3 -0,6 -80,7 201,3 145,7 3,5 142,2 55,6 0,2 55,4 
2000   -443,3 -351,7 -35,5 -316,2 -91,5 0,3 -91,8 426,7 301,0 12,4 288,6 125,8 0,1 125,7 

Ampliación de la zona del euro
2001   -259,2 -167,0 -13,9 -153,1 -92,1 -0,6 -91,6 156,4 99,9 5,3 94,6 56,5 0,7 55,8 
2002   -174,5 -145,7 -18,4 -127,3 -28,8 -0,5 -28,3 129,0 94,1 3,2 90,9 34,9 0,7 34,2 

2002 I   -55,5 -41,6 -2,5 -39,1 -13,9 0,0 -13,8 39,5 26,3 1,2 25,2 13,1 0,0 13,1 
         II   -47,0 -28,8 -6,0 -22,7 -18,2 -0,3 -17,9 37,7 22,1 2,8 19,3 15,6 0,1 15,6 
         III   -32,5 -36,2 -5,2 -31,0 3,7 -0,1 3,8 20,5 12,2 -0,4 12,6 8,4 0,6 7,8 
         IV   -39,5 -39,1 -4,8 -34,4 -0,4 -0,1 -0,3 31,3 33,5 -0,3 33,9 -2,3 0,0 -2,3 

2003 I   -31,7 -16,0 -1,9 -14,1 -15,7 -0,2 -15,5 25,6 16,6 1,1 15,5 9,0 -0,3 9,3 

2002 Ene   -6,7 -8,6 -0,6 -8,0 1,9 0,0 1,9 7,9 2,8 0,2 2,6 5,1 0,1 5,1 
         Feb   -21,4 -5,1 -0,4 -4,8 -16,2 0,0 -16,2 12,2 3,4 1,2 2,2 8,9 0,0 8,9 
         Mar   -27,4 -27,9 -1,5 -26,4 0,5 -0,1 0,5 19,3 20,2 -0,1 20,3 -0,9 0,0 -0,8 
         Abr   -7,7 -2,3 -4,1 1,8 -5,4 0,0 -5,4 15,8 9,4 2,0 7,4 6,4 0,0 6,4 
         May   -18,0 -10,5 -1,0 -9,5 -7,4 0,0 -7,4 19,4 6,5 0,7 5,8 13,0 0,0 12,9 
         Jun   -21,3 -15,9 -0,9 -15,0 -5,4 -0,3 -5,1 2,5 6,2 0,1 6,2 -3,7 0,1 -3,8 
         Jul   -13,1 -14,5 -3,4 -11,1 1,4 0,0 1,4 6,4 2,8 0,9 1,9 3,6 0,0 3,6 
         Ago   -1,1 -6,6 -0,3 -6,3 5,5 -0,1 5,5 2,8 2,4 -0,8 3,2 0,4 0,7 -0,3 
         Sep   -18,3 -15,2 -1,5 -13,7 -3,1 0,0 -3,1 11,3 7,0 -0,6 7,5 4,3 -0,1 4,4 
         Oct   -13,3 -7,1 -0,9 -6,2 -6,1 0,0 -6,1 6,2 6,6 0,2 6,4 -0,4 -0,1 -0,2 
         Nov   -22,0 -16,4 -0,3 -16,1 -5,6 0,0 -5,5 22,5 15,5 -0,4 15,9 7,0 0,1 6,9 
         Dic   -4,3 -15,6 -3,5 -12,1 11,3 0,0 11,3 2,6 11,4 -0,2 11,6 -8,8 0,0 -8,9 

2003 Ene   -10,9 -6,7 -0,8 -5,9 -4,2 0,0 -4,2 10,0 8,4 0,3 8,1 1,6 0,0 1,6 
         Feb   -5,4 -5,0 -0,6 -4,4 -0,4 0,0 -0,4 8,2 5,5 1,1 4,5 2,7 0,0 2,7 
         Mar   -15,3 -4,3 -0,5 -3,8 -11,0 -0,1 -10,9 7,3 2,7 -0,3 2,9 4,7 -0,4 5,1 
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senoicapicitrapysenoiccA senoiccaedsotnitsidserolaV
senoicagilboysonoB oiratenomodacremledsotnemurtsnI

-etsisoruE
am

MFI 3) MFIoN -etsisoruE
am

MFI 3) MFIoN -etsisoruE
am

MFI 3) MFIoN
latoT PPAA sortO

serotces
latoT PPAA sortO

serotces
latoT PPAA sortO

serotces
1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 12 13 14 15

latoT senoicapicitrapysenoiccA senoiccaedsotnitsidserolaV

sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP

latoT ysonoB
senoicagilbo

sotnemurtsnI
odacremled
oiratenom

latoT ysonoB
senoicagilbo

sotnemurtsnI
odacremled
oiratenom

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

1998   -363,3 253,3 -116,2 104,0 -247,1 -238,9 -8,2 149,4 121,3 28,1 
1999   -311,3 269,8 -156,5 93,0 -154,8 -154,9 0,1 176,8 117,0 59,9 
2000   -409,0 297,4 -285,9 49,9 -123,1 -114,3 -8,8 247,5 239,2 8,3 

Ampliación de la zona del euro
2001   -291,0 355,8 -108,3 233,2 -182,7 -160,1 -22,6 122,5 115,1 7,4 
2002   -172,8 283,3 -40,8 89,2 -132,0 -78,1 -53,9 194,2 128,6 65,6 

2002 Q1   -75,0 39,2 -32,1 34,5 -42,9 -21,9 -21,0 4,8 7,1 -2,3 
         Q2   -54,2 126,5 -13,9 36,0 -40,3 -25,3 -15,0 90,5 61,4 29,1 
         Q3   -19,8 55,5 12,7 6,0 -32,5 -17,3 -15,2 49,5 26,3 23,2 
         Q4   -23,7 62,1 -7,5 12,8 -16,2 -13,5 -2,7 49,4 33,7 15,6 

2003 Q1   -50,5 64,8 8,6 8,1 -59,1 -55,2 -3,9 56,7 49,6 7,2 

2002 Ene   -27,5 -6,1 -13,5 13,3 -14,0 -3,0 -11,0 -19,4 -11,6 -7,8 
         Feb   -18,6 10,1 -8,8 9,4 -9,8 -5,7 -4,2 0,6 1,2 -0,5 
         Mar   -28,9 35,2 -9,9 11,7 -19,0 -13,2 -5,8 23,5 17,5 6,0 
         Abr   -13,2 29,3 -1,9 6,5 -11,3 -10,1 -1,2 22,8 15,1 7,7 
         May   -29,5 63,7 -5,8 27,8 -23,6 -14,7 -9,0 35,9 22,8 13,1 
         Jun   -11,6 33,5 -6,2 1,7 -5,4 -0,6 -4,8 31,8 23,5 8,3 
         Jul   -15,8 26,5 -6,4 4,5 -9,4 -1,3 -8,1 22,0 13,4 8,6 
         Ago   -4,4 12,7 5,1 -0,3 -9,5 -10,1 0,5 13,0 2,1 10,9 
         Sep   0,4 16,4 14,0 1,9 -13,6 -6,0 -7,7 14,5 10,8 3,7 
         Oct   1,0 24,2 -0,6 -3,7 1,6 -4,0 5,6 27,9 15,7 12,3 
         Nov   -9,1 24,8 -0,3 16,5 -8,8 -5,0 -3,7 8,3 6,6 1,7 
         Dic   -15,6 13,1 -6,6 -0,1 -9,0 -4,5 -4,6 13,1 11,5 1,7 

2003 Ene   -22,6 17,1 2,0 14,1 -24,7 -17,0 -7,7 3,0 4,3 -1,3 
         Feb   -20,5 19,7 -0,1 2,8 -20,4 -22,4 2,0 16,9 9,0 7,9 
         Mar   -7,3 28,0 6,7 -8,8 -14,0 -15,9 1,8 36,8 36,2 0,6 

. 

1999   0,1 -1,5 -155,1 -2,1 -153,0 0,1 -15,4 -139,6 -1,7 -137,9 0,9 -8,1 7,3 -0,1 7,5 
2000   -0,1 -4,3 -281,6 -2,6 -278,9 -1,9 -46,3 -66,1 -1,5 -64,6 2,2 -15,5 4,6 -1,0 5,5 

Ampliación de la zona del euro

2001   -0,4 3,8 -111,8 -2,1 -109,8 1,9 -71,1 -90,9 -1,2 -89,6 -2,3 -34,5 14,3 -0,2 14,5 
2002   -0,3 -9,7 -30,8 -5,2 -25,6 3,7 -7,0 -74,8 -1,0 -73,8 2,1 -35,0 -21,0 -0,9 -20,1 

2002 Q1   0,0 -4,8 -27,3 -1,4 -25,8 0,4 -4,7 -17,5 -0,5 -17,0 0,8 -13,0 -8,8 -1,1 -7,7 
         Q2   -0,1 -3,7 -10,1 -2,0 -8,1 2,4 -2,3 -25,4 0,2 -25,6 0,0 -1,9 -13,1 -0,1 -13,0 
         Q3   -0,1 2,8 10,0 -0,6 10,6 -1,1 -2,9 -13,3 -0,3 -13,0 0,9 -13,3 -2,7 0,2 -3,0 
         Q4   -0,1 -4,0 -3,5 -1,2 -2,3 2,1 3,0 -18,6 -0,4 -18,1 0,4 -6,8 3,6 0,1 3,5 

2003 Q1   -0,1 -2,7 11,5 . . 0,2 -23,5 -32,0 . . -1,5 -2,5 0,1 . . 

2002 Oct   0,0 -2,2 1,6 . . 0,4 3,8 -8,3 . . 0,4 3,5 1,7 . . 
         Nov   -0,1 -1,2 0,9 . . 1,4 -6,2 -0,3 . . -0,1 -9,8 6,2 . . 
         Dic   0,0 -0,6 -6,0 . . 0,2 5,3 -10,0 . . 0,1 -0,5 -4,2 . . 

2003 Ene   0,0 1,4 0,6 . . 0,0 -12,7 -4,2 . . -0,3 -10,9 3,4 . . 
         Feb   -0,1 -0,9 0,9 . . 1,0 -10,1 -13,3 . . -0,9 -0,3 3,2 . . 
         Mar   0,0 -3,3 10,0 . . -0,7 -0,7 -14,5 . . -0,2 8,6 -6,6 . . 
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sotisópedyovitcefe/somatsérP sovisap/sovitcasortO

sovitcA sovisaP odlaS sovitcA sovisaP odlaS
1 2 3 4 5 6

latoT ametsisoruE PPAA ulcxe(MFI i )ametsisoruEleod serotcessortO

sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP
latoT ozalpogralA ozalpotrocA sovitcA sovisaP

sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

1998   -81,5 205,6 -0,7 3,5 -1,0 -6,1 -22,6 192,4 -37,6 40,4 15,0 152,0 -57,1 15,9 
1999   -31,8 192,7 -1,9 6,6 3,3 -13,0 16,3 161,2 -47,2 53,8 63,5 107,4 -49,4 37,9 
2000   -179,0 359,8 -1,1 0,9 -2,2 0,7 -130,4 288,8 -50,0 52,5 -80,4 236,3 -45,4 69,5 

Ampliación de la zona del euro
2001   -250,2 249,0 0,6 4,4 2,9 -0,5 -227,6 233,5 -45,3 22,4 -182,3 211,1 -26,1 11,6 
2002   -224,4 37,7 -1,2 0,1 0,0 -8,3 -167,3 29,5 -28,3 51,9 -139,0 -22,3 -55,9 16,4 

2002 I   19,8 24,3 -0,4 1,2 -0,6 -8,3 18,7 25,8 -2,5 11,4 21,2 14,4 2,2 5,6 
         II   -77,6 -9,1 -0,6 -3,5 0,9 3,8 -62,7 -11,8 -4,4 19,8 -58,3 -31,6 -15,2 2,4 
         III   -62,1 2,3 0,3 -0,1 -0,5 -2,8 -34,9 9,6 -4,7 4,6 -30,2 5,0 -26,9 -4,3 
         IV   -104,5 20,1 -0,4 2,5 0,3 -1,0 -88,3 6,0 -16,6 16,1 -71,7 -10,1 -16,1 12,7 

2003 I   -111,0 64,0 -0,6 -4,4 -1,7 -9,2 -57,5 58,7 -8,7 17,5 -48,7 41,2 -51,3 18,9 

2002 Ene   2,0 -7,0 -0,7 2,6 -1,4 -8,8 14,7 0,5 -1,0 6,3 15,6 -5,8 -10,6 -1,3 
         Feb   27,0 -0,6 -0,1 -3,8 1,0 -1,6 5,3 12,4 -7,7 1,3 13,1 11,1 20,8 -7,6 
         Mar   -9,2 31,9 0,4 2,4 -0,2 2,1 -1,4 12,9 6,2 3,8 -7,5 9,1 -8,0 14,5 
         Abr   -42,2 23,1 -0,4 -4,3 1,7 5,6 -30,1 22,2 -4,2 7,1 -25,9 15,1 -13,3 -0,4 
         May   -64,2 34,2 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -56,0 36,4 -3,9 8,2 -52,1 28,2 -8,0 -1,7 
         Jun   28,8 -66,4 -0,1 1,3 -0,7 -1,8 23,4 -70,4 3,7 4,4 19,7 -74,8 6,2 4,5 
         Jul   -2,3 -8,4 0,4 2,7 -0,2 -1,2 14,0 -9,8 2,8 1,6 11,2 -11,4 -16,5 -0,1 
         Ago   8,5 -29,7 0,1 -5,0 -0,6 -2,2 12,8 -17,9 0,4 2,0 12,4 -19,9 -3,8 -4,6 
         Sep   -68,3 40,4 -0,2 2,1 0,3 0,6 -61,7 37,3 -7,9 0,9 -53,8 36,3 -6,6 0,4 
         Oct   -68,8 30,3 -0,1 -0,3 -0,4 1,3 -54,2 22,4 -4,4 7,6 -49,8 14,8 -14,2 7,0 
         Nov   -78,3 39,9 0,9 1,2 -1,6 -0,3 -65,5 34,8 -7,8 -7,0 -57,6 41,8 -12,1 4,2 
         Dic   42,5 -50,1 -1,3 1,6 2,2 -2,0 31,3 -51,2 -4,4 15,5 35,8 -66,7 10,2 1,5 

2003 Ene   -9,5 -0,2 0,5 -2,4 -2,3 -6,2 6,5 3,4 -2,0 9,3 8,5 -5,8 -14,1 5,0 
         Feb   -82,8 60,4 -0,5 -2,0 -3,8 -2,9 -55,2 54,6 -4,3 6,1 -50,9 48,4 -23,3 10,8 
         Mar   -18,7 3,7 -0,5 0,0 4,5 -0,1 -8,8 0,7 -2,4 2,1 -6,4 -1,4 -13,9 3,1 

1999   -1,1 6,7 5,6 -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 
2002   -1,2 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0 

2001 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 
         III   0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 
         IV   -0,4 2,6 2,1 0,0 0,0 0,0 
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selaicremocsotidérC sotisópedyovitcefe/somatsérP sovisap/sovitcasortO

sovitcA sovisaP odlaS sovitcA sovisaP odlaS sovitcA sovisaP odlaS
7 8 9 01 11 21 31 41 51

selaicremocsotidérC sotisópedyovitcefe/somatsérP sovisap/sovitcasortO

sovitcA sovisaP odlaS sovitcA sovisaP odlaS sovitcA sovisaP odlaS
22 32 42 52 62 72 82 92 03
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latoT orO
oiratenom

sohcereD
selaicepse
origed

ednóicisoP
nesavreser
IMFle

selbitrevnocsasiviD sortO
sovitca

latoT sotisópedyovitcefE serolaV sodavireD
soreicnanif

salnE
sedadirotua
sairatenom
IPBley

socnabnE ysenoiccA
-apicitrap
senoic

ysonoB
-agilbo
senoic

sotnemurtsnI
led
odacrem
oiratenom

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

sotisópedyovitcefe/somatsérP sovisap/sovitcasortO

sovitcA sovisaP odlaS sovitcA sovisaP odlaS
61 71 81 91 02 12

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 0,6 -0,8 -0,9 0,1 -0,8 

Ampliación de la zona del euro
2001   -0,1 0,0 -0,1 4,4 -0,6 3,9 -1,4 0,1 -1,3 
2002   1,5 0,0 1,4 -0,6 -8,0 -8,6 -0,8 -0,3 -1,1 

2001 IV   0,0 0,0 0,0 2,1 4,7 6,8 -0,1 0,1 -0,1 

2002 I   0,0 0,0 0,0 -0,3 -8,0 -8,3 -0,3 -0,3 -0,6 
         II   1,4 0,0 1,4 -0,2 3,6 3,4 -0,3 0,2 -0,2 
         III   0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3 
         IV   0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1 

1999 15,5 160,5 176,0 0,8 0,7 1,5 
2000   -126,3 283,5 157,1 -4,1 5,3 1,3 

Ampliación de la zona del euro
2001   -213,6 223,7 10,0 -13,9 9,8 -4,1 
2002   -163,6 32,5 -131,1 -3,7 -2,9 -6,6 

2001 IV   -41,6 3,3 -38,2 -4,7 1,3 -3,4 

2002 I   24,1 19,7 43,9 -5,5 6,0 0,5 
         II   -61,8 -10,5 -72,3 -0,9 -1,3 -2,2 
         III   -32,6 7,6 -25,0 -2,3 2,0 -0,3 
         IV   -93,4 15,6 -77,7 5,0 -9,7 -4,6 

1999 -7,5 4,8 -2,7 -18,9 21,7 2,9 -23,0 11,3 -11,7 
2000   -14,6 10,5 -4,0 -25,2 64,0 38,8 -5,7 -5,0 -10,7 

Ampliación de la zona del euro
2001   -0,4 0,6 0,1 -25,3 10,6 -14,7 -0,3 0,4 0,1 
2002   -9,6 -2,3 -11,9 -43,5 14,4 -29,1 -2,8 4,3 1,5 

2001 IV   2,6 -1,2 1,4 -27,7 -2,3 -30,0 -0,1 0,5 0,4 

2002 I   -1,2 -0,5 -1,7 5,0 5,3 10,3 -1,6 0,8 -0,8 
         II   -3,6 -1,4 -5,0 -11,4 2,9 -8,6 -0,1 0,9 0,8 
         III   -2,8 0,9 -1,9 -23,9 -7,2 -31,2 -0,1 2,0 1,9 
         IV   -2,0 -1,4 -3,4 -13,1 13,5 0,4 -1,0 0,6 -0,4 

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 
2002   -2,2 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,2 8,4 -0,2 0,0 

2001 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 
         III   -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 -2,4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0 
         IV   -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 -2,2 -0,9 0,0 0,0 
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                               Inversiones directas             Inversiones de cartera                   Otras inversiones                                                                   Pro memoria:

 operaciones
en la contra-

partida exterior
de M3 6)

Cuenta 
corriente
y cuenta

  de capital

                                                                                                           
      Derivados

Financieros
        Errores y

omisiones                   
               Por unidades

residentes en
 el extranjero

(no IFM)

        Por unidades
 residentes
 en la zona
del euro 2)

          Activos

No IFM

       Pasivos                Activos

No IFM

    

    Total 5)

  
                                                                                                             

                                                                                                                                    
                          Acciones 

y parti-
cipaciones 3)

               Valores 
distintos de
acciones 4)

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

        Pasivos

No IFM
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2000   -56,2 -408,0 426,7 -343,1 37,2 209,8 -47,6 70,2 -3,4 -10,7 -125,1 142,0 

2000 I   -8,9 -68,4 217,6 -129,2 -103,3 38,2 -40,3 10,6 1,3 -35,8 -118,1 118,1 
         II   -15,4 -88,8 71,6 -66,7 66,9 70,8 -5,5 4,1 4,4 3,7 45,2 -35,6 
         III   -18,1 -121,4 40,3 -75,1 28,9 55,6 -12,3 38,3 0,1 23,2 -40,4 52,0 
         IV   -13,8 -129,4 97,1 -72,1 44,7 45,2 10,5 17,1 -9,3 -1,9 -11,8 7,4 

Ampliación de la zona del euro
2001   -9,8 -244,7 155,7 -188,4 173,0 83,7 -23,2 11,1 -3,5 34,7 -11,4 4,7 
2002   73,5 -155,5 128,3 -126,6 52,4 183,8 -55,9 8,1 -13,9 64,3 158,4 -168,8 

2001 I   -10,3 -72,9 35,4 -46,0 1,7 22,4 2,8 -12,1 1,4 -32,5 -110,1 105,9 
         II   -13,2 -91,2 43,2 -70,1 89,6 5,1 0,8 9,5 12,0 -2,0 -16,3 18,2 
         III   3,4 -56,1 31,3 -22,9 42,0 27,9 -3,5 11,9 -10,3 47,4 71,0 -75,9 
         IV   10,3 -24,6 45,8 -49,4 39,7 28,3 -23,2 1,8 -6,6 21,8 43,9 -43,4 

2002 I   15,2 -53,0 39,5 -53,6 15,2 3,9 1,6 -2,7 2,5 -6,9 -38,4 30,9 
         II   5,7 -40,7 37,7 -48,6 38,5 83,7 -14,3 6,2 -2,8 14,1 79,4 -77,9 
         III   25,3 -27,2 19,9 -6,0 -4,7 56,6 -27,4 -7,1 -9,6 24,9 44,7 -34,9 
         IV   27,3 -34,7 31,2 -18,4 3,4 39,6 -15,8 11,7 -3,9 32,2 72,6 -86,9 

2003 I   -0,3 -29,6 25,9 -20,4 11,1 52,0 -52,9 9,7 0,4 26,6 22,5 -33,0 
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latoT senoisrevnI
satcerid

edsenoisrevnI
aretrac

sodavireD
soreicnanif

senoisrevnisartO avreseredsovitcA
ledejatnecropnE

BIP
1 2 3 4 5 6 7

roiretxelenesetnediserroP orueledanozalnesetnediseronroP

edsenoicapicitrapysenoiccA
soditrevniersoicifenebylatipac

,etnemlapicnirp(latipacortO
saserpmeertnesomatsérp

)sadanoicaler

edsenoicapicitrapysenoiccA
soditrevniersoicifenebylatipac

,etnemlapicnirp(latipacortO
saserpmeertnesomatsérp

)sadanoicaler

latoT MFI )4 MFIoN latoT MFI )4 MFIoN latoT MFI )4 MFIoN latoT MFI )4 MFIoN

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

senoicapicitrapysenoiccA senoiccaedsotnitsidserolaV

sovitcA sovisaP

sovitcA sovisaP
latoT ysonoB

senoicagilbo
sotnemurtsnI
odacremled
oiratenom

latoT ysonoB
senoicagilbo

sotnemurtsnI
odacremled
oiratenom

1 2 3 4 5 6 7 8

senoicapicitrapysenoiccA senoiccaedsotnitsidserolaV
senoicagilboysonoB oiratenomodacremledsotnemurtsnI

-sisoruE
amet

MFI )4 MFIoN -sisoruE
amet

MFI )4 MFIoN -sisoruE
amet

MFI )4 MFIoN

latoT PPAA sortO
serotces

latoT PPAA sortO
serotces

latoT PPAA sortO
serotces

9 01 11 21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22 32
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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   6.740,0 102,5 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 -

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 

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   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 



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003 77*

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

���
��������
�� �
� ��� �
	���
�
� ���� ���� �
� !
��	
��� "����
� �
��
�	�	��� ������ ���� ���"������ ��� ����	��� ��
� ��� ������� ��� 	���	���� 

��	
��
�
����� �

�
:�
��&� �
� ��
���� �#�	�
;�	��
 � 8����	
��
�
��
� ���� ��
�
�
�������	��"�	�"�	���������	��
�����������*���� ���� �	�
����
�
����
��	���%����������
����� ��	�

�������*���
�����
��������	��

�������*�
������
�	�������*	������	������ 7������"�
��*	������444�
)� 8���������
����
� �������
������"�	�*������
� ������������	�������"�	��
%�	�
�
����
���*�	��	��������	��
�
�
0� >��������������
�	������444�
3� ��	��� ��� ���� 	���	���� ������	��
������

ametsisoruE PPAA

latoT ovitcefe/somatsérP
sotisópedy

/sovitcasortO
sovisap

latoT sotidérC
selaicremoc

ovitcefe/somatsérP
sotisópedy

/sovitcasortO
sovisap

sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 14

)ametsisoruEleodiulcxe(MFI serotcessortO

latoT ovitcefe/somatsérP
sotisópedy

/sovitcasortO
sovisap

latoT sotidérC
selaicremoc

ovitcefe/somatsérP
sotisópedy

/sovitcasortO
sovisap

sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP sovitcA sovisaP

15 16 17 81 19 20 21 22 23 24 25 62 72 28

avreseredsovitcA
orP
:airomem
sovitcasorto

latoT orO
oiratenom

sohcereD
selaicepse
origed

nóicisoP
ed
savreser
lene
IMF

selbitrevnocsasiviD
sortO
sovitca

sovitcA
soreicnanif
sodanimoned
adenomne
arejnartxe
aetnerf
nesetnediser
ledanozal
orue

saznonE
edyort
onif
ollim( -
)sen )2

latoT sotisópedyovitcefE serolaV vireD -a
sod
-eicnanif
sor

salnE
sedadirotua
sairatenom
IPBley

nE
socnab

latoT ysenoiccA
-apicitrap
senoic

ysonoB
-agilbo
senoic

urtsnI -nem
sot led
odacrem
oiratenom

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51
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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 

Eurosistema3)

Banco Central Europeo 5)

Ampliación de la zona del euro

Ampliación de la zona del euro

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 

2001  1 Ene 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 Dic   366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 - - - 0,4 0,0 22,4 
2003 Ene   363,4 135,5 398,728 4,7 24,4 198,8 13,1 38,5 146,6 - - - 0,6 0,0 20,4 
         Feb   352,2 128,2 397,765 4,8 24,3 194,9 10,4 38,4 145,6 - - - 0,5 0,0 19,3 
         Mar   339,1 122,3 397,765 4,7 24,4 187,7 7,9 36,4 142,8 - - - 0,6 0,0 18,9 
         Abr   332,4 119,9 396,324 4,5 25,0 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4 

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 

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 Dic   45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 - - - 0,0 0,0 3,0 

2003 Ene   42,9 8,4 24,656 0,2 0,0 34,4 0,8 9,5 24,1 - - - 0,0 0,0 2,9 
         Feb   42,0 7,9 24,656 0,2 0,0 33,9 1,3 8,8 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 
         Mar   40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 9,3 22,6 - - - 0,0 0,0 3,0 
         Abr   40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6,8 25,4 - - - 0,0 0,0 2,5 
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9 Comercio exterior de bienes
de la zona del euro
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).b.o.f(seneibedsenoicatropxE ).f.i.c(seneibedsenoicatropmI )d(latoT
( 0002 )001=latoT orP

:airomem
-utcafunam
sar

latoT :airomemorP

seneiB
soidemretni

edseneiB
opiuqe

edseneiB
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soidemretni

edseneiB
opiuqe

edseneiB
omusnoc

-cafunaM
sarut

oelórteP -atropxE
senoic

-atropmI
senoic

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31
En términos nominales (mm de euros; 2000=100 para las columnas 12 y 13)

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)

Ampliación de la zona del euro

Ampliación de la zona del euro

Ampliación de la zona del euro

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 

2001   1.060,8 491,6 235,8 287,0 930,8 1.011,1 575,1 178,2 226,1 738,1 107,5 106,3 98,9 
2002   1.077,0 493,3 226,8 302,5 938,5 974,6 547,4 160,2 228,4 707,5 102,6 107,9 95,3 

2002 I   258,9 119,3 53,6 72,9 226,2 239,8 135,2 39,3 55,9 176,0 22,7 107,6 94,3 
         II   273,3 127,8 57,5 74,6 238,6 248,9 142,0 40,5 57,2 181,0 25,8 108,1 96,1 
         III   266,9 121,3 55,2 76,1 232,5 234,3 131,2 37,7 56,5 170,7 26,0 108,3 95,0 
         IV   277,9 124,8 60,5 78,8 241,2 251,5 139,0 42,8 58,8 179,8 28,1 107,5 96,0 

2003 I   253,4 116,1 51,4 71,2 220,0 247,8 139,2 39,3 56,8 177,6 28,7 104,8 96,8 

2002 Oct   99,7 45,0 20,7 29,4 86,8 90,1 50,9 14,6 21,3 64,8 10,2 107,6 96,6 
         Nov   93,4 41,9 20,2 26,8 81,2 83,8 46,0 14,9 19,5 60,5 8,5 109,1 96,9 
         Dic   84,9 37,9 19,6 22,7 73,2 77,6 42,2 13,3 18,1 54,5 9,4 105,8 94,4 

2003 Ene   82,2 38,1 16,0 23,3 71,1 83,3 46,6 13,5 19,2 59,1 10,1 107,2 97,1 
         Feb   84,0 38,3 16,8 24,0 73,1 78,9 44,9 11,4 18,2 55,6 9,5 107,2 96,4 
         Mar   87,2 39,7 18,7 23,9 75,8 85,6 47,7 14,4 19,4 62,8 9,2 100,1 96,9 

1999   2,2 2,8 -0,8 3,3 1,4 6,1 3,5 12,9 7,7 7,1 6,0 89,3 95,2 
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 

2001   5,1 1,8 8,6 7,9 5,8 -1,2 -1,0 -3,9 -0,1 -1,7 -1,6 105,3 98,8 
2002   1,8 1,0 -3,5 4,3 1,2 -1,5 -2,5 -8,2 1,6 -2,7 -1,5 107,3 97,2 

2002 I   -2,3 -3,8 -7,1 1,9 -3,0 -6,1 -6,1 -17,9 -1,0 -8,8 -1,3 106,3 96,6 
         II   2,7 2,7 -2,5 4,8 2,4 -1,4 -1,7 -9,4 2,4 -2,7 -3,1 107,5 97,6 
         III   4,7 3,5 -0,3 6,5 3,9 0,8 -0,6 -0,3 1,6 0,7 -2,6 108,3 97,2 
         IV   2,3 1,8 -4,0 4,2 1,6 0,4 -1,9 -4,2 3,0 0,0 -0,9 107,2 97,4 

2003 I   . . . . . . . . . . . . . 

2002 Oct   1,6 1,9 -6,0 5,8 0,6 0,9 0,5 -3,8 3,9 0,6 2,0 106,8 97,9 
         Nov   2,4 1,4 -0,2 5,4 2,4 -2,2 -4,7 -1,8 -0,3 -3,1 -1,0 108,3 98,4 
         Dic   5,0 6,1 -1,2 5,6 3,7 4,5 1,2 0,5 9,1 4,2 2,6 106,4 95,9 

2003 Ene   3,6 2,4 -0,1 5,1 2,8 2,2 -2,7 13,8 4,6 4,0 -4,6 108,8 98,5 
         Feb   1,9 0,6 0,1 1,8 1,5 1,7 0,1 -4,1 3,4 2,3 -1,5 109,4 99,5 
         Mar   . . . . . . . . . . . . . 

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 82,0 
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 

2001   1,0 0,7 0,3 1,9 1,0 0,2 -1,3 1,6 2,8 1,7 -11,0 101,0 100,2 
2002   -0,7 -1,4 -0,6 0,5 -0,7 -2,4 -2,8 -2,2 -1,0 -1,6 -3,7 100,3 97,8 
2002 I   0,9 -0,5 1,5 2,9 0,9 -3,4 -5,7 -0,6 1,1 -0,6 -16,8 101,1 97,6 
         II   -0,7 -1,4 -0,3 0,4 -0,6 -3,2 -4,2 -1,8 -1,1 -1,6 -8,4 100,6 98,3 
         III   -1,9 -2,7 -1,8 -0,6 -1,9 -3,4 -3,6 -3,4 -2,8 -2,8 -4,6 99,5 97,3 
         IV   -1,1 -1,0 -1,6 -0,7 -1,2 0,6 2,6 -2,9 -1,4 -1,5 19,7 99,9 97,9 

2003 I   . . . . . . . . . . . . . 

2002 Oct   0,0 -0,3 -0,8 0,9 0,0 1,4 3,2 -1,6 -0,4 -0,6 19,6 100,0 97,9 
         Nov   -0,9 -0,8 -1,4 -0,6 -1,1 0,3 1,8 -3,2 -0,6 -1,4 15,4 100,2 97,8 
         Dic   -2,3 -2,0 -2,7 -2,4 -2,5 0,1 2,8 -3,9 -3,2 -2,6 24,5 99,4 98,1 

2003 Ene   -2,5 -2,1 -2,8 -2,5 -2,7 1,4 4,6 -6,0 -1,7 -2,6 32,4 98,6 98,3 
         Feb   -2,4 -1,5 -2,5 -3,5 -2,6 0,2 4,1 -6,4 -4,3 -3,9 33,8 98,8 97,5 
         Mar   . . . . . . . . . . . . . 
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latoT latoT
)d(

onieR
odinU

aiceuS acramaniD sesíaP
sotadidnac

aziuS sodatsE
sodinU

nópaJ .lcxeaisA
nópaJ

acirfÁ acirémA
anitaL

sortO
sesíap

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31
Exportaciones (f.o.b.)

Importaciones (c.i.f.)

Saldo

% variación sobre año anterior

% variación sobre año anterior

Ampliación de la zona del euro

Ampliación de la zona del euro

Ampliación de la zona del euro

1999   832,8 - 161,4 33,1 21,1 77,3 56,1 135,1 26,8 119,2 48,4 39,1 113,6 
2000   1.013,7 - 189,7 38,8 23,2 94,6 63,4 171,4 34,2 151,6 56,1 46,7 141,6 

2001 1.060,8 - 201,9 36,9 24,3 105,9 66,3 180,0 34,5 165,3 60,3 49,8 135,6 
2002   1.077,0 - 203,9 36,8 24,7 112,0 63,9 181,6 32,6 170,3 59,8 43,1 148,4 

2002 I   258,9 269,3 51,9 9,1 6,0 26,3 15,9 44,7 7,9 39,4 14,1 10,2 33,2 
         II   273,3 270,7 51,5 9,3 6,2 28,7 16,2 45,9 7,8 42,9 15,6 11,3 37,8 
         III   266,9 271,0 50,2 8,4 6,0 27,8 15,7 44,3 8,3 43,0 14,9 10,6 37,8 
         IV   277,9 269,1 50,2 9,9 6,5 29,2 16,1 46,6 8,6 45,1 15,2 11,0 39,6 

2003 I   253,4 262,4 . . . . . . . . . . . 

2002 Oct   99,7 89,8 18,0 3,7 2,3 10,8 5,8 17,1 3,1 15,7 5,3 4,2 13,8 
         Nov   93,4 91,0 17,3 3,5 2,3 10,0 5,5 15,7 2,9 14,5 4,8 3,4 13,5 
         Dic   84,9 88,3 14,9 2,8 1,9 8,4 4,7 13,8 2,6 14,9 5,0 3,4 12,4 

2003 Ene   82,2 89,4 15,4 3,0 1,9 8,9 5,3 14,2 2,5 12,2 4,5 3,1 . 
         Feb   84,0 89,4 15,8 3,1 2,0 9,1 5,5 13,6 2,7 13,3 4,3 3,0 . 
         Mar   87,2 83,5 . . . . . . . . . . . 

2003 Mar   -6,3 - . . . . . . . . . . . 

1999   781,2 - 131,0 33,2 18,6 60,3 43,2 113,2 53,9 151,8 49,0 30,4 95,4 
2000   1.008,4 - 156,6 38,0 21,8 76,8 49,8 140,7 65,5 211,6 72,2 39,7 134,0 

2001   1.011,1 - 154,0 34,3 21,3 88,8 52,9 138,1 58,6 207,9 74,0 40,9 140,3 
2002   974,6 - 144,8 34,0 21,6 93,5 51,9 125,1 52,5 203,8 68,4 39,1 139,9 

2002 I   239,8 241,5 36,3 8,2 5,1 22,2 12,7 33,0 12,8 49,2 17,8 9,3 33,2 
         II   248,9 246,0 37,7 8,8 5,2 23,9 13,6 32,9 13,5 48,8 17,1 10,7 36,6 
         III   234,3 243,2 33,8 7,9 5,2 22,6 12,3 28,7 12,6 51,2 16,2 9,9 33,9 
         IV   251,5 245,6 37,0 9,1 6,1 24,7 13,3 30,5 13,5 54,6 17,2 9,3 36,2 

2003 I   247,8 247,8 . . . . . . . . . . . 

2002 Oct   90,1 82,4 12,6 3,2 2,0 9,0 4,9 10,9 4,9 19,6 6,4 3,7 12,8 
         Nov   83,8 82,7 12,4 3,0 2,1 8,4 4,4 10,6 4,6 18,2 5,4 2,9 11,8 
         Dic   77,6 80,5 12,0 2,8 2,0 7,4 4,0 9,0 4,0 16,7 5,4 2,6 11,6 

2003 Ene   83,3 82,9 10,9 2,7 1,9 8,0 4,1 9,8 4,6 18,7 6,2 3,0 . 
         Feb   78,9 82,3 11,2 2,9 1,9 7,9 4,2 8,8 4,1 17,0 6,0 2,7 . 
         Mar   85,6 82,7 . . . . . . . . . . . 

. 

2003 Mar   4,3 - . . . . . . . . . . . 

1999   51,6 - 30,4 -0,1 2,6 17,4 12,9 21,9 -27,1 -32,6 -0,6 8,7 18,2 
2000   5,3 - 33,1 0,8 1,4 18,5 13,6 30,7 -31,3 -60,0 -16,1 7,0 7,6 

2001   49,7 - 47,8 2,7 3,0 17,1 13,4 42,0 -24,1 -42,5 -13,7 8,9 -4,7 
2002   102,4 - 59,1 2,7 3,1 18,5 11,9 56,5 -19,9 -33,5 -8,7 4,0 8,4 

2002 I   19,1 27,8 15,6 0,9 0,9 4,1 3,2 11,8 -4,9 -9,8 -3,8 1,0 0,1 
         II   24,4 24,7 13,8 0,4 1,0 4,8 2,7 13,0 -5,7 -6,0 -1,5 0,6 1,0 
         III   32,5 27,8 16,4 0,5 0,8 5,2 3,3 15,6 -4,3 -8,2 -1,3 0,7 3,9 
         IV   26,5 23,5 13,3 0,8 0,4 4,5 2,8 16,1 -4,9 -9,5 -2,0 1,7 3,4 

2003 I   5,7 14,6 . . . . . . . . . . . 

2002 Oct   9,6 7,4 5,4 0,4 0,3 1,8 0,9 6,2 -1,8 -3,9 -1,1 0,5 1,0 
         Nov   9,6 8,4 4,9 0,5 0,2 1,7 1,1 5,1 -1,7 -3,8 -0,6 0,4 1,7 
         Dic   7,3 7,7 3,0 0,0 -0,1 0,9 0,8 4,9 -1,4 -1,9 -0,4 0,8 0,7 

2003 Ene   -1,1 6,6 4,4 0,3 0,0 0,9 1,2 4,5 -2,1 -6,4 -1,7 0,1 . 
         Feb   5,2 7,2 4,6 0,3 0,1 1,2 1,2 4,8 -1,4 -3,7 -1,7 0,3 . 
         Mar   1,6 0,8 . . . . . . . . . . . 
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10 Tipos de cambio
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orueledovitcefeoibmacedopiT )1 orueoUCEledselaretaliboibmacedsopiT )2

odicuderopurG oilpmaopurG ralóD
-odatse
esnedinu

neY
sénopaj

ocnarF
ozius

arbiL
anilretse

lanimoN odatcalfeD
CPIrop

odatcalfeD
IRPIrop

odatcalfeD
MULCrop

lanimoN odatcalfeD
CPIrop

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

% var. sobre 4)

mes anterior

% var. sobre 4)

año anterior

1997   99,1 99,4 99,3 100,6 90,4 96,5 1,134 137,1 1,644 0,692 
1998   101,5 101,3 101,6 99,4 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676 
1999   95,7 95,7 95,7 96,0 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659 
2000   85,7 86,3 87,1 87,1 88,2 86,0 0,924 99,5 1,558 0,609 

Ampliación de la zona del euro
2001   87,3 88,6 89,3 87,7 91,0 87,7 0,896 108,7 1,511 0,622 
2002   90,0 92,5 92,9 90,7 95,6 91,7 0,946 118,1 1,467 0,629 

2001 I   88,6 89,5 90,6 89,2 91,4 88,4 0,923 109,1 1,533 0,633 
         II   86,0 87,3 87,9 86,9 89,5 86,4 0,873 106,9 1,528 0,614 
         III   87,0 88,3 89,0 86,8 91,2 87,7 0,890 108,3 1,507 0,619 
         IV   87,5 89,3 89,9 87,9 92,0 88,4 0,896 110,5 1,473 0,621 

2002 I   87,1 89,4 89,9 87,5 91,3 87,8 0,877 116,1 1,473 0,615 
         II   88,8 91,4 91,6 90,0 93,9 90,2 0,919 116,5 1,465 0,629 
         III   91,3 93,9 94,4 92,4 97,9 93,8 0,984 117,2 1,464 0,635 
         IV   92,5 95,4 95,5 92,9 99,4 94,9 0,999 122,4 1,467 0,636 

2003 I   96,9 100,1 99,8 - 104,1 99,3 1,073 127,6 1,466 0,670 

2001 Ene   89,2 89,9 91,0 - 91,7 88,6 0,938 109,6 1,529 0,635 
         Feb   88,3 89,1 90,4 - 91,0 88,1 0,922 107,1 1,536 0,634 
         Mar   88,4 89,4 90,5 - 91,4 88,4 0,910 110,3 1,535 0,629 
         Abr   87,6 88,8 89,6 - 91,0 88,0 0,892 110,4 1,529 0,622 
         May   85,9 87,2 87,7 - 89,3 86,2 0,874 106,5 1,533 0,613 
         Jun   84,7 86,0 86,5 - 88,1 85,0 0,853 104,3 1,522 0,609 
         Jul   85,4 86,8 87,2 - 89,1 85,9 0,861 107,2 1,514 0,609 
         Ago   87,7 89,0 89,6 - 91,8 88,3 0,900 109,3 1,514 0,627 
         Sep   88,0 89,3 90,0 - 92,6 89,0 0,911 108,2 1,491 0,623 
         Oct   88,0 89,6 90,1 - 92,8 89,1 0,906 109,9 1,479 0,624 
         Nov   86,8 88,4 89,2 - 91,3 87,6 0,888 108,7 1,466 0,618 
         Dic   87,7 89,8 90,3 - 91,9 88,5 0,892 113,4 1,475 0,620 

2002 Ene   87,6 89,9 90,5 - 91,6 88,1 0,883 117,1 1,475 0,617 
         Feb   86,8 89,0 89,6 - 91,1 87,4 0,870 116,2 1,477 0,612 
         Mar   86,8 89,3 89,7 - 91,2 87,8 0,876 114,7 1,468 0,616 
         Abr   87,2 89,7 90,1 - 91,7 88,1 0,886 115,8 1,466 0,614 
         May   88,6 91,1 91,4 - 93,7 89,9 0,917 115,9 1,457 0,628 
         Jun   90,6 93,2 93,4 - 96,4 92,4 0,955 117,8 1,472 0,644 
         Jul   91,7 94,4 94,7 - 98,2 94,1 0,992 117,1 1,462 0,639 
         Ago   91,1 93,6 94,2 - 97,7 93,5 0,978 116,3 1,464 0,636 
         Sep   91,2 93,7 94,4 - 98,0 93,6 0,981 118,4 1,465 0,631 
         Oct   91,7 94,3 94,5 - 98,5 94,2 0,981 121,6 1,465 0,630 
         Nov   92,5 95,1 95,3 - 99,3 94,6 1,001 121,7 1,467 0,637 
         Dic   93,6 96,7 96,8 - 100,4 96,0 1,018 124,2 1,468 0,642 

2003 Ene   95,8 98,8 99,0 - 103,0 98,1 1,062 126,1 1,462 0,657 
         Feb   97,1 100,2 100,1 - 104,4 99,4 1,077 128,6 1,467 0,670 
         Mar   97,9 101,2 100,2 - 105,1 100,2 1,081 128,2 1,469 0,683 
         Abr   98,6 102,1 101,7 - 105,2 100,3 1,085 130,1 1,496 0,689 
         May   102,5 106,0 105,8 - 109,1 103,7 1,158 135,8 1,516 0,713 

2003 May   3,9 3,9 4,1 - 3,6 3,5 6,8 4,4 1,3 3,5 

2003 May   15,6 16,4 15,8 - 16,4 15,4 26,3 17,2 4,0 13,5 
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% var. sobre 4)

mes anterior

% var. sobre 4)

año anterior

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   

9,18 7,43 7,57 1,620 1,809 8,37 1.288,9 1,872 2003 I   

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   

9,17 7,43 7,33 1,636 1,822 8,28 1.250,1 1,843 2003 Ene   

9,15 7,43 7,54 1,630 1,811 8,40 1.282,8 1,880          Feb   

9,23 7,43 7,84 1,594 1,795 8,43 1.335,4 1,895          Mar   

9,15 7,43 7,83 1,585 1,781 8,46 1.337,4 1,928          Abr   

9,16 7,42 7,87 1,602 1,787 9,03 1.390,0 2,007          May   

0,0 0,0 0,5 1,0 0,3 6,8 3,9 4,1 2003 May 

-0,7 -0,1 4,7 12,7 7,2 26,3 20,9 21,6 2003 May 
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11 Evolución económica y financiera en los otros
Estados miembros de la UE
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1999   2,1 3,3 53,0 4,91 7,44 1,8 2,4 2,6 0,1 4,8 -0,2 3,44 
2000   2,7 2,6 47,4 5,64 7,45 1,5 1,4 2,9 5,7 4,4 1,1 5,00 
2001   2,3 3,1 45,4 5,08 7,45 3,1 3,7 1,4 1,3 4,3 5,7 4,70 
2002   2,4 1,9 45,2 5,06 7,43 3,0 1,4 1,6 1,5 4,5 3,5 3,54 

2001 IV   2,0 - - 4,83 7,44 0,7 3,7 1,0 -0,5 4,3 9,6 3,77 

2002 I   2,5 - - 5,21 7,43 2,8 3,0 1,2 -0,5 4,3 2,3 3,63 
         II   2,1 - - 5,36 7,43 3,2 0,6 3,1 4,5 4,4 2,8 3,71 
         III   2,4 - - 4,92 7,43 3,8 1,0 1,1 0,9 4,6 2,6 3,57 
         IV   2,7 - - 4,74 7,43 2,0 1,0 1,0 1,1 4,7 6,1 3,27 

2003 I   2,8 - - 4,30 7,43 3,2 . 1,2 1,6 5,0 19,1 2,83 

2002 Dic   2,6 - - 4,61 7,43 - - - -1,7 4,8 10,8 3,07 

2003 Ene   2,6 - - 4,43 7,43 - - - -0,5 4,9 17,7 2,97 
         Feb   2,9 - - 4,21 7,43 - - - 3,3 5,0 21,1 2,83 
         Mar   2,8 - - 4,26 7,43 - - - 2,1 5,1 18,5 2,67 
         Abr   2,5 - - 4,41 7,43 - - - . . 20,8 2,67 
         May   . - - 4,09 7,42 - - - . . . 2,54 

1999   0,6 1,5 62,7 4,98 8,81 2,6 -1,2 4,6 2,2 6,7 6,8 3,32 
2000   1,3 3,4 52,8 5,37 8,45 3,8 5,0 4,4 6,3 5,6 6,2 4,07 
2001   2,7 4,5 54,4 5,11 9,26 3,8 5,8 1,1 -0,3 4,9 3,4 4,11 
2002   2,0 1,2 52,4 5,31 9,16 4,1 2,1 1,9 -1,2 4,9 5,3 4,24 

2001 IV   3,0 - - 5,12 9,48 4,3 5,6 0,8 -2,3 4,9 6,2 3,85 

2002 I   2,9 - - 5,42 9,16 5,5 4,7 0,8 -1,1 4,9 7,0 4,00 
         II   1,9 - - 5,64 9,16 5,3 0,8 3,1 0,2 4,8 5,3 4,43 
         III   1,5 - - 5,16 9,23 4,1 1,4 2,4 -1,2 4,9 5,8 4,41 
         IV   1,6 - - 5,00 9,09 1,8 1,7 1,3 -2,6 5,1 3,1 4,09 

2003 I   2,9 - - 4,59 9,18 . . . -2,0 5,3 5,6 3,72 

2002 Dic   1,7 - - 4,89 9,10 - - - -3,5 5,1 4,2 3,85 

2003 Ene   2,6 - - 4,71 9,17 - - - 1,7 5,4 5,2 3,83 
         Feb   3,3 - - 4,48 9,15 - - - -2,4 5,2 5,7 3,75 
         Mar   2,9 - - 4,57 9,23 - - - -4,7 5,3 5,9 3,56 
         Abr   2,3 - - 4,73 9,15 - - - . 5,4 4,5 3,56 
         May   . - - 4,37 9,16 - - - . . . 3,35 

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 39,0 5,01 0,622 -1,1 4,1 2,1 -2,1 5,0 8,1 5,04 
2002   1,3 -1,4 38,6 4,91 0,629 -0,7 . 1,8 -3,4 5,1 6,0 4,06 
2001 IV   1,0 -1,8 38,7 4,82 0,621 -1,5 3,4 1,9 -5,6 5,1 7,8 4,16 

2002 I   1,5 2,8 37,7 5,13 0,615 -0,3 2,7 1,2 -5,7 5,1 6,1 4,08 
         II   0,9 -3,6 38,1 5,28 0,629 -1,7 2,6 1,6 -4,4 5,1 5,7 4,17 
         III   1,1 -0,7 37,7 4,71 0,635 0,3 1,5 2,2 -2,2 5,2 5,7 4,01 
         IV   1,6 -3,0 38,3 4,52 0,636 -1,1 . 2,2 -1,1 5,0 6,3 3,98 

2003 I   1,5 -1,1 37,6 4,34 0,670 . . 2,3 -1,1 . 6,9 3,80 

2002 Dic   1,7 -4,5 38,3 4,49 0,642 - - - -0,8 4,9 7,2 4,02 

2003 Ene   1,4 3,4 37,6 4,31 0,657 - - - -0,7 5,0 6,7 3,98 
         Feb   1,6 -1,3 37,3 4,29 0,670 - - - -0,4 5,1 6,8 3,75 
         Mar   1,6 -5,4 37,6 4,41 0,683 - - - -2,0 . 7,2 3,66 
         Abr   1,5 -0,1 37,5 4,56 0,689 - - - . . 8,0 3,65 
         May   . . . 4,31 0,713 - - - . . . 3,63 
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12 Evolución económica y financiera en otros
países fuera de la UE
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Estados Unidos
Japón

Zona del euro

1998 1999 2000 2001 2002
-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Estados Unidos
Japón

Zona del euro

1998 1999 2000 2001 2002
-2

-1

0

1

2

3

4

1999   2,2 -1,1 4,1 5,0 4,2 7,6 5,42 5,64 1,066 0,7 49,6 
2000   3,4 3,2 3,8 5,2 4,0 6,1 6,53 6,03 0,924 1,4 44,3 
2001   2,8 0,7 0,3 -4,1 4,8 8,7 3,78 5,01 0,896 -0,5 43,9 
2002   1,6 -1,1 2,4 -1,0 5,8 7,7 1,80 4,60 0,946 -3,4 46,1 

2001 IV   1,9 1,0 0,1 -6,2 5,6 10,3 2,15 4,74 0,896 -1,0 44,0 

2002 I   1,3 -0,8 1,4 -4,0 5,6 9,1 1,90 5,06 0,877 -3,0 44,3 
         II   1,3 -1,5 2,2 -1,5 5,8 7,5 1,92 5,08 0,919 -3,3 44,6 
         III   1,6 -1,9 3,3 0,5 5,8 7,3 1,81 4,25 0,984 -3,4 45,2 
         IV   2,2 -0,3 2,9 1,1 5,9 7,0 1,55 3,99 0,999 -3,8 46,1 

2003 I   2,9 1,2 2,1 0,4 5,8 6,9 1,33 3,90 1,073 -4,0 . 

2002 Dic   2,4 - - 0,9 6,0 6,6 1,41 4,03 1,018 - - 

2003 Ene   2,6 - - 0,8 5,7 6,7 1,37 4,02 1,062 - - 
         Feb   3,0 - - 0,5 5,8 6,8 1,34 3,90 1,077 - - 
         Mar   3,0 - - 0,0 5,8 7,1 1,29 3,79 1,081 - - 
         Abr   2,2 - - -0,9 6,0 7,8 1,30 3,94 1,085 - - 
         May   . - - . . . 1,28 3,56 1,158 - - 

1999   -0,3 -1,9 0,1 0,2 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -7,2 118,2 
2000   -0,7 -6,2 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 -7,4 126,1 
2001   -0,7 4,8 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,7 -6,1 134,6 
2002   -0,9 -3,0 0,2 -1,4 5,4 3,3 0,08 1,27 118,1 . . 

2001 IV   -1,0 10,1 -2,3 -12,6 5,4 3,2 0,08 1,35 110,5 . . 

2002 I   -1,4 5,5 -3,0 -9,9 5,3 3,6 0,10 1,46 116,1 . . 
         II   -0,9 -1,5 -0,3 -3,8 5,4 3,5 0,08 1,37 116,5 . . 
         III   -0,8 -7,0 1,7 3,2 5,4 3,3 0,07 1,24 117,2 . . 
         IV   -0,5 -8,6 2,3 5,9 5,4 2,9 0,07 1,01 122,4 . . 

2003 I   -0,2 . 2,7 5,6 5,4 1,9 0,06 0,80 127,6 . . 

2002 Dic   -0,3 -8,8 - 7,0 5,4 2,1 0,06 0,97 124,2 - - 

2003 Ene   -0,4 -9,5 - 8,2 5,5 1,9 0,06 0,84 126,1 - - 
         Feb   -0,2 -6,7 - 4,8 5,2 1,9 0,06 0,83 128,6 - - 
         Mar   -0,1 . - 4,1 5,4 1,7 0,06 0,74 128,2 - - 
         Abr   -0,1 . - 3,6 . 1,4 0,06 0,66 130,1 - - 
         May   . . - . . . 0,06 0,57 135,8 - 

- 

- 
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Estados Unidos
Japón

Zona del euro Estados Unidos
Japón

Zona del euro

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

1999   18,4 20,9 -3,0 9,5 8,9 10,5 8,2 10,6 2,9 12,4 4,6 11,2 6,2 
2000   18,4 21,1 -4,0 9,7 9,1 12,3 7,5 12,6 2,7 12,5 3,0 11,5 5,7 
2001   16,5 19,1 -3,7 7,9 8,5 3,7 7,7 3,7 2,0 13,0 5,5 11,6 5,7 
2002   15,2 18,6 -4,6 7,7 7,7 2,3 7,6 2,9 0,2 12,8 6,4 12,7 6,8 

2001 I   16,9 20,0 -4,1 8,6 8,9 4,6 7,1 5,6 2,2 12,9 4,0 11,4 3,5 
         II   16,6 19,3 -3,8 8,1 8,6 4,0 7,4 4,1 2,8 12,9 6,2 11,2 6,6 
         III   16,5 18,8 -3,5 7,7 8,3 2,6 7,8 2,2 0,8 12,9 9,1 12,8 9,1 
         IV   15,9 18,2 -3,6 7,1 8,0 3,8 8,5 2,8 2,3 13,4 2,7 10,9 3,7 

2002 I   15,6 18,6 -4,1 7,5 7,8 2,6 7,9 2,8 0,3 12,8 6,5 12,3 6,7 
         II   15,5 18,7 -4,8 7,7 7,6 2,6 7,7 3,1 1,1 12,7 6,8 12,7 5,8 
         III   15,0 18,6 -4,7 7,8 7,6 1,2 7,5 2,1 -1,3 12,9 4,7 12,7 6,5 
         IV   14,8 18,7 -5,0 7,8 7,6 2,7 7,3 3,5 0,8 12,7 7,5 12,8 8,2 

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 
2002   . 23,7 . . . -2,4 . -6,6 -0,3 . 1,2 . -2,1 
2001 I   30,1 26,4 2,3 . . 8,9 . -2,4 2,2 . -4,1 . 3,2 
         II   24,2 25,4 1,7 . . -26,7 . -15,3 4,0 . 11,8 . -4,5 
         III   25,9 25,3 2,1 . . 6,3 . -8,9 -1,1 . -5,2 . 2,6 
         IV   25,5 25,5 2,0 . . 2,3 . 3,2 1,5 . 8,8 . -1,5 

2002 I   29,6 22,8 3,4 . . 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 . . . -0,8 . -7,5 -2,6 . -4,3 . -0,1 
         IV   . 25,0 . . . 6,0 . 5,8 1,5 . 7,3 . -2,6 
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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:
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Notas técnicas
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Del mismo modo, la tasa de variación intermensual at
M

del mes t se puede calcular como:
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Por último, 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-ARIMA2. La
desestacionalización de los agregados monetarios inclu-
ye un ajuste por días de la semana para algunos compo-
nentes de M2. La desestacionalización de M3 se realiza
indirectamente agregando las series desestacionalizadas
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:
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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:
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Del mismo modo, la tasa de variación intertrimestral at
Q

del trimestre que termina en el mes t se puede calcular
como:
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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:
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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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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 (véase
nota 2 de la página 85*). La desestacionalización del
IAPC total de la zona del euro se realiza indirectamente
agregando las series desestacionalizadas de la zona
correspondientes a los alimentos elaborados, los ali-
mentos no elaborados y los bienes industriales, exclui-
dos los servicios y la energía. Se añade 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 (véase
nota 2 de la página 85*). En la balanza de bienes se
realiza un ajuste previo para tener en cuenta los efectos
de «día laborable», «año bisiesto» y «Semana Santa»,
mientras que en la balanza de servicios sólo se efectúa
un ajuste previo por el número de días laborables. La
desestacionalización de las balanzas de bienes y servi-
cios se lleva a cabo utilizando estas series ajustadas.
Las balanzas de rentas y de transferencias corrientes no
incluyen ningún tipo de ajuste. La desestacionalización
del total de la balanza por cuenta corriente se realiza
agregando las series desestacionalizadas de la zona del
euro para las balanzas de bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes. Los factores estacionales se
revisan con periodicidad anual o según proceda.
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Las bases para las estadísticas elaboradas por
el Banco Central Europeo (BCE) se presentan
en el documento titulado «Estadísticas recopi-
ladas y elaboradas por el SEBC», de mayo del
2000. Este documento es una actualización del in-
forme titulado «Requerimientos estadísticos para la
tercera fase de la Unión Monetaria (Implementation
package)», de julio de 1996. El documento com-
prende estadísticas monetarias y bancarias y esta-
dísticas afines, estadísticas de balanza de pagos, es-
tadísticas de posición de inversión internacional y
cuentas financieras. Los requerimientos del BCE en
lo que se refiere a estadísticas de precios y costes,
cuentas nacionales, mercado de trabajo, ingresos y
gastos públicos, indicadores a corto plazo de pro-
ducción y demanda y encuestas empresarial y del
consumidor de la Comisión Europea se describen
en el documento titulado «Requisitos de informa-
ción en el ámbito de las estadísticas económicas
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 dis-
ponibles series de datos más largas y detalladas. Los
servicios disponibles en Statistics on-line permiten
realizar búsquedas, suscribirse a distintas bases de
datos y descargar directamente ficheros compri-
midos en formato CSV (comma separated value).

Dado que la composición del ECU no coincide
con las monedas de los países que han adoptado la
moneda única, los importes anteriores a 1999,
convertidos a ECU de las monedas participantes
al correspondiente tipo de cambio del ECU, es-
tán afectados por los movimientos de las mone-
das de los Estados miembros de la UE 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 con-
solidar y agregar (incluida la consolidación entre
países).

1 Las estadísticas monetarias, bancarias y de los mercados
financieros son responsabilidad del BCE en lo que se refiere
a Europa; la responsabilidad 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); las estadísticas de precios y costes y
otras estadísticas económicas son responsabilidad de la Co-
misión Europea (Eurostat).

Como norma general, la fecha de cierre de las esta-
dísticas 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, la fecha de cierre fue el 4 de junio de 2003.

Los últimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse. Pueden producirse discrepancias
entre los totales y sus componentes, debidas al re-
dondeo.

Las series estadísticas de referencia relativas a
la zona del euro incluyen los Estados miem-
bros de la UE que hubieran adoptado el euro
en el período considerado. Por consiguiente,
los datos de la zona del euro se refieren, hasta fi-
nales del 2000, al Euro 11 y, a partir del 2001, al
Euro 12, señalándose, en su caso, las excepciones
a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros,
mediante una línea que representa la ampliación de
la zona del euro y, en los gráficos, mediante una lí-
nea de puntos. En las variaciones absolutas y por-
centuales para el 2001, que se calculan tomado
como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una se-
rie que tenga en cuenta la incidencia de la integra-
ción de Grecia en la zona del euro.

Los datos de la zona del euro, más Grecia, hasta fi-
nales del 2000 pueden descargarse (en formato
CSV) de la dirección del BCE en Internet
(www.ecb.int).

El grupo de «Estados adherentes» está compuesto
por la República Checa, Estonia, Chipre, Letonia,
Lituania, Hungría, Malta, Polonia, Eslovenia y
Eslovaquia.

Panorámica general

La evolución de las variables más relevantes de la
zona del euro se resume en un cuadro general.

Notas generales
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Estadísticas de política monetaria

En los cuadros 1.1 a 1.5 se recogen el estado finan-
ciero consolidado del Eurosistema, los datos de
las operaciones del Eurosistema, las estadísticas
relativas a las reservas mínimas y la posición de
liquidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2 y
1.3 reflejan el cambio a subastas a tipo variable
ocurrido en junio del 2000.

Evolución monetaria y fondos de inversión

En los cuadros 2.1 a 2.3 se presentan los datos
monetarios relativos a las Instituciones Financie-
ras Monetarias (IFM), incluido el Eurosistema. El
cuadro 2.3 es consolidado; no se recogen los sal-
dos 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 figuran los agrega-
dos monetarios obtenidos de los balances conso-
lidados de las IFM; incluye también algunos pasi-
vos (monetarios) del Estado. Los datos de M3
que figuran en el cuadro 2.4 excluyen las tenen-
cias en poder de no residentes de la zona del
euro de: i) participaciones en fondos del merca-
do monetario radicados en la zona, y ii) valores
distintos de acciones hasta dos años emitidos por
IFM de dicha zona. Por consiguiente, estas tenen-
cias se incluyen en la partida pasivos exteriores
que aparece en el cuadro 2.3 y, como resultado,
afectan a la partida activos exteriores netos, del
cuadro 2.4. En el cuadro 2.5 se recoge un análisis
trimestral por sectores y plazos de vencimiento
de los créditos concedidos por las IFM a residen-
tes en la zona del euro. En el cuadro 2.6 se reco-
ge un análisis trimestral de los depósitos manteni-
dos 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 resi-
dentes en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se re-
coge un análisis trimestral por monedas de algunos
de los epígrafes del balance de las IFM. Los cua-
dros 2.5 a 2.7 recogen los flujos ajustados por
reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del
tipo de cambio y otros cambios que no se deri-
ven de operaciones, y las tasas de variación inter-
anuales. En la dirección del BCE en Internet se pu-
blica 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. En las
Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on the
MFI Balance Sheet Statistics (BCE, noviembre 2002)
se explican las prácticas que se recomienda seguir
a los BCN. A partir del 1 de enero de 1999, la in-
formación estadística se recopila y elabora confor-
me al Reglamento del BCE relativo al balance
consolidado del sector de las Instituciones Finan-
cieras Monetarias (BCE/1998/16), sustituido a
partir de enero del 2003 por el Reglamento
BCE/2001/13.

Como consecuencia de la entrada en vigor del
Reglamento BCE/2001/13, la rúbrica del balance
«instrumentos del mercado monetario» queda
englobada en la rúbrica «valores distintos de accio-
nes», tanto en el  activo como en el pasivo del ba-
lance de las IFM.

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
fondos dirigidos a inversores especiales). El cua-
dro 2.10 muestra el balance agregado de los fon-
dos de inversión clasificados según la política de
inversión; y en el cuadro 2.11 se presenta el ba-
lance agregado por tipo de inversor.

Mercados financieros y tipos de interés

El BCE elabora las estadísticas de tipos de in-
terés 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 información distribuida a través de las pan-
tallas de las diferentes agencias. Los detalles rela-
tivos a las estadísticas de tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
(cuadro 3.4) pueden consultarse en la nota al
pie, que figura al final de la página correspondiente.
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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
plazo. «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 excep-
cionales, menor o igual a dos años). Los valores
con plazo a la emisión superior a un año, o con
fechas de amortización opcionales, siendo la últi-
ma superior a un año, o con fecha indefinida de
amortización, se clasifican como «a largo plazo».
Se calcula que la cobertura de los datos sobre
emisiones de valores distintos de acciones se si-
túa en torno al 95% del total emitido por residen-
tes en la zona del euro.

En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amortiza-
ciones y saldos en circulación, desglosados por
valores a corto plazo y a largo plazo. Las emisio-
nes netas difieren de la variación del saldo en circu-
lación, debido a diferencias de valoración, reclasifi-
caciones y otros ajustes.

El cuadro 3.6 incluye un desglose por sectores emi-
sores de valores denominados en euros, distin-
guiendo entre residentes y no residentes en la
zona del euro. Para los primeros, el desglose por
sectores se ajusta al Sistema Europeo de Cuen-
tas (SEC 95)2. En el caso de los no residentes, el
término «bancos (incluidos los bancos centrales)»
se emplea para designar a las entidades similares a
las IFM (incluido el Eurosistema) residentes fuera
de la zona del euro. El término «organismos inter-
nacionales» incluye el Banco Europeo de Inversio-
nes. 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 creci-
miento interanuales de los valores distintos de ac-
ciones emitidos por residentes en la zona del
euro, por sector emisor, basadas en las opera-
ciones financieras que se producen cuando una
unidad institucional compra o vende activos fi-
nancieros o contrae o cancela pasivos. Por lo
tanto, las tasas de crecimiento interanuales exclu-
yen las reclasificaciones, revalorizaciones, varia-
ciones 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  la zona del euro, detallados por sector emi-
sor. Los datos mensuales de las acciones cotiza-
das emitidas por las sociedades no financieras se
corresponden con las series trimestrales que
aparecen en el cuadro 6.1 (Principales pasivos,
columna 20).

IAPC y otros precios

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en esta sección y en la de Indicadores de la
economía real los elaboran  la Comisión Europea
(principalmente, Eurostat) y  las autoridades es-
tadísticas nacionales. Los resultados para la
zona del euro se obtienen por agregación de los
datos individuales de los países. En la medida de
lo posible, los datos se han armonizado y son
comparables. Sin embargo, la disponibilidad de
datos comparables es, por regla general, mayor
para los períodos más recientes.

El Índice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) está

2 Los códigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que
figuran en los cuadros del Boletín Mensual del BCE son los
siguientes: IFM (incluido el Eurosistema), que comprende el
BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros de la zona del euro (S.121) y otras instituciones financie-
ras monetarias (S.122); instituciones financieras no moneta-
rias, que incluye otros intermediarios financieros (S.123), auxi-
liares financieros (S.124) y empresas de seguros y fondos de
pensiones (S.125); sociedades no financieras (S.11); Adminis-
tración Central (S.1311); y otras AAPP, que comprende la Ad-
ministración Regional (S.1312), la Administración Local
(S.1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S.1314).
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disponible a partir de 1995. El índice se basa en
los IAPC nacionales, que siguen la misma metodo-
logía 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 Finalidad (COICOP) utilizada para el IAPC. El
IAPC abarca el gasto monetario en consumo final
de los hogares en el territorio económico de la
zona del euro. El cuadro incluye los datos deses-
tacionalizados del IAPC elaborados por el BCE.

Indicadores de la economía real

En relación con las estadísticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantación del
SEC 95 a partir del año 1999 ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos com-
pletamente comparables, incluidas las cuentas tri-
mestrales de síntesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que aparecen
en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir de los
datos nacionales en sus monedas respectivas. Los
datos de cuentas nacionales contenidos en esta edi-
ción están elaborados según el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economía real. La aplicación del Reglamento
(CE) n.º 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadísticas a corto plazo, am-
pliará la cobertura de datos disponibles sobre la
zona del euro. El detalle por uso final de los produc-
tos del cuadro 4.2.1 y 5.2.1 representa la subdivisión
armonizada de la industria, excluida la construcción
(secciones NACE C a E), en los grandes sectores indus-
triales 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 Europea
realizadas a empresas y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Cuando la información para la zona
del euro sea incompleta, el BCE estimará algunos
datos a partir de la información disponible. Las ta-
sas de desempleo se adecuan a las pautas de la Or-
ganización Internacional del Trabajo (OIT). Las es-
timaciones 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.

Ahorro, inversión y financiación

En el cuadro 6.1 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de los sectores no financie-
ros de la zona del euro, correspondientes a las
Administraciones Públicas (S.13), las sociedades
no financieras (S.11) y los hogares (S.14), inclui-
das las instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (S.15). Los datos comprenden los
saldos vivos y las operaciones clasificadas de
conformidad con el SEC 95, y muestran las prin-
cipales actividades de inversión financiera y finan-
ciación de los sectores no financieros. 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 posi-
ble, se presenta por separado la financiación con-
cedida por las IFM. La información sobre inver-
sión financiera (activos) es actualmente menos
detallada que la relativa a la financiación, espe-
cialmente porque no es posible realizar una
desagregación por sectores.

En el cuadro 6.2 figuran datos trimestrales sobre
las cuentas financieras de las empresas de segu-
ros y fondos de pensiones (S.125) de la zona del
euro. Al igual que en el cuadro 6.1, los datos in-
cluyen los saldos vivos y las operaciones financie-
ras y muestran las principales actividades de in-
versión financiera y  financiación de este sector.

Los datos trimestrales de ambos cuadros se basan
en las cuentas financieras nacionales trimestrales y
en las estadísticas de emisiones de valores. El cua-
dro 6.1 también hace referencia a datos de las
estadísticas bancarias internacionales del BPI. Si
bien todos los países de la zona del euro contri-
buyen a las estadísticas relativas al balance de las
IFM y a las emisiones de valores, hasta la fecha Ir-
landa y Luxemburgo no proporcionan datos tri-
mestrales sobre las cuentas financieras nacionales.

En el cuadro 6.3  se presentan datos anuales so-
bre ahorro, inversión (financiera y no financiera)
y financiación para el conjunto de la zona del
euro y para las sociedades no financieras y los
hogares. Estos datos anuales, que son compati-
bles con los datos trimestrales de los dos cua-
dros anteriores, ofrecen, en particular, informa-
ción más completa, por sectores, sobre las ad-
quisiciones de activos financieros.
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Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Públicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deuda
y las operaciones de las Administraciones Públicas
de la zona del euro. Los datos son, en su mayor
parte, consolidados y se basan en la metodología
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 protocolo sobre défi-
cit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos de
las Administraciones Públicas sobre la base de
las definiciones establecidas en el Reglamento
(CE) n.º 1500/2000 de la Comisión, de 10 de ju-
lio de 2000, que modifica el SEC 95. En el cua-
dro 7.2 se ofrecen detalles de la deuda bruta
consolidada de las Administraciones Públicas en
valor nominal, de acuerdo con las disposiciones
del Tratado relativas al protocolo sobre déficit
excesivo. Los cuadros 7.1 y 7.2 incluyen datos
resumidos para cada uno de los países de la zona
del euro, debido a su importancia en el ámbito
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El cua-
dro 7.3 analiza las variaciones de la deuda de las
Administraciones Públicas. La diferencia entre la
variación de la deuda y el déficit —el ajuste entre
déficit y deuda— se explica, fundamentalmente,
por las operaciones de las Administraciones Pú-
blicas con activos financieros y por el efecto del
tipo de cambio.

Balanza de pagos y posición de inversión
internacional (incluidas las reservas)

Los conceptos y definiciones utilizados en las esta-
dísticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a 8.6) y
en las estadísticas de posición de inversión inter-
nacional (cuadros 8.8.1 a 8.8.4) se ajustan, en ge-
neral, a lo establecido en la quinta edición del Ma-
nual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993),
así como a la Orientación del BCE de mayo del
2003, sobre las exigencias de información del BCE
en materia de estadísticas (BCE/2003/7), y a la do-
cumentación de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive, los
datos se expresan en ECU. Los datos mensuales
más recientes relativos a las estadísticas de balanza
de pagos deben considerarse provisionales. Los da-
tos se revisan al llevar a cabo la actualización para
el mes siguiente y publicarse los datos trimestrales
detallados de la balanza de pagos. Los datos ante-
riores se revisan periódicamente o al producirse
cambios metodológicos en la compilación de los
datos originales.

Algunos de los datos anteriores se han estimado
en parte y pueden no ser totalmente comparables
con las observaciones más recientes. El cuadro 8.5.2
ofrece 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.

En la sección 8 se ha incluido un nuevo cuadro
sobre la presentación monetaria de la balanza de
pagos de la zona del euro (cuadro 8.7). En la
sección estadística de la dirección del BCE en
Internet (www.ecb.int) puede consultarse una
nota metodológica específica. Véase también el
recuadro 1 del presente Boletín.

La PII de la zona del euro (cuadros 8.8.1 a 8.8.4)
se elabora en función de las posiciones de los paí-
ses 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 del 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 8.8.5 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de otros
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activos relacionados con los anteriores.  Se pre-
sentan, además, las reservas correspondientes
y otros activos mantenidos por el BCE. Los
datos del cuadro 8.8.5 siguen las recomenda-
ciones del FMI y del BPI sobre la presentación
de las reservas internacionales y la liquidez en
moneda extranjera. Los datos anteriores se re-
visan continuamente. Los datos de activos de
reserva anteriores al final de 1999 no son ple-
namente comparables con las observaciones
posteriores. En la dirección del BCE en Internet
está disponible  una publicación sobre el trata-
miento estadístico de las reservas internacio-
nales del Eurosistema (Statistical treatment of the
Eurosystem´s international reserves, octubre
2000).

Comercio exterior de bienes

El cuadro 9 recoge datos del comercio exte-
rior de bienes de la zona del euro. La principal
fuente de estos datos es Eurostat. El BCE cal-
cula los índices reales a partir de los índices
nominales y de valor unitario facilitados por
Eurostat. El BCE desestacionaliza los índices
de valor unitario, mientras que Eurostat deses-
tacionaliza y ajusta por el número de días la-
borables los índices nominales.

El desglose por productos corresponde a la Clasi-
ficación por destino económico de los bienes (ba-
sada en la definición de la CUCI Rev.3) de los bie-
nes intermedios, de equipo y de consumo, y a la
CUCI Rev. 3 para los bienes manufacturados y el
petróleo. El desglose geográfico presenta los prin-
cipales socios comerciales, individualmente o por
grupos regionales.

Al existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los da-
tos de comercio exterior, en particular las im-
portaciones, no son totalmente comparables
con los epígrafes de bienes de las estadísticas
de balanza de pagos (cuadros 8.1 y 8.2). Parte
de las diferencias tiene su origen en que los
seguros y fletes están incluidos en el registro
de las importaciones, lo que supone alrededor
del 3,8% del valor de las importaciones (c.i.f.)
en 1998 (estimaciones del BCE).

Tipos de cambio

En el cuadro 10 se presentan los cálculos realiza-
dos por el BCE para determinar los índices del
tipo de cambio efectivo nominal y real del euro
basándose en medias ponderadas de los tipos de
cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones
se basan en el comercio de manufacturas, corres-
pondiente 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 mo-
nedas figuran en el cuadro, más Grecia. Cuando
Grecia se incorporó a la zona del euro en enero de
2001, dejó de ser socio comercial a efectos del
tipo de cambio efectivo del euro y, consecuente-
mente, se ha ajustado el sistema de ponderaciones.
Además, el grupo amplio incluye los siguientes paí-
ses: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chi-
pre, la República Checa, Estonia, Hungría, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nue-
va Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumanía, Rusia,
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 precios 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 esti-
maciones. Los tipos de cambio bilaterales que se
incluyen corresponden a las doce monedas utiliza-
das por el BCE para el cálculo del tipo de cambio
efectivo del euro del grupo reducido. El BCE publi-
ca tipos diarios de referencia para esas y otras mo-
nedas. Para más información, véase el Occasional
Paper n.º 2 del BCE («The effective exchange rates
of the euro», de Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
y Christian Thimann, febrero 2002), que puede
descargarse de la dirección del BCE en Internet.

Evolución económica
y financiera fuera de la zona del euro

Las estadísticas correspondientes a otros Esta-
dos 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 Ja-
pón que figuran en los cuadros y gráficos 12.1 y
12.2 se obtienen 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 principa-
les de financiación en 0,25 puntos porcentuales, has-
ta situarlo en el 4,5%, con efectos a partir de la
operación que se liquidará el 15 de mayo de 2001.
Asimismo, decide reducir los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el 5,5%
y el 3,5%, respectivamente, con efectos en ambos
casos a partir del 11 de mayo de 2001.

23 de mayo, 7 de junio, 21 de junio,
5 de julio, 19 de julio y 2 de agosto de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones 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

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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de financiación en 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 4,25%, con efectos a partir de la
operación que se liquidará el 5 de septiembre de
2001. Asimismo, decide reducir los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depósito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,25% y el 3,25%, respectivamente, con efectos en
ambos casos a partir del 31 de agosto de 2001.

13 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

17 de septiembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar el
tipo mínimo de puja de las operaciones principales
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 septiembre de 2001.

27 de septiembre, 11 de octubre
y 25 de octubre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tipo
mínimo de puja de las operaciones principales de
financiación y los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depósito se manten-
gan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

8 de noviembre de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación en 0,5 puntos 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 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 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
financiero a través de sus operaciones principales
de financiación. El Consejo de Gobierno podrá
modificar dicho importe a lo largo del año si las
necesidades de liquidez evolucionan de forma im-
prevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio y 4 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
les de financiación y los tipos de interés de la



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003 97*

facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 3,25%, 4,25% y
2,25%, respectivamente.

10 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir
el importe que adjudicará en cada una de las ope-
raciones de financiación a plazo más largo que se
llevarán a cabo durante el segundo semestre del
2002, de 20 mm de euros a 15 mm de euros. Al
fijar este importe, se toman en consideración las
necesidades de liquidez del sistema bancario de
la zona del euro previstas para el segundo semes-
tre del 2002, así como el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando la mayor parte de la
liquidez a través de sus operaciones principales
de financiación.

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 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.

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 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 2,75%, 3,75% y
1,75%, respectivamente.

23 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE, a fin de mejorar el
marco operativo de la política monetaria, decide apli-
car las dos medidas que se exponen a continuación:

En primer lugar, se modificará el calendario de
los períodos de mantenimiento de reservas, con
lo que cada período empezará siempre el día de
liquidación de la operación principal de financia-
ción (OPF) siguiente a la reunión del Consejo de
Gobierno en la que esté prevista la valoración
mensual de la política monetaria. Asimismo, como
regla general, la aplicación de la variación de los
tipos correspondientes a las facilidades perma-
nentes coincidirá con el comienzo de un nuevo
período de mantenimiento de reservas.

Está previsto que estas medidas entren en vigor
en el primer trimestre del 2004.

En relación con la nota de prensa publicada el 10
de julio de 2002, el Consejo de Gobierno decide
mantener en 15 mm de euros el importe que adjudi-
cará en cada una de las operaciones de financiación
a plazo más largo que se llevarán a cabo durante el
2003. Al fijar este importe, se toman en considera-
ción las necesidades de liquidez del sistema banca-
rio de la zona del euro previstas para el 2003, así
como el deseo del Eurosistema de seguir propor-
cionando la mayor parte de la liquidez a través de
sus operaciones principales de financiación.

6 de febrero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo mínimo de puja de las operaciones principa-
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les de financiación y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depósito se mantengan en el 2,75%, 3,75% y
1,75%, respectivamente.

6 de marzo de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 2,5%, con efectos a partir
de la operación que se liquidará el 12 de marzo
de 2003. 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 3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efec-
tos a partir del 7 de marzo de 2003.

3 de abril de 2003

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 mar-
ginal de crédito y de la facilidad de depósito se man-
tengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectivamente.

8 de mayo de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo 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 2,50%, 3,50% y
1,50%, respectivamente.

Asimismo, da a conocer los resultados de la valo-
ración de la estrategia de política monetaria del
BCE que ha llevado a cabo. Esta estrategia, que
fue hecha pública el 13 de octubre de 1998, se
articula en torno a tres elementos principales: una
definición cuantitativa de estabilidad de precios,
un papel destacado asignado al dinero en el mar-
co de la valoración de los riesgos para la estabili-
dad de precios y una valoración de las perspecti-

vas de la evolución de los precios basada en un
conjunto amplio de indicadores.

El Consejo de Gobierno confirma la definición de
estabilidad de precios formulada en octubre de
1998, es decir: «La estabilidad de precios se defi-
ne como un incremento interanual del Índice Ar-
monizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior
al 2% para el conjunto de la zona del euro; la
estabilidad de precios ha de mantenerse a medio
plazo». Simultáneamente, el Consejo de Gobierno
acuerda que, al objeto de lograr la estabilidad de
precios, dirigirá sus esfuerzos a mantener la tasa
de inflación cercana al 2% a medio plazo.

El Consejo de Gobierno confirma que sus decisio-
nes de política monetaria seguirán fundamentán-
dose en un análisis exhaustivo de los riesgos para
la estabilidad de precios. Al mismo tiempo, el
Consejo de Gobierno desea aclarar en su comuni-
cación las funciones respectivas del análisis eco-
nómico y del análisis monetario con vistas a la
adopción de una posición global unificada sobre
los riesgos para la estabilidad de precios.

A fin de poner de relieve la naturaleza a plazo más
largo del valor de referencia del crecimiento mo-
netario como criterio de valoración de la evolu-
ción monetaria, el Consejo de Gobierno ha deci-
dido, asimismo, que la revisión del valor de refe-
rencia dejará de tener carácter anual, si bien se
seguirá realizando una valoración de las condicio-
nes y supuestos subyacentes.

5 de junio de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide rebajar
el tipo mínimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiación en 0,50 puntos porcentua-
les, hasta situarlo en el 2%, con efectos a partir
de la operación que se liquidará el 9 de junio de
2003. Asimismo, decide reducir los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad de depósito en 0,50 puntos porcentuales, hasta
el 3% y el 1%, respectivamente, con efectos a par-
tir del 6 de junio de 2003.
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Los flujos de pagos de TARGET

La media diaria de órdenes de pago procesadas
en el primer trimestre por TARGET en su con-
junto, es decir, el total de pagos nacionales y trans-
fronterizos, ascendió a 252.899 pagos, por un im-
porte de 1.696 mm de euros, lo que supone
una reducción del 2%, en cuanto al número
de pagos, y una elevación del 3%, en su im-
porte, en comparación con el trimestre an-
terior. Este crecimiento en términos de im-
porte se produce tanto en los pagos naciona-
les como en los transfronterizos. En la me-
nor cifra de operaciones se conjugan un des-
censo en el número de pagos nacionales con
un crecimiento en los transfronterizos. La
cuota de mercado general de TARGET cre-
ció en términos de importe (desde el 86,2%
en el trimestre precedente hasta el 86,6%),
mientras que, en número de órdenes procesa-
das, cayó ligeramente (desde el 58,6% en el
cuarto trimestre del 2002 hasta el 57,8%).

El sistema TARGET (sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidación bruta en tiempo real)

Pagos nacionales

En comparación con el trimestre anterior, el nú-
mero de pagos nacionales procesados disminuyó
un 4% (una media de 195.334 pagos diarios) y su
importe se elevó un 2% (un importe medio de
1.147 mm de euros diarios). En relación con el
primer trimestre del 2002, el importe de los pa-
gos creció un 8% y su número se redujo ligera-
mente, en un 0,5%.

Los pagos nacionales representaron el 67,6% del
total de operaciones de TARGET, en cuanto al
importe de los pagos, y el 77,2%, en cuanto a su
número. El importe medio de un pago nacional
experimentó un aumento de 0,4 millones de
euros con respecto al trimestre precedente, si-
tuándose en 5,9 millones de euros.

El día de máxima actividad nacional de
TARGET, en términos de importe, fue el 21 de
febrero de 2003, fecha en la que se alcanzaron

Cuadro 1
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2001 2002 2002 2002 2003
I II III IV I

TARGET
Pagos totales de TARGET
Total
Media diaria
Pagos transfronterizos de TARGET
Total
Media diaria
Pagos nacionales de TARGET
Total
Media diaria

Total
Media diaria

Otros sistemas
Euro 1 (EBA)

Paris Net Settlement (PNS)
Total
Media diaria

Interbancarios (SPI)
Servicio Español de Pagos

Total
Media diaria

Sekit-järjestelmä (POPS)
Pankkien On-line Pikasiirrot ja

Total
Media diaria

15.364.299 15.834.392 16.361.900 16.581.446
247.811 251.340 247.908 259.085

3.188.285 3.419.144 3.577.801 3.548.455
51.424 54.272 54.209 55.445

12.176.014 12.415.248 12.784.099 13.032.991
196.387 197.067 193.698 203.640

7.790.799 8.549.759 8.866.903 9.193.222
125.658 135.710 134.347 143.644

1.900.298 1.901.820 1.860.283 1.907.487
30.650 30.188 28.186 29.804

409.483 455.080 449.333 462.054
6.605 7.223 6.808 7.220

152.445 212.064 157.864 138.552
2.459 3.366 2.392 2.165

15.932.658
252.899

3.626.612
57.565

12.306.046
195.334

9.175.565
145.664

1.848.463
29.341

475.698
7.551

134.248
2.131
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los 1.404 mm de euros. En número de opera-
ciones, el máximo se registró el 31 de marzo
de 2003, último día del trimestre, con un total
de 255.860 pagos. Por tramos de importes, se
observa que un 61% de los pagos nacionales
se realizó por importes inferiores o iguales a
50.000 euros, mientras que el 14% fue su-
perior a un millón de euros. La media diaria
de pagos nacionales superiores a mil millones
se situó en torno a 150 operaciones.

Pagos transfronterizos

En el ámbito transfronterizo, TARGET procesó
una media diaria de 57.565 pagos, por un im-
porte de 550 mm de euros. En comparación
con el cuarto trimestre del 2002, el número de
pagos transfronterizos procesados creció un
4% y su importe un 7%, mientras que, en
relación con el primer trimestre del 2002, se
registró un incremento del 12%, en el nú-
mero de pagos, y del 15%, en su importe.

En comparación con el trimestre precedente,
el importe de los pagos interbancarios aumentó
un 7% y su número un 6%. Por su parte, el
importe de los pagos de clientes se elevó un
4% y su número un 2%.

En número de operaciones, los pagos
interbancarios representaron el 52,4% de los
pagos transfronterizos procesados por TARGET
(frente al 51,3% en el trimestre anterior) y el
95,7%, en cuanto al importe de los pagos
(frente al 95,5% en el trimestre preceden-
te). En comparación con el cuarto trimestre
del 2002, el importe medio de un pago
interbancario se incrementó ligeramente, de
17,3 millones de euros a 17,4 millones de
euros, y el de un pago de clientes ascendió de
851.000 euros a 867.000 euros.

En términos de importe, el día de máxima acti-
vidad transfronteriza de TARGET durante el pri-
mer trimestre fue el 28 de febrero de 2003,
último día del mes, en el que se alcanzaron los

Cuadro 2
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2001 2002 2002 2002 2003
I II III IV I

TARGET

Otros sistemas

Pagos totales de TARGET
Total
Media diaria
Pagos transfronterizos de TARGET
Total
Media diaria
Pagos nacionales de TARGET
Total
Media diaria

Total
Media diaria

Euro 1 (EBA)

Paris Net Settlement (PNS)
Total
Media diaria
Servicio Español de Pagos
Interbancarios (SPI)
Total
Media diaria

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Total
Media diaria

95.440 97.682 97.404 105.008
1.539 1.551 1.476 1.641

29.720 30.794 30.309 32.899
479 489 459 514

65.720 66.888 67.095 72.110
1.060 1.062 1.017 1.127

11.961 12.045 12.279 11.711
193 191 186 183

5.061 5.079 4.832 4.995
86 81 73 78

74 80 78 72
1 1 1 1

92 100 98 102
11 1 1 2

106.869
1.696

34.636
550

72.233
1.147

11.431
181

4.896
78

79
1

115
2
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653 mm de euros. En número de operaciones,
el día de máxima actividad, en el que se pro-
cesaron 76.045 pagos transfronterizos, fue
el 18 de febrero de 2003, tras un día festivo
en Estados Unidos.

Por tramos de importes, el 54% de los pagos
transfronterizos se realizó por importes inferio-
res o iguales a 50.000 euros, mientras que el
18% fue superior a un millón de euros. La media
diaria de pagos transfronterizos superiores a mil
millones se situó en torno a 40 operaciones.

TARGET Information System (TIS)

Para que el mercado pueda hacer frente a los
problemas derivados de la falta de disponibi-
lidad temporal de algún componente de
TARGET, el 23 de octubre de 2000 se puso
en marcha el sistema de información deno-
minado TARGET Information System (TIS).

El TIS es un mecanismo común para facilitar
información estandarizada, que complemen-
ta los canales de comunicación nacionales,
mediante el que se indica a los usuarios de
TARGET si el sistema está totalmente opera-
tivo, señalando, en caso contrario, el compo-
nente que falla. La información se difunde si-

multáneamente por las tres agencias de prensa,
Reuters (página ECB46), Telerate/Bridge (pági-
nas 47556/47557) y Bloomberg (página ECB17).

El TIS ha sido revisado a fondo, con objeto de
adaptarlo a las demandas de los usuarios de
TARGET y, para ello, se ha tenido en cuenta la
experiencia adquirida durante sus primeros
años de funcionamiento. Esta revisión ha dado
lugar a una versión mejorada del TIS, diseñada
para responder mejor a la necesidad del mer-
cado de disponer rápidamente de información
fiable sobre el estado operativo del sistema
TARGET. La nueva versión empezó a funcio-
nar el 26 de mayo de 2003.

Versión actualizada de TARGET 2003

Han comenzado los preparativos para la
próxima versión de TARGET, que entrará en
funcionamiento en noviembre del 2003. En
esta versión se suprimirá el submensaje tipo
100, como consecuencia de la eliminación
del mensaje MT100 en la red SWIFT. A partir
de noviembre del 2003, para los pagos de
clientes sólo se utilizará el mensaje MT103,
que está disponible desde noviembre del
2000. No están previstas otras modificaciones
del sistema TARGET.
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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 Anual 2002», mayo 2003.

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.
«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.
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«La UEM y la supervisión bancaria», abril 2000.
«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la política monetaria», mayo 2000.
«Evolución y características estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.
«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiación», julio 2000.
«La transmisión de la política monetaria en la zona del euro», julio 2000.
«El envejecimiento de la población y la política fiscal en la zona del euro», julio 2000.
«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panorámica general», agosto 2000.
«El comercio exterior de la economía de la zona del euro: principales características y tendencias
recientes», agosto 2000.
«Crecimiento del producto potencial y brechas de producción: concepto, utilización y estimación»,
octubre 2000.
«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.
«Los dos pilares de la estrategia de política monetaria del BCE», noviembre 2000.
«Cuestiones suscitadas por la aparición del dinero electrónico», noviembre 2000.
«La zona del euro tras la integración de Grecia», enero 2001.
«Formulación de la política monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.
«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.
«Características de la financiación empresarial en la zona del euro», febrero 2001.
«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.
«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.
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«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.
«La relación entre la política monetaria y las políticas fiscales de la zona del euro»,  febrero 2003.
«Regímenes de tipo de cambio para las economías emergentes», febrero 2003.
«La necesidad de reformas integrales para hacer frente a los efectos del envejecimiento de la población»,
abril 2003.
«Evolución de las estadísticas económicas generales de la zona del euro», abril 2003.
«Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro», abril 2003.
«Tendencias recientes de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro», mayo 2003.
«Electronificación de los pagos en Europa», mayo 2003.
«La modificación del derecho de voto en el Consejo de Gobierno », mayo 2003.
«Resultados de la evaluación del BCE de su estrategia de política monetaria», junio 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.
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

1 «A global hazard index for the world foreign exchange markets», por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.

2 «What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank»,
por C. Monticelli y O. Tristani, mayo 1999.

3 «Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world», por C. Detken, mayo 1999.
4 «From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among

EU  countries», por I. Angeloni y L. Dedola, mayo 1999.
5 «Core inflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
6 «The demand for M3 in the euro area», por G. Coenen y J. L. Vega, septiembre 1999.



Boletín Mensual del BCE • Junio 2003106*

7 «A cross-country comparison of market structures in European banking», por O. de Bandt y
E. P. Davis, septiembre 1999.

8 «Inflation zone targeting», por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.
9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions

of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.
10 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.
11 «Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y

P. van Bergeijk, febrero 2000.
12 «Indicator variables for optimal policy», por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.
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.
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