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Editorial

En su reunién de 3 de febrero de 2000, el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidié aumentar los
tipos de interés del BCE. El tipo de interés apli-
cable a las operaciones principales de financia-
cién, que continuaran realizandose mediante su-
bastas a un tipo de interés fijo, se elevd en 25
puntos basicos, hasta situarse en el 3,25%, a par-
tir de la operacién destinada a liquidarse el 9 de
febrero de 2000. Los tipos de interés correspon-
dientes a la facilidad marginal de crédito y a la
facilidad de depdsito se incrementaron, asimismo,
en 25 puntos basicos, situandose, respectiva-
mente, en el 4,25% y en el 2,25%, con efecto, en
ambos casos, a partir del 4 de febrero de 2000.

La decisién adoptada por el Consejo de Gobier-
no se enmarca en la estrategia de politica mone-
taria del Eurosistema y se basa en su objetivo
primordial de mantener la estabilidad de precios
a medio plazo. Se considerd que los dos pilares
de la estrategia de politica monetaria sefalaban
la existencia de riesgos alcistas para la estabili-
dad de precios. Por lo que se refiere al primer
pilar, el ritmo de expansién monetaria y crediti-
cia continué revelando una situacién de abun-
dante liquidez en la zona del euro. El crecimien-
to monetario se ha mantenido constantemente
por encima del valor de referencia, fijado en el
4,5%, y el crédito concedido al sector privado
siguié expandiéndose a lo largo de 1999 a una
tasa igual o superior al 10%. El segundo pilar, es
decir, la valoracién de las perspectivas de evolu-
cién de los precios a partir de un conjunto am-
plio de indicadores, lleva a la misma conclusién.
Las subidas de precios y costes observadas re-
cientemente —no solo de los precios del petré-
leo y de los productos no energéticos, sino tam-
bién de los precios industriales— han sido ma-
yores y mas prolongadas de lo previsto en un
principio. Ademas, la constante depreciacién del
euro ha contribuido a encarecer los precios de
importacién. Considerados en su conjunto, los
factores citados apuntan a un mayor riesgo de
aparicién de efectos secundarios sobre los pre-
cios de consumo. En este contexto, conviene
indicar que los riesgos para la estabilidad de
precios han de evaluarse teniendo en cuenta las
expectativas de que se produzca una fuerte re-
cuperacioén ciclica en la zona del euro, respalda-
da por las favorables perspectivas de crecimien-
to de la produccién mundial. De hecho, los fac-
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tores internos y externos se refuerzan recipro-
camente y contribuyen a intensificar el creci-
miento del PIB real en la zona del euro.

En estas circunstancias, una politica monetaria
orientada hacia el futuro ha de reaccionar de
forma oportuna para, de este modo, contribuir
también a garantizar un crecimiento sostenible
en la zona del euro. La determinacién del Con-
sejo de Gobierno de no tolerar la consolidacién
de presiones al alza sobre la inflacién deberia tran-
quilizar a los interlocutores sociales con respecto
a las favorables perspectivas de mantenimiento de
la estabilidad de precios. Al mismo tiempo, es
importante que los acuerdos salariales no se con-
viertan por si mismos en una amenaza para la
estabilidad de precios a medio plazo.

Si se examinan con mas detalle los aconteci-
mientos que motivaron la decisién de elevar los
tipos de interés del BCE, comenzando por el
primer pilar, cabe sefalar que el crecimiento de
M3 fue intenso en 1999. La media de tres meses
de la tasa de crecimiento interanual de M3 co-
rrespondiente al periodo comprendido entre oc-
tubre y diciembre de 1999 se situd en el 6,1%.
Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento inter-
anual del crédito concedido al sector privado
mantuvo un ritmo elevado en diciembre de
1999, permaneciendo en el 10,5%. Tanto la
prolongada desviacién del crecimiento de M3
respecto del valor de referencia del 4,5% como
la expansién constante del crédito continuaron
revelando la existencia de una liquidez abundan-
te y constituyen importantes factores de riesgo
al alza para la estabilidad de precios.

En cuanto al segundo pilar, ha de tenerse en
cuenta una amplia gama de indicadores. Los ti-
pos de interés nominales a largo plazo indican la
mejora de las expectativas con respecto a una
recuperacién duradera de la actividad econémica
en la zona del euro. Los rendimientos de los bo-
nos a diez anos de la zona del euro registraron un
aumento adicional en enero, hasta alcanzar el
maximo nivel observado desde finales de 1997.

Entre comienzos de enero y el 2 de febrero de
2000, el tipo de cambio efectivo nominal del
euro se deprecié en un 1,7%, con lo que la
depreciacién total efectiva del euro desde el



primer trimestre de 1999 se aproxima al 12%.
Dada la magnitud y la duracién de esta tenden-
cia, la evolucién seguida por el tipo de cambio
del euro se ha convertido de forma creciente en
motivo de preocupacién en relacién con la esta-
bilidad de precios en el futuro, debido al impac-
to que ejerce sobre la inflacién de los bienes de
consumo a través de los incrementos de los
precios de los productos importados, tanto fina-
les como intermedios.

La evolucién econdmica reciente de la zona del
euro confirma que la recuperacién se encuentra
en una fase avanzada. Tras la aceleracién de la
actividad observada en el tercer trimestre de
1999, los resultados de las encuestas econémi-
cas apuntan a una expansién sostenida en el
cuarto trimestre de 1999 y principios del ano
2000. Las previsiones sobre la actividad econé-
mica de la zona del euro son favorables. A este
resultado ha contribuido la mejora de las pers-
pectivas de crecimiento en la mayor parte de las
regiones del mundo. Ademas de que la econo-
mia estadounidense continda registrando un sé-
lido crecimiento, se observan también una ace-
leracién de la actividad en otros paises industria-
lizados y una fuerte recuperacién en diversas
economias emergentes de Asia y Latinoamérica.

En este clima de expansién econdmica, la tasa
de desempleo de la zona del euro registré un
nuevo descenso en diciembre de 1999, hasta
alcanzar el 9,6%, una cifra inferior en 0,8 pun-
tos porcentuales a la registrada hace un ano. Se
espera que la aceleracién de la actividad econé-
mica conduzca a un aumento sostenido del em-
pleo y a una mayor reduccién de las cifras de
paro en el futuro.

La inflacién de la zona del euro, medida por la
tasa interanual de variacién del Indice Armoni-
zado de Precios de Consumo (IAPC), subié en

diciembre al 1,7%, frente al 1,5% registrado en
noviembre de 1999. El incremento fue motiva-
do, principalmente, por el componente energé-
tico del IAPC. Se espera que la tasa interanual
de inflacién medida por el IAPC vuelva a au-
mentar en el curso inmediato de los préxi-
mos meses. Este hecho refleja, por una parte,
los efectos de la subida de los precios del
petréleo y la depreciacién del tipo de cambio
del euro experimentadas recientemente, y por
otra, es consecuencia de un efecto de base,
dado que los precios de la energia disminuyeron
en enero y febrero de 1999.

En un contexto de sélido crecimiento econémi-
co en la zona del euro, los agentes sociales de-
beran velar por que los incrementos salariales
sean compatibles con la estabilidad de precios a
fin de mantener condiciones favorables para una
fuerte expansién econémica no inflacionista, asi
como propiciar un mayor crecimiento del em-
pleo. Los gobiernos tendran que acelerar el
proceso de reformas estructurales con obje-
to de fortalecer la economia de forma dura-
dera. Esas reformas contribuiran a aumentar
el atractivo de la zona del euro tanto para los
inversores internos como para los extranje-
ros. En términos generales, el mantenimiento
de una conducta acorde con estas exigencias
resulta el modo mas efectivo de mantener la
estabilidad de precios interna y de garantizar un
crecimiento econémico sélido y duradero.

La presente edicion del Boletin mensual del BCE
incluye dos articulos. El primero, titulado «El
Eurosistema y el proceso de ampliacién de la
UE», examina las repercusiones de la ampliacién
de la Unién Europea para el Eurosistema. El
segundo articulo, titulado «El proceso de conso-
lidacién en el sector de la liquidacién de valo-
res», analiza el proceso de consolidacién de di-
cho sector a raiz de la introduccién del euro.
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Evolucion economica de la zona del euro

I Evolucién monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria del
Consejo de Gobierno del BCE

En la reunién celebrada el 3 de febrero de 2000,
el Consejo de Gobierno del BCE decidié elevar
25 puntos basicos los tres tipos de interés prin-
cipales del BCE. El tipo de interés aplicado a las
operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema (que se seguiran ejecutando mediante su-
bastas a tipo fijo) se incrementd del 3% al 3,25%,
con efectos a partir de la operacién que se liquida-
ria el 9 de febrero de 2000. Ademas, el tipo de
interés aplicado a la facilidad marginal de crédito
aumento del 4% al 4,25% y el de la facilidad de
depésito, del 2% al 2,25%, ambos con efectos a
partir del 4 de febrero de 2000 (véase grafico I).

El crecimiento interanual de M3 siguié
siendo elevado en diciembre de 1999

En diciembre de 1999, la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio M3 se
incrementé hasta el 6,4%, desde el 6,2% regis-

Tipos de interés del BCE y tipos de interés
del mercado monetario

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de depdésito

U Tipo principal de financiacion

Tipo de interés a un mes (EURIBOR)
Tipo a un dia (EONIA)

4,5
4,0

15
1,0 1,0
0,5 0,5
0.0 ‘No‘vier‘nbr‘e‘ ‘ biciémbre‘ Enero | 0.0
1999 2000
Fuente: BCE.
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Grafico 2
Agregados monetarios en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion)
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trado en el mes anterior. La media mévil de tres
meses de las tasas de crecimiento interanual de
M3, que abarca el periodo comprendido entre
octubre y diciembre de 1999, se situdé en el
6,1%. Esta cifra es ligeramente superior al nivel
del 6% observado en el periodo de tres meses
que finalizé en noviembre de 1999, por lo que
se mantiene, asi, en torno a |,5 puntos porcen-
tuales por encima del valor de referencia del
4,5% (véase grafico 2). Al interpretar estos da-
tos, hay que tener en cuenta que el aumento de
la tasa de crecimiento interanual de M3 en di-
ciembre de 1999 se debid, en gran medida, a un
efecto de base (véase recuadro |). A pesar de
ello, la prolongada desviacién del crecimiento de
M3 con respecto a su valor de referencia siguié
mostrando una holgada situacién de liquidez y
continud siendo un factor de riesgo importante
para la estabilidad de precios en el medio plazo.

El incremento mensual de 82 mm de euros ex-
perimentado por M3 en diciembre de 1999 obe-



Recuadro |

La influencia de los efectos de base sobre las tasas interanuales de crecimiento mone-
tario

El Consejo de Gobierno del BCE anunci6 en diciembre de 1998, y confirm¢ en diciembre de 1999, que vigilaria la
evolucion de M3 en relacion con el valor de referencia del 4,5% sobre la base de medias moviles de tres meses de
las tasas de crecimiento interanual. Para reflejar la evolucion de las variables monetarias y de otras variables
econdmicas, uno de los métodos habitualmente utilizados es el de las comparaciones interanuales. Este
procedimiento presenta la ventaja de excluir, en principio, las influencias estacionales. Por otra parte, un periodo de
doce meses es, en general, suficiente para evitar sobrevalorar las variaciones transitorias a corto plazo. Finalmente,
las tasas de crecimiento interanual facilitan la comparacion con datos que son disponibles con menor frecuencia. El
BCE utiliza medias de tres meses de las tasas de crecimiento interanual para eliminar, ademas, eventuales
perturbaciones erraticas mensuales en M3.

Sin embargo, al interpretar las variaciones de las tasas de crecimiento interanual en términos intermensuales, deben
tenerse debidamente en cuenta los posibles efectos de base. Estos efectos pueden producirse ya que, en una
variacion de la tasa de crecimiento interanual, puede incidir no solo la evolucion de M3 registrada en el Gltimo mes
sino también la observada en el mismo mes del afio anterior. Por ejemplo, si la cantidad de dinero experimenta un
fuerte ascenso (o descenso) en un determinado mes del afio, esto puede originar una disminucion (o un aumento)
de la tasa de crecimiento interanual un afio més tarde, debido a que la expansion (o contraccion) registrada el afio
anterior no esté incluida en el célculo de la tasa de crecimiento interanual.

Por lo tanto, el BCE no basa su evaluacion de la evolucion de M3 solamente en comparaciones interanuales.
Ademas de ello, vigila regularmente las tasas de crecimiento desestacionalizadas en periodos inferiores o superiores
a doce meses. Las tasas de crecimiento mensual desestacionalizadas (véase el cuadro 2.4 en la seccion de
«Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin) reflejan la evolucion registrada en el ultimo mes. Aunque
las variaciones mensuales de M3 pueden mostrar una volatilidad bastante elevada y no deberian, por lo tanto, ser
sobrevaloradas, la comparacion del crecimiento desestacionalizado de M3 de un determinado mes con el
correspondiente al mismo mes del afio anterior puede ayudar a detectar la presencia de efectos de base en las tasas
de crecimiento interanual. Por otra parte, pueden calcularse las tasas de crecimiento anualizadas en periodos
inferiores o superiores a un afo sobre la base del indice desestacionalizado de M3. En ocasiones, en particular
cuando las variaciones de las tasas de crecimiento interanual estan fuertemente influidas por los efectos de base, es

Tasas de crecimiento de M3
(tasas de variacion; basadas en datos desestacionalizados)

— — Tasa de crecimiento anualizada de seis meses
—— Tasa de crecimiento interanual

— — Tasa de crecimiento de un mes

2,0 12,0 9,0 9,0
8,0 8,0
15 1 115
|‘| 7,0 7.0
I
1,0 oy 110 6,0 6,0
1
¢y
a5 ,\‘ I ‘|,1| ,\‘ | o5 5,0 ~ 5,0
5 < ) N
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1998 1999 1998 1999
Fuente: BCE.
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util conocer la evolucion monetaria en estos periodos mas cortos o mas largos para poder evaluar correctamente el
crecimiento monetario.

La evolucion monetaria de la zona del euro hacia finales de 1999 puede ilustrar la distorsiéon que provocan los
efectos de base. En diciembre de 1998, la cantidad (desestacionalizada) de M3 experiment6 un descenso, que fue
seguido por un ascenso excepcionalmente elevado en enero de 1999 (véase el lado izquierdo del grafico). Esta
volatilidad de los datos monetarios registrados hace un afio, que estuvo, en gran parte, asociada a las circunstancias
especificas que se dieron justo antes y después de la introduccion del euro, tuvo una fuerte incidencia sobre las
tasas de crecimiento interanual de M3 en diciembre de 1999 y enero del 2000. La contraccion (desestacionalizada)
de M3 en diciembre de 1998 fue la causa principal del aumento de la tasa de crecimiento interanual de M3, que
paso del 6,2% en noviembre de 1999 al 6,4% en diciembre del mismo afio. En la misma linea, el efecto de base de
la pronunciada expansion experimentada por M3 en enero de 1999 tendra un importante efecto moderador sobre
la tasa de crecimiento interanual de M3 en enero del 2000. La media mévil de tres meses de la tasa de crecimiento
interanual de M3 se ve también afectada por estos efectos de base, aunque en menor medida, dado que se mide su

impacto como promedio de un periodo de tres meses.

decid, en gran medida, a las influencias estacio-
nales. Ajustado de la influencia de los factores
estacionales, el crecimiento de M3 en diciembre
fue de || mm de euros, es decir, un 0,2%, con
respecto a noviembre de 1999 (véase cuadro 1),
y, por lo tanto, inferior a la expansién registrada
en cada uno de los tres meses anteriores. En el
mes de diciembre, el efectivo en circulacién y los
depésitos a la vista (MI) disminuyeron en un
total de || mm de euros, es decir, un 0,6%, en
términos desestacionalizados, mientras que los
depésitos a corto plazo que no son depdsitos a
la vista y los instrumentos negociables registra-
ron una subida de 5 mm de euros, es decir, un
0,2%, y de |7 mm, es decir, un 2,6%, respecti-
vamente.

La tasa de crecimiento interanual del efectivo en
circulacién aumenté considerablemente en di-
ciembre de 1999, pasando del 5,3% alcanzado
en noviembre, al 8,4%. Probablemente, el
repunte en la demanda de efectivo estuvo rela-
cionado con la demanda de billetes por motivos
de precaucién ante la incertidumbre generada
por los efectos derivados del cambio de siglo. En
cambio, la tasa de crecimiento de los depésitos a
la vista cayd significativamente hasta el 10,3%,
desde el 13,8% correspondiente a noviembre.
Aunque esta desaceleracién podria haberse de-
bido, en parte, a un desplazamiento hacia la de-
manda de billetes, la disminucién observada en
la demanda de depdsitos a la vista puede haber
reflejado, también, el incremento de los tipos de
interés de mercado a corto plazo en el cuarto
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trimestre de 1999, lo que tendié a elevar los
costes de oportunidad de mantener estos ins-
trumentos liquidos. En conjunto, la tasa de creci-
miento interanual del agregado monetario estre-
cho MI descendié hasta el 10% en diciembre,
desde el 12,3% registrado en noviembre. Aun-
que la tasa de expansién interanual de M| ha
seguido siendo elevada, parece que la demanda
de los componentes mas liquidos de M3 ha re-
gistrado una ligera disminucién en los Ultimos
meses, tras haber sido excepcionalmente vigo-
rosa en el primer semestre de 1999. De hecho,
en el segundo semestre del afno pasado, M| cre-
ci6 a una tasa desestacionalizada y anualizada de
solo el 4%.

La tasa de crecimiento interanual de los depési-
tos a corto plazo que no son depdsitos a la vista
descendié alin mas en diciembre de 1999, si-
tuandose en el 1,3%, en comparacién con el
1,8% registrado en noviembre. La desacelera-
cién del crecimiento de estos instrumentos obe-
decid, fundamentalmente, a la caida de la tasa de
crecimiento interanual de los depésitos disponi-
bles con preaviso de hasta tres meses (4%, fren-
te al 5% correspondiente a noviembre). Puede
que esta caida reflejara una subida de los costes
de oportunidad, tras el incremento de los tipos
de interés de mercado en la zona del euro en
relacién con los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a este tipo de depdsitos. En
diciembre, la tasa de descenso interanual de los
depésitos a plazo de hasta dos anos se mantuvo
practicamente estable en el 2,5%. En conjunto,



Ma3: Principales componentes

(saldos a fin de mes y variaciones intermensuales desestacionalizadas)

Dic 1999 Oct 1999 Nov 1999 Dic 1999 Oct-Dic 1999
saldos variaciones variaciones variaciones, variacién media
mm de mm de mm de mm de mm de
euros euros % euros % euros % euros %
M3 4.781,6 18,4 0,4 20,3 0,4 11,4 oR 16,7 0,4
Efectivo en circulacion y 1.959,7 6,1 0,3 4.8 0,3 -10,8 -0,6 0,1 0,0
depositos a la vista (= M1)
Otros depdsitos 2.157,7 3,8 0,2 0,6 0,0 5,0 0,2 3,1 0,1
a corto plazo (= M2 - M1)
Instrumentos negociables 664,2 8,5 1,3 14,8 2,3 17,2 2,6 13,5 2,1
(=M3 - M2)
Fuente: BCE.

Nota: Debido a problemas de redondeo, la suma de las variaciones de los componentes de M3 en mm de euros puede no coincidir

exactamente con la variacion total de M3 que se muestra.

la tasa de crecimiento interanual del agregado
monetario intermedio M2, que incluye el efecti-
vo en circulacién y todos los depésitos a corto
plazo, experimentd una reduccién significativa,
pasando del 6,5%, observado en noviembre, al
5,3% en diciembre de 1999.

En contraposicién con la evolucién de los depé-
sitos mencionada anteriormente, la tasa de va-
riacién interanual de los instrumentos negocia-
bles incluidos en M3 se elevd sustancialmente,
alcanzando el 14,3% en diciembre, frente al 4%
observado en noviembre. Esta cifra fue, con mu-
cho, las mas alta registrada en los dltimos 12
meses. Aunque el aumento excepcionalmente
intenso de la tasa de crecimiento interanual en el
mes de diciembre obedecié, en parte, a la exis-
tencia de efectos de base, también mostré un
acusado incremento mensual en cifras desesta-
cionalizadas (2,6%). Esto Ultimo puede estar re-
lacionado con la subida de los tipos de mercado
a corto plazo de los dltimos meses y, posible-
mente también, con la intensificacion de la
volatilidad en el mercado de renta fija durante
el mes de diciembre. Puede que estos dos
factores hayan hecho mas atractiva la inversion
en instrumentos relativamente liquidos con una
remuneracién cercana a los tipos del merca-
do monetario.

El incremento de la tasa de crecimiento inter-
anual de los instrumentos negociables se debid a
la contribucién positiva de cada uno de sus prin-
cipales subcomponentes. Las cesiones tempora-

les continuaron su tendencia a la baja, aunque a
una tasa menos pronunciada; en diciembre, la
tasa de descenso interanual se situd en el 16,9%,
frente al 20,7% registrado en el mes anterior. La
tasa de crecimiento de los fondos del mercado
monetario y de los instrumentos del mercado
monetario ascendié hasta el 26,9%, desde el
18,3% observado en noviembre, como resulta-
do, en parte, de los efectos de base menciona-
dos anteriormente. La fuerte demanda de estos
instrumentos del mercado monetario puede ha-
ber reflejado, también, las compras de los no
residentes en la zona del euro (que no pueden
identificarse por separado en las estadisticas mo-
netarias del Eurosistema de manera fiable). Por
Gltimo, la tasa de crecimiento de los valores dis-
tintos de acciones a menos de dos afnos se incre-
mentd hasta el 40,7% en diciembre, desde el
8,1% observado en el mes anterior. De nuevo,
esta subida puede haber reflejado, en parte, un
efecto de base, dado que la demanda de estos
instrumentos ha caido considerablemente en di-
ciembre de 1998.

Intenso y continuado crecimiento del
crédito al sector privado

Por lo que respecta a las contrapartidas de M3
en el balance consolidado del sector IFM, la tasa
de crecimiento interanual del crédito total con-
cedido a los residentes en la zona del euro se
mantuvo en el 8,4% en diciembre de 1999. Sin
embargo, esta estabilidad oculta movimientos
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divergentes en el crecimiento del crédito en los
distintos sectores. La tasa de crecimiento inter-
anual del crédito otorgado al sector privado de-
crecid, situdndose en el 10,5% en diciembre, fren-
te al 10,9% correspondiente a noviembre, mien-
tras que la del crédito concedido a las Administra-
ciones Publicas se elevé del |,7%, observado en
noviembre, al 2,5% en diciembre.

La evolucién del crédito al sector privado reflejo,
sobre todo, el crecimiento ligeramente menor de
los préstamos (9,5% en diciembre, en compara-
cién con el 10,1% alcanzado en noviembre). Ade-
mas, la expansion de las acciones y participaciones
en el activo de las IFM fue algo mas débil (25% en
diciembre, frente al 26,9% registrado en noviem-
bre), mientras que la tasa de variacién interanual
de los valores distintos de acciones en la cartera
de las IFM ascendié desde el 8,2%, observado en
noviembre, al 12,4% en diciembre. En conjunto,
la tasa de crecimiento de los créditos continud
siendo elevada vy siguié reflejando la favorable si-
tuacion financiera de la zona del euro.

La tasa de crecimiento interanual del crédito con-
cedido a las Administraciones Publicas se incre-
mentd por cuarto mes consecutivo en el mes
de diciembre, alcanzando el 2,5%, frente al
I,7% registrado en noviembre. Esta tenden-
cia alcista reflejé, fundamentalmente, el creci-
miento de las compras de deuda publica por
parte de las IFM (a una tasa interanual del
4,4% en diciembre), mientras que la tasa de
crecimiento de los préstamos a las Administra-

ciones Publicas siguié siendo moderada (la tasa de
variacién interanual fue del -0, 1% en diciembre).

En cuanto a las demas contrapartidas de M3, la
tasa de crecimiento interanual de los pasivos finan-
cieros a mas largo plazo de las IFM continué su
ascenso en diciembre, hasta alcanzar el 8, 1%, fren-
te al 7,3% observado en noviembre. Esta recupe-
racién obedecié al aumento de la tasa de creci-
miento interanual de los depésitos con un venci-
miento inicial superior a dos afios (que han venido
experimentado una tendencia al alza desde mayo
y se han situado en el 5,9% en diciembre de 1999),
asi como al incremento de la tasa de crecimiento
interanual del capital y las reservas (14, 1%, frente
al 9,4% registrado en noviembre). La amplia-
ciéon de los diferenciales entre los tipos de
interés de los depdsitos a mas largo plazo y
los de los depésitos a corto plazo siguié favo-
reciendo la inversién en depdsitos a mas lar-
go plazo. El incremento de la tasa de creci-
miento del capital y las reservas de las IFM en
diciembre se encuentra relacionado, en par-
te, con los efectos de valoracién. Por lo que
se refiere a los demas pasivos financieros a
mas largo plazo, los valores distintos de ac-
ciones a mas de dos afios crecieron a un rit-
mo mas lento (8,3% en diciembre, frente al
9% correspondiente al mes anterior). Por l-
timo, los depésitos disponibles con preaviso
superior a tres meses siguieron disminuyen-
do a una tasa interanual del 8,8% en diciem-
bre, en comparacién con el 8,1% observado
en noviembre.

M3 y sus contrapartidas en el balance consolidado del sector IFM

(mm de euros)

Activo Saldos Flujos Pasivo Saldos Flujos
vivos interanuale8 vivos interanuale¥
Dic Dic Dic Dic Dic Dic
1998 1999 1999 1998 1999 1999
Crédito al sector privado 5.590,3 6.140,5 583,0 M3 4.442,4 4.781,6 285,0

Crédito a las AAPP 2.022,4 2.062,2 50,8

Pasivos financieros a3.274,7 3.579,9 266,7
mas largo plazo

Activos exteriores netos 389,9 269,5 -185/4 Otras contrapartidag)né{8§,5 110,6 -103,4
Total 8.002,6 8.472,2 448,4 |Total 8.002,6 8.472,2 448,4
Fuente: BCE.

1) Calculado a partir de las diferencias mensuales observadas en los niveles, ajustadas por reclasificaciones, otras revalorizacio-
nes, variaciones en los tipos de cambio y cualesquiera otras modificaciones que no provengan de transacciones.

2) Otras contrapartidas netas = depdsitos de la administracion central + exceso de pasivos entre las IFM + resto de pasivos —
activo fijo — contrapartidas del pasivo de la administracion central incluidas en M3 — resto de activos.
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La posicién acreedora neta del sector IFM des-
cendié ligeramente en el mes de diciembre (3
mm de euros en términos absolutos y sin
desestacionalizar), dado que la reduccién de los
activos exteriores de las IFM fue ligeramente
superior a la de los pasivos exteriores.

En conjunto, entre diciembre de 1998 y diciem-
bre de 1999, el saldo vivo de M3 aumentd en
285 mm. Por lo que respecta a las variaciones
interanuales de las demas partidas del balance
del sector IFM (véase cuadro 2), el crédito al
sector privado se incrementé en 583 mm de
euros, mientras que el crédito a las Administra-
ciones Publicas registré una subida de 51 mm
de euros. Estas alzas se vieron acompanadas
por el crecimiento de los pasivos a mas largo
plazo de las IFM (cifrado en 267 mm de euros) y

por la reduccién de los activos exteriores netos
del sector IFM (185 mm de euros). Las otras
contrapartidas de M3 (los pasivos netos) dismi-
nuyeron en 103 mm de euros en el periodo de
|2 meses que finalizé en diciembre de 1999.

Aumenta la participacion del sector
privado en los mercados de deuda de la
zona del euro

En el presente Boletin mensual, el BCE publica,
por vez primera, datos de los valores distintos
de acciones desagregados por sector emisor, por
saldo vivo y por emisién bruta (véase recuadro
2). Estos datos complementan los datos relativos
a emisiones de valores que el BCE ha venido
publicando desde noviembre de 1999 y mejoran

Recuadro 2

Valores distintos de acciones denominados en euros por sector emisor

Desde noviembre de 1999, el BCE publica estadisticas de emisiones de valores distintos de acciones desglosadas
por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda (véase el cuadro 3.5 de la seccion de «Estadisticas de la zona
del euro» y el recuadro 2, en el Boletin mensual del BCE de noviembre de 1999). La gama de estadisticas de
emisiones de valores publicadas por el BCE se ha ampliado para incluir datos de saldos vivos y de emisiones brutas
de valores denominados en euros, desglosados por sector emisor (véase el cuadro 3.6 en la seccion de «Estadisticas
de la zona del euro» del presente Boletin). Estas nuevas estadisticas del BCE distinguen seis clases de sectores
emisores: IFM (incluido el Eurosistema), instituciones financieras no monetarias, empresas no financieras,
administracion central, otras AAPP y organismos internacionales. El desglose sectorial de las emisiones de valores
distintos de acciones realizadas en la zona del euro es un elemento importante del analisis monetario y financiero.
Estos datos pueden poner de relieve la importancia relativa de la demanda de los sectores publico y privado en los
mercados de capitales. Ademas, pueden ayudar a explicar las fluctuaciones de los tipos de interés en los mercados,
en particular, en el medio y largo plazo. Por otro lado, el seguimiento de estos datos puede revelar cualquier cambio
en el patron de ahorro y crédito de la economia de la zona del euro que pueda influir en la interpretacion de la

evolucién monetaria y crediticia o en el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Las estadisticas sectoriales abarcan las emisiones de valores distintos de acciones en euros realizadas en todo el
mundo (incluyendo cualesquiera otras emisiones en las denominaciones nacionales de los Estados miembros
pertenecientes a la zona del euro). En estas estadisticas, el sector emisor viene determinado por la entidad que
contrae el pasivo, de conformidad con los criterios europeos establecidos en el Sistema Europeo de Cuentas 1995
(SEC 95).

Por lo que se refiere a las emisiones de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por
residentes en la zona del euro, el desglose sectorial muestra que la mayor presencia en el mercado de capitales de la
zona del euro a finales de noviembre de 1999 correspondi6 a la administracion central, con un saldo vivo de
3.262,9 mm de euros, lo que representaba una participacion del 54% en el saldo vivo total (véase el cuadro
siguiente), frente al 56% registrado a finales de diciembre de 1998. Siempre a finales de noviembre de 1999, las
IFM ocupaban el segundo lugar, con 2.208,5 mm de euros, es decir, el 37% del total, frente al 36% a finales de
diciembre de 1998.
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Los sectores de empresas no financieras e instituciones financieras no monetarias eran todavia poco importantes en
el mercado de capitales de la zona del euro, con una participacion en el saldo vivo total del 5% y el 3%,
respectivamente, a finales de noviembre de 1999 (4% y 2%, respectivamente, a finales de diciembre de 1998). Tal
como seflalan las variaciones en la participacion de los diferentes sectores emisores en el saldo vivo total entre
diciembre de 1998 y noviembre de 1999, la participacion del sector privado en el mercado de capitales de la zona
del euro crecié en relacion con la del sector publico en el transcurso de 1999 (sobre este tema, véase también el
articulo titulado «LLa zona del euro un afio después de la introduccion de la nueva moneda: principales caracteristicas
y cambios en la estructura financiera», publicado en el Boletin mensual del BCE de enero del 2000).

En lo que respecta al desglose por plazo a la emision de los saldos vivos de valores distintos de acciones
denominados en euros, en todos los sectores predominan las emisiones a largo plazo, aunque esta tendencia sea

menos pronunciada en las empresas no financieras residentes en la zona del euro.

En cuanto al desglose sectorial de las emisiones de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas
por no residentes en la zona del euro, se dispone, en la actualidad, de datos recopilados por el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) hasta el tercer trimestre de 1999. A finales de septiembre de 1999, la participacion del saldo
vivo de emisiones de valores distintos de acciones denominados en euros realizadas por no residentes en la zona del

euro en el saldo vivo total era del 9%. Con respecto al desglose sectorial de emisiones de valores distintos de

Valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro” denomina-
dos en euros? por sector emisor

(mm de euros)

Emisiones brutas en 1999 Saldos vivos a
| 1l n Oct Nov Ene-Now | fin-dic 1998 fin - nov 199%)
Total 9319 8736 8533 2969 277,9 209557 5.589,9 6.028,1
- De los cuales, emitidos por
Empresas no financieras 129,5 125,1 129,8 47,7 41,0 473,1 235,0 282,6
(A corto plazo en %) (81) (88) (90) (87) (94) (87 (20) (26)
(A largo plazo en %) (19) (12) (10) (13) (6) (13 (80) (74)
IFM (incluido el Eurosistema) 452,6  430,4 4128 154,4  159,3 1.609,5 1.989,3 2.208,5
(A corto plazo en %) (65) (68) (72) (67) (72) (69 8) (20)
(A largo plazo en %) (35) (32) (28) (33) (28) (31 (92) (90)
Instituciones financieras no monetarias 15,7 37,1 22,7 55 6,0 87,0 131,0 183,5
(A corto plazo en % 27) 3) (22) (27) (20) (20 ) 3)
(A largo plazo en %) (73) (87) (78) (73) (80) (80 (93) 97)
Administracién central 3258 2714 2820 86,9 68,1 1.084,2 3.127,2 3.262,9
(A corto plazo en % 43) (49) (46) (47) (49) (46 (10) (8)
(A largo plazo en %) (57) (51) (54) (53) (51) (54 (90) (92)
Otras AAPP 8,3 9,8 6,0 2,5 3,6 30,1 107,5 113,9
(A corto plazo en %) (42) (41) (57) (60)  (56) (48 ) ©)
(A largo plazo en %) (58) (59) (43) (40) (44) (52 97) (97)
Pro-memoria:
Emisiones totales en euros por no 76,7 75,2 90,3 2422 439,1 593,1
residentes (como % de las emisiones
totales en euros) (8) (8) (10) 8) ) 9)
Empresas no financieras 18,0 22,3 27,9 68,2 56,0 109,9
Bancos (incluidos bancos centrales 28,6 22,3 30,6 81,5 117,6 164,1
Instituciones financieras no monetatias 16,5 19,1 21,8 57,4 53,4 87,2
Administracion central 5,6 6,2 4.4 16,2 65,9 78,9
Otras AAPP 1,9 2,2 2,5 6,6 25,5 29,7
Organismos internacionales 6,1 3,2 3,2 12,5 120,7 123,3

Fuentes: BCE'y BPI.

1)
2)
3)

9
5)

Se calcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitiia en torno al 95% del total emitido.

Incluye emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
Valores distintos de acciones a corto plazo se refiere a los valores con un plazo a la emision menor o igual a un afio (de
conformidad con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o igual a dos aiios).
Enero a septiembre para emisiones por no residentes.

Finales de septiembre para emisiones por no residentes.
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acciones denominados en euros realizadas por no residentes en la zona del euro, la mayor participacion en el saldo

vivo total correspondio a los bancos no residentes en la zona del euro (incluidos los bancos centrales), con un 28%

a finales de septiembre de 1999, seguidos de los organismos internacionales (21%), las empresas no financieras

(19%), las instituciones financieras no monetarias (15%) y la administracion central (13%). La participacion de las

empresas no financieras en el saldo vivo total de emisiones de valores distintos de acciones denominados en euros

realizadas por no residentes en la zona del euro aumento, pasando del 13% a finales de diciembre de 1998 al 19% a

finales de septiembre de 1999, lo que supuso, con mucho, el mayor incremento registrado en todos los sectores

emisores. Este avance refleja nuevamente la importancia creciente del sector privado en la emision de valores

distintos de acciones denominados en euros.

nuestro entendimiento de la evolucién de la es-
tructura financiera de la zona del euro.

En octubre y noviembre de 1999, la emisidn
bruta de valores distintos de acciones por resi-
dentes en la zona del euro alcanzé los 311,3 mm
de euros y los 293,6 mm de euros, respectiva-
mente. Si se tienen en cuenta las amortizaciones
(262,3 mm de euros y 265,9 mm de euros, res-
pectivamente), la emisién neta fue de 49 mm de
euros y de 27,8 mm de euros, respectivamente,
frente a una emisién media de 46,5 mm en los
meses anteriores de 1999 (véase gréfico 3). El
saldo vivo de los valores distintos de acciones

Valores distintos de acciones emitidos por los
residentes de la zona del euro en 1999

(mm de euros)

OSaldo vivo (escala derecha)
BEmisiones netas (escala izquierda)

6.600

6.400

6.200

6.000

5.800

5.600

5.400
Ene Feb MarAbr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Fuente: BCE.

Nota: Las emisiones netas difieren de la variacion del saldo
vivo debido a los cambios de valoracion, las reclasificaciones
Y otros ajustes.

emitidos por residentes en la zona del euro se
cifraba en 6.455,9 mm de euros a finales de
noviembre.

Los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a su clientela se
elevaron ligeramente en diciembre

Todos los tipos de interés a corto plazo aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela se
incrementaron en diciembre de 1999, como con-
secuencia de la subida de los tipos de interés del
BCE efectuada a comienzos de noviembre, asi
como de los aumentos experimentados por los
tipos de interés del mercado monetario en los
meses de octubre y noviembre. Ademas, en di-
ciembre, los tipos de interés a largo plazo mos-
traron una tendencia general al alza en un entor-
no de crecimiento de los tipos de interés a largo
plazo de los mercados de capitales.

El incremento mas notable observado en los ti-
pos de interés a corto plazo aplicados por las
entidades de crédito a su clientela se registrd en
el tipo medio de los depésitos a plazo de hasta
un ano, que subié || puntos basicos, hasta si-
tuarse en el 2,7% en diciembre de 1999 (véase
grafico 4). A pesar de que todos los tipos de
interés a corto plazo han mostrado una tenden-
cia al alza desde los meses de verano de 1999,
en diciembre de 1999 se encontraban por deba-
jo de los niveles observados en diciembre de
1998.

En cuanto a los tipos de interés a plazos mas
largos, el tipo de interés medio aplicado a los
depdsitos a mas de dos anos se elevd 7 puntos
basicos en diciembre de 1999, hasta situarse en
el 4% (véase grafico 5). El tipo de interés medio
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de los préstamos a hogares para compra de vi-
vienda también aumentd ligeramente, hasta al-
canzar el 5,8%. Unicamente el tipo medio de los
préstamos a empresas a mas largo plazo descen-
dié algo en diciembre, hasta el 5,5%. Todos los
tipos de interés a largo plazo aplicados por las
entidades a su clientela en diciembre de 1999 se
situaron en niveles significativamente superiores
a los observados un afio antes, en relacién con el
crecimiento tendencial del rendimiento de la
deuda desde mayo de 1999.

Los tipos de interés del mercado monetario
se incrementaron hacia finales de enero

Los tipos de interés del mercado monetario se
mantuvieron practicamente estables durante la
mayor parte del mes de enero, aunque se eleva-
ron hacia finales de mes, a medida que se inten-
sificaron las expectativas del mercado relativas a
una subida de los tipos de interés del BCE en
febrero del ano 2000. El tipo de interés a un dia,
medido por el EONIA, no distaba del tipo de
interés del 3% aplicado a las operaciones princi-
pales de financiacién del Eurosistema durante

Tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje;, medias mensuales)

—— Tipo del mercado monetario a tres meses

— — Préstamos a empresas hasta un afio
—— Depobsitos a plazo hasta un afio

Tipos de interés a largo plazo aplicados por las
entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda
— — Depositos a plazo a mas de dos afios

—— Préstamos a empresas a mas de un afio

6.0 6,0
55 55
50 5,0
45 4,5
4,0 4,0
35 3,5
30—y v 30
1998 1999

Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises y Reuters.

gran parte del mes de enero. Este comportamien-
to reflejé la vuelta a un amplio equilibrio entre la
liquidez del sistema bancario y el volumen de fon-
dos necesario para cumplir con las reservas mini-
mas obligatorias del Eurosistema después del cam-
bio de siglo (véase recuadro 3). A partir de finales
de enero, el tipo EONIA volvié a subir, alcanzando
el 3,18% el 2 de febrero de 2000 (véase grafico ).

La curva de rendimientos del mercado moneta-

- — Depositos disponibles con preaviso hasta tres mesegio mantuvo una pendiente positiva y relativa-

Dep6sitos a la vista

7.0 7.0
60 T~ -~ __ |80
5,0 T 5,0
4,0 40

30 T~Y———~_ 130

2,0 Sy 2,0
. 1,0
| R . . . . . .

0.0 [ I T v 0.0

1998 1999

Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises y Reuters.
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mente elevada en enero del 2000. El EURIBOR a
un mes, que se situaba en el 3,17% a finales de
diciembre de 1999, disminuyd algunos puntos
basicos a primeros de enero, aunque aumenté
posteriormente casi 20 puntos basicos en la se-
gunda mitad del mes, hasta alcanzar el 3,30% el
2 de febrero de 2000 (véase grafico 6). El
EURIBOR a tres meses mostraba una tendencia
similar, aunque algo menos pronunciada, y as-
cendié hasta el 3,49% el 2 de febrero, |5 puntos
basicos por encima del nivel alcanzado a finales
de diciembre de 1999.

El tipo de interés EURIBOR a tres meses implici-
to en los contratos de futuros para entrega du-



rante el afio 2000 registrd, a lo largo de enero,
un comportamiento similar al del tipo de interés
al contado a tres meses. El 2 de febrero de 2000,
los tipos de interés EURIBOR a tres meses im-
plicitos en los contratos de futuros para entrega
en marzo, junio y septiembre del 2000 eran del
3,70%, 4,06% y 4.35%, respectivamente, lo que
los situaba, aproximadamente, |0 puntos basi-
cos por encima de los niveles registrados a fina-
les de diciembre para todos los plazos. Estos
movimientos afectaron a los tipos EURIBOR a
seis meses y a doce meses, que se incrementa-
ron en |7y 18 puntos basicos, respectivamente,
entre el 31 de diciembre de 1999 y el 2 de
febrero de 2000, fecha en que alcanzaron el
3,69% y el 4,06%, respectivamente. El despla-
zamiento hacia arriba de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario reflejé una intensifi-
cacién de las expectativas del mercado relativas
a un aumento de los tipos de interés a corto
plazo.

Los tipos de interés medio y marginal de adjudi-
cacién de la operacién de financiacién a mas lar-
go plazo del Eurosistema que se liquidé el 27 de

Tipos de interés a corto plazo en la zona del
euro

(en porcentaje; datos diarios)

EURIBOR a un mes
EURIBOR a tres meses
EURIBOR a seis meses
EURIBOR a doce meses

4,1

4,1

3,9
3,7
3,5 =
3,3

31

2,9

2,7 2,7

. |
Diciembre

2000

Noviembre Enero

1999

Fuente: Reuters.

enero de 2000 se situaron en el 3,28% y 3,30%,
respectivamente, lo que los situaba algunos pun-
tos basicos por debajo del tipo de interés
EURIBOR a tres meses vigente en el momento
en que se ejecutd la operacién. El volumen adju-
dicado ascendié a 20 mm de euros, tras el anun-
cio del Consejo de Gobierno del BCE, realizado
el 20 de enero de 2000, de que su intencién era
adjudicar esta cantidad en cada una de las opera-
ciones mensuales de financiacién a mas largo pla-
zo que se llevaran a cabo en la primera mitad del
afio 2000. Este anuncio tuvo en consideracion las
necesidades de liquidez esperadas del sistema
bancario de la zona del euro en los primeros seis
meses del nuevo afno y el deseo del Eurosistema
de seguir proporcionando el grueso de la finan-
ciacién del sector financiero a través de sus ope-
raciones principales de financiacién.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo volvié a crecer en enero

Tras los aumentos registrados en la segunda mi-
tad de diciembre de 1999, el rendimiento de la
deuda publica a largo plazo de la zona del euro
siguié creciendo en enero de 2000 (véase grafi-
co 7). Entre finales de diciembre de 1999 y el 2
de febrero de 2000, el rendimiento medio de la
deuda publica a diez afios de la zona del euro
ascendié alrededor de |5 puntos basicos, para
situarse en el 5,64%. Con ello, el rendimiento
de la deuda publica a largo plazo de dicha zona
alcanzé el maximo nivel observado desde finales
de 1997. El contagio de fuertes presiones alcistas
sobre el rendimiento de los bonos a largo plazo
estadounidenses parece haber contribuido, en
parte, al incremento registrado en la primera
mitad del mes de enero. Sin embargo, estos dos
fenédmenos parecen haberse disociado posterior-
mente, mientras seguia creciendo el rendimien-
to de los bonos a largo plazo de Estados Unidos.
En consecuencia, el diferencial entre el rendi-
miento de los bonos a diez afios estadouniden-
ses y los rendimientos de activos similares de la
zona del euro se amplié en diez puntos basicos
en enero, situandose en | 10 puntos basicos el 2
de febrero de 2000.

En Estados Unidos, el rendimiento de los bonos
a diez anos experimentd un aumento de 25 pun-
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Recuadro 3

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de manteni-
miento de reservas que termino el 23 de enero de 2000

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

El periodo de mantenimiento de reservas que comenzd el 24 de diciembre de 1999 y termind el 23 de enero de
2000, se caracteriz6 por las especiales circunstancias relacionadas con la transicion al afio 2000 y con los
cambios concretos introducidos en los datos a consecuencia del cambio de siglo. Como anunci6 el BCE el 23 de
septiembre de 1999, no se realizd operacion alguna de financiacion en la primera semana del 2000 y ninguna de
estas operaciones vencia durante dicha semana. En consecuencia, el Eurosistema realiz6, durante dicho periodo
de mantenimiento, tres operaciones principales de financiacion y una operacion de ajuste. Todas las operaciones
principales de financiacion se realizaron a un tipo fijo del 3%. El volumen adjudicado oscil6 entre 35 mmy 77
mm de euros. La cuantia total de solicitudes presentadas a las operaciones principales de financiacion fluctud
entre 486 mm y 1.146 mm de euros, mientras que la cuantia media fue de 849 mm de euros, en comparacion
con los 988 mm de euros correspondientes al periodo anterior de mantenimiento de reservas. Los porcentajes de
adjudicacion oscilaron entre el 3,8% y el 14,4%, es decir, fueron algo menores que en el periodo precedente de
mantenimiento de reservas, en el que oscilaron entre el 6,1%y el 19,9%.

Puesto que la transicion al afio 2000 se produjo sin problemas, el BCE decidi6 ajustar la holgada situacion de
liquidez que habia sido consecuencia, por un lado, del compromiso del BCE de prevenir que se produjese escasez
de liquidez durante la transicidn, y, por otro lado, de la sustancial expansion de la liquidez creada por el fuerte
recurso de los bancos a la facilidad marginal de crédito el 30 de diciembre de 1999 y la gran disminucion de los
factores autonomos a principios del afio 2000. E1 5 de enero de 2000, el BCE realiz6 una operacion de ajuste para
absorber liquidez, que vencia el 12 de enero de 2000, por medio del cobro de depositos a plazo fijo en una subasta
rapida a tipo variable, con un tipo maximo preanunciado de adjudicacion del 3%. Aunque el anuncio se hizo para
una adjudicacion prevista de 33 mm de euros, las solicitudes ascendieron a 14,4 mm de euros. De las 210
entidades de contrapartida elegibles, participaron 43 en la operacion de ajuste.

Con la excepcion del ultimo dia héabil del afio, el indice EONIA fluctud entre el 2,85% y el 3,15%. EI 30 de
diciembre de 1999 alcanz6 su maximo del 3,75%, reflejando, entre otras cosas, la preocupacion de los bancos en
relacion con la transicion al afio 2000. No obstante, dicho maximo resultd ser mas moderado de lo que los
participantes en el mercado habian previsto, y el 4 de enero de 2000, cayd hasta el 3,01%.

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

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de diciembre de 1999 y el 23 de enero de 2000

Inyeccion de Drenaje de Contribuciones
liquidez liquidez netas
(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 215,5 3,8 +211,7
Operaciones principales de financiacion 138,5 - +138,5
Operaciones de financiacién a mas largo plazo 75,0 - + 75,0
Facilidades permanentes 1,9 0,5 +1,4
Otras operaciones 0,0 3,3 -3,3
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 362,3 465,3 -103,0
bancario
Billetes en circulacion - 363,0 - 363,0
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 41,0 -41,0
Activos exteriores netos (incluido el oro) 362,3 - +362,3
Otros factores (netos) - 61,2 -61,2
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 108,7
(d) Reservas minimas exigidas 107,7
Fuente: BCE.

Pueden producirse discrepancias debido a redondeo.
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Utilizacion de las facilidades permanentes

La utilizacion media de la facilidad marginal de crédito ascendid a 1,9 mm de euros, es decir, 1,6 mm de euros mas
que en el periodo de mantenimiento anterior. EI mayor recurso a la misma se produjo hacia finales de afio,
reflejando en gran medida las especiales circunstancias de la transicion al afio 2000. Ademas, la liquidez era menor
de lo esperado al final del periodo, porque los excesos de reservas resultaron ser mayores de lo habitual. El recurso
medio a la facilidad de deposito fue de 0,5 mm de euros, es decir, 0,5 mm menos que el anterior periodo de
mantenimiento de reservas.

Factores de liquidez que no estin relacionados con la politica monetaria

El efecto neto de drenaje de liquidez de los factores auténomos (es decir, de los que no estan relacionados con la
politica monetaria) sobre la liquidez del sistema bancario (rubrica (b) del cuadro anterior) fue de 103 mm de euros,
en promedio, es decir, 6,1 mm de euros menos que durante el anterior periodo de mantenimiento. Los principales
factores que propiciaron este resultado fueron una disminucion de los dep6sitos netos de las Administraciones
Publicas, que fueron 18 mm de euros menores, y un aumento del volumen de billetes en circulacion de 8,7 mm de
euros, por término medio, respecto del anterior periodo de mantenimiento. El aumento de casi 11 mm de euros de los
activos exteriores netos fue consecuencia principalmente de la revaluacion de finales de afio, que se reflejo también en
el componente «Otros factores». La suma de los factores auténomos fluctué entre 82,1 y 131 mm de euros.

Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el periodo de manteni-
miento que termind el 23 de enero de 2000

(mm de euros; datos diarios)

— Liquidez proporcionada a través de las operaciones
regulares de mercado abierto (escala izquierda) __ ) o
- - Reservas obligatorias (escala izquierda) [ Facilidad marginal de crédito

- -- Saldos diarios en cuentas corrientes en el Facilidad de deposito

Eurosistema (escala izquierda)
—— Oftros factores que afectan a la liquidez del

sistema bancario (escala derecha) 12 12
240 -20
220 -40 10 10
200 -60 8 8
180 -80 6 6
160 -100 4 4
140 -120
2 2
120 et -140
= _‘_*\_"-_“ ______ e e e — — — Omemwcollll -.u-ll-“ll._u“-.-.-u_ 0
00 = . 771160
|‘ Pie - _2 -2
80 -180
7 AN ~ S
24 31 7 14 21 Diciemb E
Diciembre Enero iciembre nero
1999 2000 1999 2000
Fuente: BCE.
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Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

La media de saldos en cuentas corrientes ascendi6 a 108,7 mm de euros y las reservas exigidas a 107,7 mm de

euros. La diferencia entre los saldos medios en cuentas corrientes y las reservas exigidas fue, por tanto, de 1 mm de

euros, 0,3 mm de euros menos que en el anterior periodo de mantenimiento de reservas. De dicha diferencia,

alrededor de 0,2 mm de euros provenia de saldos en cuenta corriente que no contribuian al cumplimiento de la

exigencia de reservas minimas, y 0,8 mm de euros se relacionaba con excesos de reservas. Este volumen mayor de

lo habitual del exceso de reservas se relacionaba, en parte, con la acumulacion de liquidez por parte de los bancos a

finales del afo.

tos basicos entre finales de diciembre y el 2 de
febrero de 2000, hasta situarse en el 6,74%,
alcanzando asi el nivel mas alto registrado en
mas de dos afios y medio y superando en cerca
de 200 puntos basicos los niveles observados un
afo antes. El principal factor a la hora de expli-
car el incremento del rendimiento de los bonos
estadounidenses parece haber sido la preocupa-
cién de los participantes en el mercado por una
posible acumulacién de presiones inflacionistas,
dado que la economia estadounidense seguia
creciendo a un ritmo intenso. Aunque pocos
indicadores parecian apuntar a tendencias infla-
cionistas inmediatas, un flujo constante de infor-
macién sefalando una fuerte expansién, asi como
el alto grado de confianza de los consumidores y
productores, pueden haber generado crecientes
dudas por parte de los participantes en el mer-
cado acerca de la posibilidad de que la economia
estadounidense sea capaz de sostener un bajo
nivel de inflacién en un contexto de altisimas
tasas de crecimiento del PIB a medio y largo
plazo. Hacia finales de enero, las presiones
alcistas sobre el rendimiento de los bonos a lar-
go plazo disminuyeron ligeramente, cuando el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos
reveld su intencién de empezar a recomprar bo-
nos a largo plazo en el transcurso de la primera
mitad del afno 2000, al mismo tiempo que los
informes publicados indicaban que unos superavit
presupuestarios mas elevados de lo previsto per-
mitirian a Estados Unidos acelerar la amortiza-
cién de la deuda federal.

En Japdn, el rendimiento de la deuda publica a
diez afios ascendié en cerca de 20 puntos basi-
cos en enero, situandose en el 1,84% el 2 de
febrero de 2000. Se observé una tendencia al
alza en el rendimiento de los bonos a diez anos,
en particular en la primera mitad de enero, al
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aumentar las expectativas del mercado de que
Japén pusiera fin a una politica monetaria basada
en un tipo de interés cero. Es posible que esta
evolucién reflejara también factores técnicos re-
lacionados con una nueva emisién de deuda pu-
blica japonesa a cinco afios. Sin embargo, esta
tendencia se invirtid, en parte, cuando el Banco
de Japén reiteré que seguiria aplicando, de mo-
mento, la politica del tipo de interés cero.

En la zona del euro, la mayor parte del incre-
mento del rendimiento de la deuda publica a
largo plazo observado en enero del ano 2000 se
concentré en la primera mitad del mes, mientras

Rendimientos de la deuda publica a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos

(porcentajes; datos diarios)

—— Zonadeleuro — — Estados Unidos
7,0 7,0
~ JANEEY
o TN
6,5 NCEN 6,5
<
» /
o~ S~y
60 '/ - 6,0
55 55
50 5,0
. | .
45 Noviembre Diciembre Enero 4.5
1999 2000

Fuente: Reuters.
Nota: Los rendimientos de la deuda piiblica a largo plazo se
refieren a bonos a 10 afios o al vencimiento mds proximo a este.
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que el rendimiento de dichos bonos se mantuvo,
en general, estable en la segunda mitad. Una
parte significativa del avance registrado a princi-
pios de enero parece haberse producido como
consecuencia del contagio de las presiones
alcistas sobre el mercado de deuda estadouni-
dense, siguiendo la tendencia observada tam-
bién en la segunda mitad de diciembre de 1999.
Ademas de esta influencia, parece que el aumen-
to del rendimiento de la deuda publica de la
zona del euro se vio impulsado por las noticias
econdmicas Yy los Gltimos datos publicados, que
apuntaban a unas perspectivas mas prometedo-
ras para la economia de la zona, con las consi-
guientes expectativas de presiones inflacionistas
en el futuro. Por otro lado, la importante emi-
sién de deuda publica prevista para comienzos
del 2000 puede haber contribuido a generar pre-
siones alcistas sobre el rendimiento de dicha deu-
da en la zona del euro en enero. Reflejando los
mencionados incrementos de los tipos de interés
a largo plazo, la curva de tipos forward de la zona
del euro experimenté un ligero aumento de pen-
diente en el mes de enero (véase grafico 8).

Entre finales de diciembre de 1999 y el 2 de
febrero de 2000, en el mercado francés de bo-
nos a diez anos indiciados con la inflacién, el
rendimiento real de estos bonos ascendié en
mas de 35 puntos basicos, hasta alcanzar el
3,909, mientras que la tasa de inflacién equiva-
lente, derivada de la diferencia entre el rendi-
miento nominal y el rendimiento real de los bo-
nos a diez afnos, descendié alrededor de 25 pun-
tos basicos, para situarse en el 1,70%. Esto pa-
rece indicar que el reciente incremento del ren-
dimiento nominal de la deuda publica de la zona
del euro estuvo asociado a las expectativas del
mercado respecto de una elevacién de los tipos
de interés reales a corto plazo en el futuro, en
lugar de reflejar expectativas inflacionistas. A su
vez, esto puede interpretarse como una sefial de
que el mercado esperaba que el Eurosistema
contuviera las presiones inflacionistas dentro de
los limites de la definicién de estabilidad de pre-
cios. Sin embargo, tal como se apuntaba en edicio-
nes anteriores del Boletin mensual del BCE, cual-
quier inferencia en relacién con expectativas infla-
cionistas basadas en el rendimiento de los bonos
franceses indiciados con la inflacién requiere cier-
ta cautela en razén de diversas consideraciones.

Tipos de interés forward implicitos a un dia
en la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)

28 diciembre 1999 e ? febrero 2000

70 1 7,0
6,5 4 65
6,0 4 6,0
55 4 55
50 4 50
4,5 4 45
4,0 4 4,0
3,5 435
3,0 - 4 3,0
25 25

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Estimacion del BCE. La curva de tipos forward, que se
deriva de la estructura de tipos de interés de mercado observa-
da, recoge las expectativas del mercado sobre los niveles de los
tipos de interés a corto plazo en el futuro. EI método utilizado
para calcular las curvas de tipo forward se explica en la pagina
31 del Boletin mensual correspondiente al mes de enero de
1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los
contratos swap.

Las cotizaciones bursatiles descendieron en
un entorno relativamente volatil en enero

Siguiendo una tendencia similar a la registrada
en Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles de
la zona del euro mostraron una relativa
volatilidad en enero del 2000 (véase grafico 9).
En conjunto, estas cotizaciones, medidas por el
indice Dow Jones EURO STOXX amplio, mos-
traron una tendencia poco clara entre finales de
diciembre de 1999 y el 2 de febrero de 2000, en
contraste con el notable avance experimentado
afinales de 1999.

Por lo que se refiere al contexto general de los
mercados de renta variable, las cotizaciones bur-
satiles de Estados Unidos, medidas por el indice
Standard and Poor's 500, registraron un descen-
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Indices bursatiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(1 noviembre 1999-100; datos diarios)

—— Zonadeleuro - — Jap6n
---- Estados Unidos

130 130
125 125
120 120
115 115
110 ] 110
105 105
1004, - 100
9 Noviembre  Diciembre | Enero 9
1999 2000

Fuente: Reuters.
Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro, Standard and Poor’s 500, para Estados Unidos, y Nikkei
225, para Japon.

so del 4% entre finales de 1999y el 2 de febre-
ro de 2000. Esta evolucién general de las coti-
zaciones bursatiles de Estados Unidos parece
haber sido el resultado de dos influencias
opuestas. Por un lado, el acusado ascenso ob-
servado en el rendimiento de los bonos a lar-
go plazo estadounidenses a partir de diciem-
bre de 1999 parece haber ejercido presiones
bajistas sobre las cotizaciones bursatiles de
Estados Unidos, al reducir el valor actual de
los flujos futuros de beneficios empresariales.
Por otra parte, esta influencia estd siendo
compensada, en parte, por la evidencia de la
persistente fortaleza de la economia y el con-
siguiente fuerte incremento de los beneficios
empresariales, que pueden haber tenido una
incidencia favorable sobre las expectativas re-
lativas al crecimiento futuro de la rentabilidad
empresarial.
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En contraste con la evolucién observada en Es-
tados Unidos y en la zona del euro, las cotizacio-
nes bursatiles de Japén, medidas por el indice
Nikkei 225, experimentaron un avance de mas
del 4% entre finales de 1999 y el 2 de febrero
de 2000. Aunque, en ocasiones, las cotizaciones
bursatiles de Japén parecieron sufrir los efectos
negativos del contagio de la volatilidad de las
cotizaciones estadounidenses, asi como conti-
nuas incertidumbres acerca de la evolucién futu-
ra de la actividad econémica, volvieron a repuntar
tras los descensos registrados a principios de
enero. En un contexto de aumento del rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo japone-
sa en el mes de enero, este incremento de las
cotizaciones bursatiles parecié reflejar, princi-
palmente, unas expectativas de mejora de los
beneficios empresariales.

En la zona del euro, las cotizaciones bursatiles
siguieron la tendencia observada en Estados Uni-
dos en las primeras semanas del ano. Aunque
parecié crecer el optimismo de los participantes
en el mercado respecto de las perspectivas eco-
némicas de la zona del euro, las presiones bajistas
que se produjeron a principios de enero pueden
haber estado relacionadas, principalmente, con el
contagio de la volatilidad observada en el mercado
de renta variable de Estados Unidos y del aumen-
to del rendimiento de la deuda publica nacional.
Un andlisis de la evolucién sectorial durante el mes
revela que la principal contribucién al descenso de
las cotizaciones bursatiles de la zona del euro re-
gistrado a comienzos de enero procedié del sec-
tor financiero. Este sector, que representa en la
actualidad cerca de una cuarta parte de la capitali-
zacion bursatil del indice Dow Jones EURO
STOXX, experimenté una contraccién de un 8%
entre finales de 1999y el 2 de febrero de 2000. En
cambio, las cotizaciones bursétiles de los sectores
de tecnologia y de los conocidos como utilities
(agua, gas y electricidad), en particular, las del sec-
tor de telecomunicaciones, ascendieron en enero
en un contexto de expectativas favorables de
crecimiento de los beneficios.
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2  Evolucién de los precios

La inflaciéon medida por los precios de ascenso de la tasa de variacién interanual de los
consumo volvié a crecer en diciembre debido  precios de los alimentos no estacionales, la tasa
al aumento de los precios energéticos de variacién interanual del IAPC, excluidos los

alimentos estacionales y la energia, experimentd
La tasa de inflacion de la zona del euro, medida  un aumento de 0,1 puntos porcentuales, situan-
por la tasa de variacién interanual del indice Ar-  dose en el 1% en diciembre.
monizado de Precios de Consumo (IAPC) gene-
ral, volvié a crecer en diciembre de 1999, situan-  La tasa de variacién interanual del componente
dose en el 1,7%, frente a la tasa revisada del  energético registré un incremento de 3 puntos
[,5% registrada en noviembre. El incremento  porcentuales, pasando del 7,2% en noviembre
de la tasa de inflacién observado en diciembre se  al 10,2% en diciembre (véase cuadro 3). Este
debid, casi enteramente, al comportamiento de  aumento de la tasa de variacién interanual de los
los precios energéticos. Asi, a excepcién de los  precios energéticos se debid, por una parte, a
precios de los alimentos elaborados, que subie-  un fuerte ascenso del indice de precios energéti-
ron ligeramente, la tasa de variacion de los otros  cos entre noviembre y diciembre de 1999y, por
componentes principales del IAPC se mantuvo  otra, a un efecto de base relativamente intenso,
sin cambios o disminuy¢ ligeramente. Debido al  causado por el descenso del indice de precios

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion, si no se indica lo contrario)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000
| Il 1 IV |Ago Sep Oct Nov Dic Ene

indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes

indice general 1,6 1,1 1,1 0,8 1,0 1,1 1,5 1,2 1,2 1,4 1,5 1,7
Del cual:
Bienes i1 o6 08 03 06 09 15 09 11 13 14 18
Alimentos 14 16 06 13 06 -01 05 -02 -01 04 05 05
Alimentos elaborados 14 14 09 12 09 o07 09 07 07 09 09 10
Alimentos no elaborados 14 20 o00 15 03 -14 -03 -16 -12 -04 -0,2 -0,3
Bienes industriales i0 o1 10 -02 06 15 21 15 17 18 20 26
Bienes indust. no energéticos 05 09 06 08 06 05 05 06 04 05 05 05
Energia 28 -26 24 -38 08 49 79 50 64 64 72 102
Servicios 24 20 16 17 16 15 14 15 14 13 15 15
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés 1,1 -0,8 . 26 -13 06 . 06 13 21 30 .
Costes laborales industriafés 0,7 0,0 . 1,7 17 . . - - - - - -
Productividad del trabaj® 1,7 15 . 01 04 ) ) - - - - - -
Remuneracién por asalariaflo 24 15 . 1.8 20 . . - - - - - -
Costes laborales por hd?a 26 17 .20 20 22 . - - - - - -
Precios del petréleo (EUR/barfd) 17,1 12,0 17,1 10,3 150 19,7 23,0 19,2 21,8 20,8 235 24,8 249
Precios materias primas 129 -125 -3,1 -160 -82 11 140 -05 66 10,7 11,9 193 194

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchanges, HWWA-Institut fiir Wirtschafisforschung (Hamburg) y
estimaciones del BCE.

1)  Excluida la construccion.

2) Total de la economia.

3) Total de la economia (excluidas la agricultura, las Administraciones Publicas, la educacion, la sanidad y otros servicios).

4) Brent (para entrega dentro de un mes). ECU hasta diciembre de 1998.

5) Excluida la energia. En euros; ECU hasta diciembre de 1998.
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Ejemplo de incremento interanual del IAPC
energético en noviembre y diciembre de 1999
(indice: 1996100, datos mensuales)

110, 1110
108} 1108
106+ 1106
104+ 1104
102¢ 1102
10.29
100+ 1100
98 | 198
96 : : — 96

1998

Fuente: Eurostat.

1) La longitud de las flechas verticales indica el incremento
interanual medido en puntos del indice, mientras que las
tasas de variacion interanual figuran junto a las flechas.
La diferencia vertical entre las dos lineas discontinuas
indica el llamado efecto de base.

energéticos observado un ano antes (véase gra-
fico 10). Como consecuencia de la disminucién
continuada de los precios energéticos durante
1998, estos efectos de base incidieron en la tasa
de variacién interanual de los precios energéti-
cos en diferente cuantia, a lo largo de 1999.
Como puede observarse en el grafico 10, los
efectos de base seguiran ejerciendo una presién
alcista sobre la tasa de variacién interanual del
componente energético en los primeros meses
del 2000, ya que el indice de precios energéti-
cos de enero y febrero de 1999 continué regis-
trando descensos. Ademas, debido al incremen-
to experimentado, a finales de 1999, por los
precios del petrdleo, que alcanzaron los 24,8
euros por barril en diciembre, y el aumento de
los impuestos sobre la energia llevado a cabo en
un Estado miembro importante en enero del
2000, el IAPC energético volvera a subir en di-
cho mes. No obstante, y siempre que los pre-
cios del petréleo no experimenten nuevos au-
mentos en los préoximos meses, se espera que la
contribucién de los precios energéticos al creci-
miento del IAPC general descienda gradualmen-
te después del primer trimestre del 2000; mien-
tras que los eventuales efectos indirectos sobre
otros componentes del |IAPC se producirian
probablemente con retardo a lo largo del ano
2000.

Boletin mensual del BCE * Febrero 2000

La tasa de variacién interanual de los precios de
los alimentos elaborados de diciembre se elevo
ligeramente (en 0,1 puntos porcentuales) res-
pecto a la de noviembre, hasta situarse en el 1%
(véase grafico |1), contribuyendo asi al incre-
mento de la tasa de crecimiento del IAPC gene-
ral, aunque de forma limitada. Sin embargo, al
registrarse, en el mismo periodo, un descenso
ligeramente mayor en la tasa de variacién de
los precios de los alimentos no elaborados, la
tasa de variacién interanual del total de los
precios de alimentos se mantuvo en diciem-
bre en el 0,5%, el mismo nivel que en no-
viembre. El mayor descenso interanual de los
precios de los alimentos no elaborados se de-
bié a la evolucién de los precios de los ali-
mentos estacionales. Mientras tanto, las tasas
de variacién interanual de los precios de los
bienes industriales no energéticos y servicios
se mantuvieron en el 0,5% vy el |,5%, respec-
tivamente, en noviembre y diciembre.

IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

—— |APC total
= = Alimentos elaborados
----- Alimentos no elaborados
—— Bienes industriales no energéticos
— — - Energia
fffff Servicios
10+ 4 10

6L

1997 1998 1999

Fuente: Eurostat.
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Aparte del efecto de base resultante del com-
portamiento de los precios energéticos, la
evolucién del IAPC en el 2000 se vera tam-
bién afectada por una mayor armonizacién de
los métodos utilizados para calcular los indi-
ces, asi como por la ampliacién de la cobertu-
ra del IAPC, al que se anaden bienes y servi-
cios adicionales relacionados con la salud, la
proteccidn social y otros servicios del sector
seguros. Estos cambios afectaran a los datos a
partir de enero del ano 2000. Los institutos
nacionales de estadistica de los Estados miem-
bros no produciran, en general, series histéri-
cas que incluyan estas modificaciones. Aun-
que los cambios introducidos en el IAPC su-
ponen una mejora del indice, en la medida en
que lo aproximan mas al gasto real de las fa-
milias, facilitando su comparacién entre pai-
ses, la falta de series histéricas implicara una
cierta distorsion de la tasa de variacién inter-
anual del IAPC a lo largo del afo 2000. No es
posible cuantificar el efecto con precisién en
este momento. Sin embargo, considerando la
naturaleza de las nuevas rabricas, se espera que se
produzca solo un ligero efecto, probablemente
alcista, sobre |a tasa de variacién interanual del
IAPC general en enero del 2000.

La tasa de variacion interanual de los
precios industriales aumento
nuevamente

En noviembre de 1999, la tasa de variacién
interanual de los precios industriales totales
de la zona del euro aumentd, alcanzando el
3%, en comparacién con el 2,1% registrado
en octubre. Al igual que en meses anteriores,
esta evolucién se debid, en gran parte, a un
incremento de la tasa de variacién interanual
de los precios de los bienes intermedios, que
reflejé, a su vez, la subida de los precios del
petréleo y del resto de materias primas, me-
didos en euros, en el transcurso de 1999.
Contrariamente a lo ocurrido con los precios
de los bienes intermedios, los precios de los
bienes de equipo y de consumo siguieron con-
tribuyendo al incremento total de los precios
industriales de forma relativamente modera-
da. No obstante, se espera que esta evoluciéon
de los precios de los bienes intermedios re-

percuta mas adelante en otros precios indus-
triales.

Considerando la influencia de la evolucién del
IAPC descrita anteriormente, cabe senalar
que las fluctuaciones de los precios de las ma-
terias primas y de los bienes intermedios se
relacionan, a través de la cadena de pro-
duccién, con las de los bienes finales y de los
precios de consumo. Por ello, los aumentos
de los precios industriales registrados hacia
finales de 1999 tendran un impacto indirecto
retardado sobre el IAPC (en particular, sobre
el componente de precios de los bienes in-
dustriales no energéticos), ademas de los efec-
tos directos del comportamiento de los pre-
cios del petrdleo (a través del componente
energético del IAPC). Por lo tanto, adn cuan-
do la contribucién alcista del efecto directo
de los precios energéticos mostrara una ten-
dencia a la baja siempre que no se produjeran
aumentos adicionales de los precios del pe-
tréleo y que el tipo de cambio se estabilizara,
esta tendencia podria verse, en cierta medi-
da, contrarrestada por los mencionados efec-
tos indirectos.

En el tercer trimestre de 1999, los costes la-
borales totales por hora en el conjunto de la
zona del euro experimentaron un ascenso del
2,2%, en comparacién con el mismo periodo
del afo anterior. Con ello, se situaron 0,2
puntos porcentuales por encima de la tasa de
variacién interanual observada en los dos pri-
meros trimestres de 1999, reflejando, princi-
palmente, un mayor incremento de los costes
salariales, mientras que otros costes han se-
guido manteniendo, en general, el mismo rit-
mo de crecimiento. Al mismo tiempo, los da-
tos actualmente disponibles sobre costes la-
borales unitarios, que abarcan la primera mi-
tad de 1999, sefalan un aumento anual del
[,7%, tanto en el primer como en el segundo
trimestre de 1999, tras haberse registrado un
crecimiento cero en 1998. Esta evolucién re-
fleja, por una parte, una desaceleracién de las
ganancias de productividad relacionadas con
una ralentizaciéon de la actividad econémica
en el sector industrial y, por otra, un aumento
mas pronunciado de la remuneracién por asa-
lariado. En los Gltimos afos, las tasas de varia-
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cién de la remuneracién por asalariado y de
los costes laborales por hora han mostrado
una tendencia similar. Dado el mayor incre-
mento de los costes laborales totales por hora
en el tercer trimestre de 1999, la tasa de va-
riacién interanual de la remuneracién por asa-
lariado podria elevarse en 0,2 6 0,3 puntos
porcentuales entre el segundo y el tercer tri-
mestre, para situarse en el 2,2%-2,3%. Si-
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multaneamente, la productividad puede ha-
ber experimentado un mayor crecimiento en
el mismo periodo y, teniendo en cuenta la
actual fase de recuperacién econémica, po-
dria esperarse un avance adicional en el cuar-
to trimestre de 1999. En consecuencia, los
costes laborales unitarios podrian haberse
mantenido en una senda moderada en la se-
gunda mitad de 1999.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Los datos revisados confirman un mayor
crecimiento del PIB real en el tercer
trimestre de 1999

Las estimaciones revisadas de Eurostat sobre la
contabilidad nacional para la zona del euro, con-
firman en general el panorama preexistente de
un nuevo fortalecimiento del crecimiento del PIB
real para la zona del euro en el tercer trimestre de
1999, tal como se exponia en el nimero de enero
del 2000 del Boletin mensual del BCE. En compara-
cién con el segundo trimestre de 1999, tanto las
exportaciones netas, como la demanda interna
final (es decir, la demanda interna excluyendo la
variacién de existencias), registraron contribucio-
nes crecientes al crecimiento intertrimestral del
PIB, observandose, en particular, un aumento adi-
cional del crecimiento de las exportaciones.

Coincidiendo con la publicacién de las estima-
ciones revisadas del PIB para el tercer trimestre
de 1999, Eurostat publicé revisiones correspon-
dientes a los trimestres anteriores, tanto de 1999
como de 1998. Estas revisiones afectan a los
componentes del PIB mas que al propio creci-
miento del PIB, y por tanto, la pauta de creci-

miento del PIB no ha cambiado de forma signifi-
cativa. Las tasas de crecimiento intertrimestra-
les correspondientes al segundo y tercer trimes-
tres de 1999 han sido revisadas a la baja en 0, |
puntos porcentuales, pasando a situarse en el
0,5% vy el 0,9%, respectivamente, mantenién-
dose sin cambios la magnitud del repunte entre
ambos trimestres (véase cuadro 4). El menor
crecimiento estimado para el tercer trimestre se
debe principalmente a la menor contribucién de
la variacién de existencias, mientras que no se
altera la contribucién de la demanda interna ni de
las exportaciones netas. En cuanto al segundo
trimestre, la revisiéon a la baja refleja una contri-
bucién algo menor de las exportaciones netas.

Las estimaciones revisadas para el tercer trimes-
tre de 1999 arrojan unas contribuciones al cre-
cimiento del PIB por parte de la demanda inter-
na y de las exportaciones netas, mas elevadas
que las registradas en el segundo trimestre. La
contribucién de la demanda interna aumenté de
0,4 a 0,5 puntos porcentuales, mientras que la
contribucién de las exportaciones netas lo hizo
de 0,1 a 0,4 puntos porcentuales. Hay que des-
tacar que los datos revisados siguen indicando

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

(tasas de variacion, si no se indica lo contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanualés

Tasas intertrimestralés

1996 1997 199

1998 1998 1999 1999 1

\% | Il Il v | Il Il

Producto interior bruto real 1,3 22 27

Del cual:

Demanda nacional 09 1,7 33
Consumo privado 14 14 29
Consumo publico 19 06 14
Formacion bruta de capital fijo 09 21 43
Variacién de existencids? 05 03 04

Demanda exterior neta 05 06 -05
Exportacione® 45 99 64
Importacione® 31 87 86

26 19 1,7 17 22 04 02 05 05

35 30 27 26 24 07 06 08 04
33 30 28 24 24 07 06 07 03
12 12 15 12 16 00 -01 13 -01
48 35 34 49 42 22 03 18 04

03 03 00 00 -02 -02 02 -03 02
-08 -10 -09 -08 -01 -02 -04 -02 01
45 18 01 13 44 -01 -07 00 22
76 52 29 39 52 06 06 07 19

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

1) Tasas interanuales: tasa de variacion respecto al mismo periodo del aiio anterior.

2) Tasas intertrimestrales: tasa de variacion sobre el trimestre precedente.

3)  Aportacion del crecimiento del PIB real; puntos porcentuales.

4) Incluyendo adquisiciones menos disposiciones de objetos de valor.

5) Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las
cifras de esportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona
del euro. En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.
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una nueva aceleracién de la tasa de crecimiento
intertrimestral de las exportaciones de bienes y
servicios (incluyendo el comercio dentro de la
zona del euro) que alcanzaron el 3% en el ter-
cer trimestre (2,2% y el 0%, en el primer y
segundo trimestres, respectivamente). En lo que
se refiere a los componentes de la demanda
interna, las mayores tasas de crecimiento inter-
trimestral observadas en el tercer trimestre,
0,7% para el consumo privado y del 1,5% para
la formacién de capital fijo, se vieron parcial-
mente compensados por una contribucién ne-
gativa de -0,3 puntos porcentuales de la varia-
cién de existencias. Esto implica que el repunte
de la demanda interna final, es decir, excluyen-
do la variacién de existencias, fue bastante in-
tensa en el tercer trimestre, con una contribu-
cion al crecimiento de 0,8 puntos porcentuales,
que contrastan con los 0,2 puntos porcentuales
correspondientes al segundo trimestre. En reali-
dad, y dado que una de las funciones de las
existencias es la de servir como amortiguador
de las variaciones de la demanda final a corto
plazo, el nivel mas bajo de acumulacién de las
mismas puede ser consecuencia de una acelera-
cién de la demanda final en el tercer trimestre
(véase recuadro 3 en el nimero de enero del
2000 del Boletin mensual del BCE).

Crecimiento continuado de la produccién
industrial

Los datos de produccién industrial de Eurostat,
que incluyen ya el mes de noviembre de 1999,

indican un crecimiento continuado, aunque lige-
ramente mas débil, de la produccién industrial.
En términos de medias méviles de tres meses, la
produccién industrial (excluida la construccion)
aumentd un 1% en el periodo de tres meses
que finaliza en noviembre de 1999, en compara-
cién con el periodo de tres meses que finalizaba
en agosto (véase cuadro 5). Esta cifra se sitta
algo por debajo de las tasas de crecimiento re-
gistradas en los anteriores periodos de tres me-
ses que finalizaban en septiembre y octubre.
Esta ligera desaceleracién se registra en todos
los sectores industriales, con la excepcién de la
produccién de bienes de consumo duradero,
que registré una disminucién absoluta.

A la hora de interpretar los datos de produccién
industrial, hay que destacar que las estimaciones
iniciales de Eurostat para la produccién indus-
trial se ven regularmente sujetas a revisiéon. En
especial, la informacién por paises concretos
hace probable que las revisiones de las Ultimas
estimaciones generen tasas de crecimiento algo
mas altas para la produccién industrial, al menos
para octubre y noviembre.

La confianza empresarial y de los

consumidores permanecio sin cambios
en diciembre de 1999

Los resultados de las encuestas empresariales y
de los consumidores de la Comisién Europea
de diciembre de 1999 muestran que tanto la
confianza empresarial como la de los consu-

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion, si no se indica lo contrario)

10
0,6

1,0

0,7

-0,5
-1,3

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1P99 1999 1999 1999 1999 1999
Sep Oct Nov| Sep Oct No Jun Jul  Ago Sep Oct
intermensuales medias mdviles de tres meses
Total industria, excl. construccion 4,4 4,1 2,3 1,9 2,8 0,3 0,1 0,6 1,1 1,3 1,4 1,1
Manufacturas 50 46 24 2,2 33 -06 0,1 0,5 1,2 1,5 1,7 1,4
Por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 54 37 31 2,1 34 05 -03 09 1,0 1,3 15 1,2
Bienes de equipo 50 6,7 272 19 2,1 04 -02 03 0,3 0,6 0,8 0,8
Bienes de consumo 27 31 1,0 1,4 24 -2,1 0,5 0,3 1,6 1,5 1,2 0,5
Bienes de consumo duradero 28 63 01 -01 1,8 -45 1,0 0,1 2,1 2,5 1,6 1,1
Bienes de consumo no duraderos 2,6 15 1,7 2,3 2,3 0,0 0,0 0,3 0,6 0,8 1,0 0,9

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

Nota: Las tasas interanuales de variacion estdan calculadas con datos ajustados por el nimero de dias laborables; las tasas
intermensuales y las de medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan
calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el niimero de dias laborables.
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Resultados de las Encuestas empresariales y del consumidor de 1a Comision Europea

para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

1997 1998 199

) 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

I IV |Jul Ago Sep Oct Nov Dic

indice de clima econémicd 24 31 02
Indicador confianza del consumidor -4 6 9
Indicador confianza industridl 4 7 1
Indicador confianza de la construccfdn -11 3 15
Indicador confianza comercio minoridta -3 3 1

Utiliz. de la capacidad producti¥a 81,4 82,9

81,9 81,7 81,8

o5 -04 01 11 05 -05 02 06 08

11 7 7 10 8 7 7 9 10

-3 -2 2 7 1 1 3 5 8

13 15 15 19 17 13 14 16 22
3 2 -1 -1 0 -1 -1 -3 -3

Fuente: Encuestas empresariales y del consumidor de la Comisién Europea.

1) Tasas interanuales de variacion respecto al periodo anterior; indice 1985=100.

2) Porcentajes netos, los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde enero de 1985.

3) La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos
encuestas consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestion y la correspondiente al comienzo del
trimestre siguiente. Los datos anuales son medias trimestrales.

midores siguié situandose a niveles altos, sin
cambios respecto al mes anterior (véase cuadro
6). La confianza industrial aumenté significativa-
mente en el periodo que abarca hasta noviem-
bre de 1999. La tendencia de ligera disminucién
de la confianza de los consumidores en la pri-
mera mitad del afo se invirtié en los meses
sucesivos, hasta noviembre de 1999, de forma
que, en diciembre, el indicador de confianza de
los consumidores se situé de nuevo cerca de su
maximo histérico.

La bonanza del clima empresarial en el sector
manufacturero se vio también confirmado por
los resultados del indice de Directores de Com-
pras (IDC). Este indice compuesto experimentd
una ligera disminucién en enero, después de una
mejora continuada a lo largo de 1999 (véase
grafico 12), si bien continué apuntando hacia
una expansién adicional de la produccién indus-
trial en la zona del euro.

Los indicadores sobre volumen de ventas al
por menor en la zona del euro, para los que
se dispone de informacién hasta noviembre
de 1999 incluyendo dicho mes, sugieren que
la tasa de aumento permanecié aproximada-
mente estable a lo largo del ano pasado. Se
estima que las ventas al por menor aumen-
taron alrededor de un 0,5% en el Gltimo pe-

riodo de tres meses, en comparacién con los
tres meses anteriores (es decir, en el periodo
que abarca de septiembre a noviembre de
1999, en comparaciéon con el que variacién
de junio a agosto de 1999). Esto resulta en
general coherente con la evolucién del con-
sumo privado, a cuya evolucién parecen ade-
cuarse bastante estrechamente las ventas al
por menor. Desglosando por tipo de produc-
tos se observa que mientras el crecimiento
de las ventas de la categoria de productos
alimenticios ha sido vigoroso, las ventas de
productos no alimenticios se han ralentizado.
(véase grafico 13). Los datos de ventas al por
menor proporcionados por Eurostat se co-
mentan con mas detalle en el recuadro 4. La
matriculacion de automéviles experimenté
una fuerte caida hacia finales de afo. En el
altimo trimestre de 1999, la matriculacién de
automéviles se redujo alrededor un 4% res-
pecto al tercer trimestre.

El desempleo continué disminuyendo en
diciembre

En diciembre de 1999, la tasa normalizada de
desempleo de la zona del euro se situd en el
9,6%, 0,2 puntos porcentuales por debajo de
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Produccion industrial, confianza industrial e
indice de Directores de Compras (Purchasing
Managers’ Index) en la zona del euro

[ ] Produccion industrial)
—— Confianza industriad)

12, IDC? 112
10} {10
8| |8
6 16
4 ’ |4
2 {2
0 0
21 -2
41 -4

19907 1998 1999

Fuentes: Eurostat, encuestas empresariales y del consumidor

de la Comision Europea, Reutersy cdlculos del BCE.

1) Tasas de variacion interanual de las medias moviles de
tres meses; datos desestacionalizados y ajustados por el
nuimero de dias laborables.

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

3) Indice de Directores de Compras; desviaciones con res-
pecto al valor de 50; los valores positivos indican una
expansion economica.

su nivel de noviembre (véase cuadro 7). Esto
confirma las expectativas de que la tasa de
paro retomaria en los Ultimos meses de 1999,
la tendencia a la baja observada en 1998 y
primera mitad de 1999. A lo largo de 1999, el
desempleo disminuyé 0,8 puntos porcentua-
les; una reduccién similar a la registrada en el
afo anterior.

La caida del desempleo fue, en diciembre de
1999, mayor que en noviembre, tanto para los
menores como para los mayores de 25 anos de
edad. La tasa de desempleo para los menores de
25 anos, caydé 0,3 puntos porcentuales en di-
ciembre, para situarse en el 18% a finales de
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afio, mientras que para los mayores de 25 anos
disminuyé un O,| puntos porcentuales hasta si-
tuarse en el 8,5%. En 1999, la tasa de desem-
pleo de los menores de 25 afnos disminuyé mas
que en el ano anterior, mientras que la disminu-
cién para los mayores de 25 afnos fue ligeramen-
te menor. A nivel nacional se ha observado una
tendencia general a la baja en la tasa de desem-
pleo. Las tasas de vacantes han alcanzado en
algunos paises su nivel mas alto de los udltimos
anos, lo que es indicativo de la escasez de mano
de obra en algunos sectores.

Se mantiene el crecimiento del empleo en
el tercer trimestre de 1999

Los datos nacionales disponibles sugieren una
tasa intertrimestral de crecimiento del empleo
del 0,3% de incremento del empleo en el ter-

Ventas del comercio al por menor
(tasas interanuales de variacion; media movil de tres meses centrada)
[ ] Total

—— Alimentos
— — Otros producto®

45 - 45
20! 140
"\
35} 14 135
"
3,00 HI 130
25! L 125
il i
2,0! s 2,0
Ll
N
1,5}t l 1,5
f
\
10 ( WJ il 1o
l
05! 0,5
0,0 0,0
o5 o . s
1996 1997 1998 1999

Fuente: Eurostat.

Nota: Volumen total de comercio al por menor a precios cons-
tantes, excluidos vehiculos de motor, motocicletas y reparacio-
nes de articulos personales y del hogar. Las tasas interanuales
de variacion estan calculadas con datos ajustados por el nii-
mero de dias laborables.

1) Debido a la falta de algunos componentes nacionales, la

serie no empieza hasta enero de 1996.
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Las ventas del comercio al por menor en la zona del euro

El analisis de las ventas del comercio al por menor (o del volumen de operaciones al por menor) representa un
papel importante en el seguimiento de la evolucion de la demanda interna en la zona del euro. En combinacion
con otros indicadores, tales como la matriculacion de automoviles privados, los datos mensuales de ventas al
por menor constituyen un indicador relevante sobre la evolucion del consumo privado.

Desde septiembre de 1999 el BCE ha venido publicando regularmente las cifras sobre las ventas al por menor
proporcionadas por Eurostat, en el cuadro 5.2 de la seccién de «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin
mensual del BCE. Ademas de las ventas totales, se presenta también informacion desagregada distinguiendo
entre las ventas de productos alimenticios, bebidas y tabaco, y las de productos no alimenticios (concretamente,
vestido, muebles y menaje, libros y periddicos y productos médicos y farmacéuticos), de acuerdo con la
clasificacion estadistica de actividades economicas de la Comunidad Europea (NACE Rev. 1, Division 52). Las
distintas categorias de la estadistica de ventas del comercio al por menor se forman atendiendo al producto
principal de las empresas informantes. En consecuencia, los grupos por productos no son totalmente homogéneos.

La estadistica de ventas al por menor, al igual que otros indicadores mensuales y trimestrales relevantes, se
encuentra sujeta al Reglamento del Consejo de mayo de 1998 referente a estadisticas de corto plazo. Este
Reglamento proporciona un marco armonizado para las estadisticas de transacciones al por menor en todos los
paises de la UE, exigiendo que todos los paises ofrezcan los resultados mensuales, tanto a precios corrientes
como a precios constantes, dentro del periodo de dos meses posteriores al mes de referencia (si bien para los
paises que contribuyen en menos del 3% al total del valor afiadido del comercio al por menor en la UE y para
los datos desagregados de comercio al por menor el plazo se amplia a tres meses). En la actualidad, no todos
los paises se encuentran en situacion de cumplir esta exigencia, ni todos los subcomponentes previstos por el
Reglamento del Consejo estan disponibles. Eventualmente, el Reglamento del Consejo sobre estadisticas de
corto plazo conducira a la elaboracion de datos armonizados de ventas al por menor para la zona del euro. No
obstante, por el momento, la metodologia empleada por los distintos paises difiere todavia en algunos aspectos
importantes, tales como el tratamiento del impuesto sobre el valor afiadido (que en algunos paises se incluye
en las cifras de ventas, mientras que en otros se excluye), y la exclusion de las cifras nacionales de algunos
subsectores del comercio al por menor. Recientemente se ha iniciado la tarea de armonizacion de las bases
metodoldgicas de las estadisticas de comercio al por menor a nivel europeo.

Eurostat elabora cifras para la zona del euro mediante la agregacion de los datos nacionales, ponderados por
las ventas totales expresadas en ECUs para el afio 1995. Las estimaciones para la zona del euro se ponen a
disposicion de los interesados tan pronto como se dispone de una cobertura suficientemente alta. En la
actualidad, las primeras estimaciones, que en la mayoria de los casos cubren el 70% de la zona del euro, estan
disponibles dos o tres meses después del final del mes de referencia. Para los paises que faltan, se elaboran
previsiones implicitas utilizando los métodos de medias moviles autorregresivas (modelos ARIMA).
Normalmente, los datos se revisan a medida que se dispone de informacion de mas paises. Ademas, las
revisiones de las cifras nacionales realizadas por los institutos nacionales de estadistica, generan también
revisiones de las estimaciones agregadas para la zona del euro. Eurostat realiza el ajuste estacional de las
series de la zona del euro basandose directamente en los datos sin ajustar agregados, en lugar de agregar los
datos ajustados de estacionalidad que proporcionan los Estados miembros.

Los datos de comercio al por menor de la zona del euro excluyen las ventas de automdviles y motocicletas y
las ventas de gasolina. Sin embargo, las cifras mensuales de matriculacion de automoviles privados
proporcionadas por la Asociacion Europea de Fabricantes de Automoéviles (AEFA), proporcionan alguna
evidencia a este respecto. Los datos sobre matriculacion de automdviles privados, aunque difieren del valor y
del volumen de ventas de automoviles (e incluyen las matriculaciones de coches utilizados con propositos
comerciales), cubren todos los paises de la zona del euro con un corto retardo.
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Como puede apreciarse en el grafico siguiente (donde se presentan conjuntamente las cifras sobre ventas al
por menor publicadas por Eurostat desde 1995 y, para los afios anteriores, los datos nacionales agregados para
obtener series mas largas), aunque el comercio al por menor supone tan solo en torno a los dos quintos del
consumo privado total, existe una estrecha relacion entre las tasas de crecimiento de las ventas al por menor y
las del consumo privado total. Adicionalmente, mientras que las ventas de automoviles representan tan solo
aproximadamente el 5% del consumo privado total, la matriculaciéon de automdviles privados parece seguir
también de forma estrecha la evolucion del consumo privado durante el mismo periodo. Ambas series presentan
una mayor volatilidad que el consumo privado, atin cuando —como ocurre en el grafico— se consideran medias
trimestrales. Este hecho, que resulta especialmente significativo en el caso de la matriculacion de automdviles
privados, podria deberse a que las cifras de consumo privado de la contabilidad nacional incluyen otros gastos
—en especial los alquileres, incluyendo el valor imputado de los alquileres de las viviendas ocupadas por sus
propietarios— que normalmente presentan una evolucion mucho mas estable que la de las ventas al por
menor. Por otro lado, en 1993 ambas series, la de ventas al por menor y la de matriculacion de automdoviles,
registraron una disminucion mas pronunciada que el consumo privado total, mientras que en los dos tltimos
afios la tasa de crecimiento de las ventas al por menor ha sido muy préxima a la del consumo privado.

Consumo privado, ventas del comercio al por menor y nuevas matriculaciones de automdviles
en la zona del euro
(tasas de variacion interanual; datos trimestrales)

—— Consumo privado (escala izquierda) ---- Ventas del comercio al por merfd(escala izquierda)

— — Nuevas matriculaciones de automoviles
(escala derecha)

4 20
2 10
0 X0

2 -10

-4 -20

-6 | | ! ! -30

L L L e S R
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Eurostat y ACEA/A.A.A. (Asociacion Europea de Fabricantes de Automdviles).

1)  Volumen total de ventas del comercio al por menor a precios constantes. Al final de 1995, BCE, datos agregados de los
distintos paises; a partir de 1996, datos de Eurostat.

cer trimestre de 1999, es decir, sin cambios tizacién de la actividad econémica en el paso de
respecto del trimestre anterior (véase cuadro 1998 a 1999, tuvo solamente un impacto limi-
8). De acuerdo con estas estimaciones, la ralen-  tado sobre el crecimiento del empleo. Es de

Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa, datos desestacionalizados)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
| I 1 \Y, Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Total 116 109 10,0 10,3 10,1 10,0 9,7 10,0 10,0 9,9 9,8 9,8

Menores de 25 afids 23,2 21,3 19,1 20,1 193 190 183 191 19,1 188 185 183
De 25 0 més afiés 9,9 9,4 8,8 9,0 8,9 8,7 8,6 8,8 8,8 8,7 8,6 8,6

Fuente: Eurostat.

Nota: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT.

1)  En 1999 esta categoria representaba un 23% del desempleo total.
2) En 1999 esta categoria representaba un 77% del desempleo total.
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Grafico 14 esperar que, tal y como ocurrié a mediados de

Desempleo en la zona del euro la década de 1990, el reciente fortalecimiento

(datos mensuales; series desestacionalizadas) de la actividad econémica generara un aumento

. o . el ritmo de creacién neta de puestos de traba-
—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derechafj P
[ ] Variacién anual en millones (escala izquierda)  Jo, si bien con un cierto retraso.

3,0 112,0
La evolucién sectorial del crecimiento trimes-
25¢ tral del empleo en la zona del euro indica una
1115 mejora gradual en el sector industrial. Segln
20| los datos recientemente proporcionados por
151 1110 Eurostat, el empleo en la industria permanecié
sin cambios en el tercer trimestre de 1999,
1,0 después de haber disminuido en los dos tri-
1105 mestres anteriores. Ademas, las expectativas
0.5 reflejadas en diferentes fuentes, tales como
0.0 10,0 las encuestas empresariales de la Comision
Europeay la Encuesta de Directores de Com-
-05 pras, indica que el crecimiento del empleo en
95 el sector manufacturero podria haber sido po-
10 sitivo en la dltima parte de 1999. Se espera
B T R R R BRI R que la creacién de puestos de trabajo en el

15 0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 199 sector servicios haya permanecido estable en

Fuente: Eurostat. el tercer trimestre.

Crecimiento del empleo en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion, si no se indica lo contrario)

1997 1998 1998 1999 1999 1999 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999
v | 1] [} [\ | I Il Jul  Ago Sep
Tasas intertrimestralés

Total de la economfa 0,6 1,4 1,6 1,6 1,5 1,4 0,4 0,4 0,3 0,3 - - -

Total de la industria -1,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,0 01 -01 -01 0,0 0,1 00 -01
Construccion -0,4 0,1 2,1 2,8 3,3 3,3 2,0 0,6 0,1 0,7 3,6 3,3 3,1

Total industria, excluida la

construccién -1,4 04 02 -02 -08 -08 -02 -02 -03 -01 -08 -08 -09
Manufacturas -1,0 0,8 0,5 o1 -06 -06 -02 -01 -0,3 00 -06 -06 -07

Fuentes: Estadisticas nacionales y Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre precedente; datos desestacionalizados.
2)  Excluidos Bélgica e Irlanda; datos desestacionalizados.
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4 Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

Depreciacion del euro y apreciacion
del délar estadounidense

La depreciacién del euro y la correspondiente
apreciacién del délar y la libra esterlina han sido
los rasgos mas destacados en la evolucién de los
mercados cambiarios durante el mes de enero 'y
los primeros dias de febrero del afio 2000, en un
contexto de depreciacién del yen japonés con
respecto a sus maximas cotizaciones registradas
en diciembre. En general, el tipo de cambio
efectivo nominal del euro se ha devaluado un
1,7% entre el comienzo del afo y el 2 de febre-
ro. Las causas principales de esta devaluacién
parecen ser la inquebrantable confianza en el
sélido crecimiento sostenido de la economia es-
tadounidense y el hecho de que los datos re-
cientes sobre el ritmo de la recuperacién en
Japén hayan sido algo mas ambivalentes. Mien-
tras que la libra esterlina se aprecié frente al
euro, las otras monedas europeas se mantuvie-
ron en su mayoria estables en enero y en los

primeros dias de febrero, las monedas de los
principales paises de Asia que comercian con la
zona del euro se apreciaron, en consonancia
con la recuperacién sostenida que se observa en
el conjunto de esa regién.

El euro se aprecié frente al délar en la primera
semana de enero alrededor de un 2%, ante los
indicios de que se producira una aceleracién de
la actividad econémica en la zona del euro en
el presente ano (véase grafico 15). No obs-
tante, con la posterior publicacién de datos
sobre un incremento moderado de la infla-
cién y la evolucidn de otras variables econé-
micas en Estados Unidos, aumentaron las ex-
pectativas de un sélido crecimiento sostenido
de la economia estadounidense y se produjo
una apreciacién del ddélar a partir de media-
dos de enero, que contrarresté con creces la
anterior apreciacion del euro. La decisién que
tomoé la Reserva Federal el 2 de febrero de
elevar los tipos de interés en 25 puntos basi-

Grafico 15

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)

—— Délar/euro
1,20 1,20
1,16 1,16
1,12 1,12
1,08 1,08
1,04 1,04
1,00 1,00
0,96 0,96
0,92 - Ago‘ Sep‘ Oct Nov Dic‘ Ene 0.92
1999 2000
—— Libra esterlina/euro
—— Libra esterlina/délar
0,70 0,70
0,68 0,68
0,66 0,66
0,64 0,64
0,62 0,62
0,60 0,60
0,58 0,58
0,56 0,56
0.54 Jur Ago‘ Sep‘ Oct Nov Dic‘ Ene 0.54
1999 2000

Fuente: BCE.
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cos no tuvo grandes repercusiones en los mer-
cados de divisas. Ese dia, el euro se cotizaba a
0,972 délares.

El yen japonés se deprecié un poco en enero en
relacién con las maximas cotizaciones frente a
las principales monedas, que habia registrado en
diciembre de 1999, en un contexto de sefRales
ambivalentes con respecto al ritmo de la recupe-
racién en Japoén. El yen se deprecid, aproximada-
mente, un 5%, frente al euro en las dos primeras
semanas de enero, pero volvié a recuperarse
como consecuencia de la depreciacién del euro
frente al ddlar. El 2 de febrero, el euro se coti-
zabaa 105,51 yenes.

La libra esterlina se apreci6 en torno a un 3% en
enero del afo 2000, marcando un nuevo maxi-
mo frente al euro, debido al evidente fortaleci-
miento de la economia britanica. Esta aprecia-
cién parece reflejar también la adopcién de una
politica monetaria mas restrictiva por parte del
Banco de Inglaterra, que elevé el tipo que aplica a
las operaciones dobles del 5,5% al 5,75% el 13
de enero. Esta decision fue motivada por las pers-
pectivas de firmeza de la demanda interna y el
gasto de consumo —impulsados, a su vez, por los
Gltimos aumentos de la riqueza de los hogares, las
rentas del trabajo y el endeudamiento de los ho-
gares— que se prevé ejerceran alguna presién
alcista sobre la inflacién en el futuro, a pesar del
fortalecimiento de la libra esterlina. El 2 de febre-
ro de 2000, el euro se cotizaba a 0,605 libras.

Dentro del MTC I, la paridad central de la
dracma griega fue revaluada un 3,5%, aumen-
tando de 353,11 a 340,75 dracmas con efectos a
partir del 17 de enero de 2000 (véase grafico
[6). La medida se adoptd a instancias de las
autoridades griegas, por mutuo acuerdo entre
los ministros de los Estados miembros de la
zona del euro, los ministros y los gobernadores
de los bancos centrales de los Estados miem-
bros que no pertenecen a dicha zona, pero par-
ticipan en el MTC Il, y el BCE. Esta decision se
tomd para mantener la economia griega en una
trayectoria de crecimiento sostenible con estabi-
lidad de precios. La decisién apenas afecté al tipo
de cambio de mercado, que se mantuvo en torno
a 33| dracmas en enero. El 26 de enero, el Banco
de Grecia redujo sus principales tipos de interés

Evolucion de los tipos de cambio en el Meca-
nismo de Tipos de Cambio II

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,7€C
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.....................................
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—— Dracma griega/euro

420 420
7010 it {400
380 380
3600 360
340 «--1340
320 320
110 300
280 L """ 280

L L L L L
Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene
1999 2000

Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican las paridades centrales
[corona danesa 7,46, dracma griega 340,75, (esta ultima vario
con respecto al nivel de 353,11 dracmas griegas con efectos a
partir del 17 de enero de 2000)] y las bandas de fluctuacion
respectivas (£2,25% para la corona danesa y +15% para la
dracma griega).

de intervencién, lo que supuso una bajada de
100 puntos basicos para el tipo de intervencién
en el mercado interbancario —a un nivel de
9,75%— y de 50 puntos bésicos para el tipo
Lombard, que si situé en un nivel del 11%. Al
igual que en meses anteriores, en enero y en los
primeros dias de febrero, la corona danesa si-
guié cotizandose a valores muy préximos a la
paridad central de 7,46 coronas por euro.

El franco suizo se mantuvo, en general, estable
frente al euro, en torno a 1,61 francos, como en
meses anteriores. Los importantes cambios en
la politica monetaria del Banco Nacional de Sui-
za, que entraron en vigor al comienzo del afio,
no afectaron al tipo de cambio. El banco central
suizo se ha propuesto ahora oficialmente como
principal objetivo mantener la tasa de inflacion
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anual por debajo del 2%, al tiempo que ha re-
nunciado a la practica de anunciar objetivos de
crecimiento para la base monetaria.

En términos efectivos nominales —frente a las
monedas de los trece principales socios comer-
ciales de la zona del euro— la depreciacién del
euro en un |,7%, en enero y los primeros dias
de febrero del presente afo, fue sobre todo
consecuencia de su depreciacién frente al dé-
lar estadounidense y la libra esterlina, que
produjo en cada caso, un efecto de casi un
punto porcentual negativo sobre el indice de
tipos de cambio efectivos. El ligero efecto
positivo que tuvo sobre el indice la aprecia-
ciéon del euro frente al yen japonés quedd
ampliamente anulado por su depreciacién
frente a otras monedas asiaticas. Sin embar-
go, en enero, el nivel medio mensual del indi-
ce de tipos de cambio efectivos apenas si
mostrd variaciones con respecto a la media
de diciembre (debido a la apreciacién del euro
en los primeros dias de enero), situandose un
9,8% por debajo de la media registrada en el
primer trimestre de 1999 (véase grafico 17).
El descenso sufrido desde los primeros me-
ses del pasado afo parece haber tenido un
efecto significativo en los precios de importa-
cién de la zona del euro, al igual que lo tuvieron
los efectos de la subida de los precios del petré-
leo (véase recuadro 5).

Sdlido crecimiento de las exportaciones 'y
las importaciones en noviembre de 1999

Las exportaciones de bienes siguieron crecien-
do con firmeza en noviembre de 1999, debido
tanto a la expansién de la demanda externa
como al aumento de la competitividad de pre-
cios de la zona del euro. El crecimiento fue de
9,2 mm de euros en comparacién con el mismo
mes del afo anterior (de 64,4 mm de ECU a
73,6 mm de euros). Las importaciones aumen-
taron || mm de euros en noviembre, en com-
paracién con el mismo mes del afio anterior (de
54,2 mm de ECU a 65,2 mm de euros), lo que
contribuyé a un descenso acumulado de 17,0
mm de euros en el superavit de la balanza de
bienes en los once primeros meses de 1999, en
comparacién con el mismo periodo de 1998
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Tipos de cambio efectivos nominales y reales”

(medias mensuales; indice 1 1999-100)

—— Nominal — - Real, IPC
106 10€
1041\ 104
102+ . 102
100 /\ 10C
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96 \/ 96
94 g 94
92 92
90 90
8 1g97 1998 BT
Fuente: BCE.

1) Los datos los calcula el BCE (véase el recuadro 5 en el
Boletin mensual de octubre de 1999). Un aumento del
indice supone una apreciacion del euro.

Las observaciones mds recientes corresponden a enero de
2000.

(véase cuadro 9). El aumento sostenido de las
importaciones de bienes parece deberse, en gran
medida, a la acusada subida de los precios de
importacién en 1999, que fue motivada por las
alzas de los precios del petréleo y la variacién
del tipo de cambio del euro. En cambio, la recu-
peracién de los valores nominales de exporta-
cién parece haber sido el resultado de un nota-
ble crecimiento subyacente de los volimenes
de exportacion (véase recuadro 5).

Con este telén de fondo, el superavit por cuen-
ta corriente de la zona del euro se redujo a 2,4
mm de euros en noviembre de 1999 (con res-
pecto a los 4,4 mm de ECU registrados en no-
viembre de 1998). Al igual que en meses ante-
riores, el descenso se debié principalmente a
una reduccién del superavit de la balanza de
bienes (de 10,2 mm de ECU en noviembre de
1998 a 8,3 mm de euros en noviembre de 1999),
ya que las variaciones de los saldos de las cuen-
tas de servicios y rentas se compensaron, en
gran medida, entre si, mientras que el déficit de
la cuenta de transferencias corrientes se mantu-
vo practicamente invariable.

En los once primeros meses de 1999, el su-
peravit por cuenta corriente fue de 40,6 mm
de euros, es decir, 13,6 mm de euros menos
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Balanza de pagos en la zona del euro?

[mm de euros, comparados con mm de ECU para 1998 (datos sin desestacionalizar) |

1998 1998 1999 1999 1999 1999
Ene - Nov No Ene - Nov Sep Oct Nov
Cuenta corriente 54,2 4,4 40,6 -2,0 3,6 2,4
Ingresos 1.154,5 101,5 1.170,0 108,7 111,2 113,1
Pagos 1.100,3 97,1 1.129,4 110,7 107,6 110,7
Bienes 108,5 10,2 91,5 5,6 10,2 8,3
Exportaciones 708,1 64,4 717,9 68,2 71,7 73,6
Importaciones 599,6 54,2 626,4 62,7 61,6 65,2
Servicios -0,9 -0,3 -6,0 -0,6 -0,6 -1,1
Exportaciones 2111 17,9 2113 20,6 19,7 19,1
Importaciones 212,1 18,1 217,2 21,2 20,4 20,3
Rentas -11,5 -1,0 -7,0 -1,8 -1,9 -0,3
Transferencias corrientes -41,9 -4,6 -37,9 -5,2 -4,0 -4,5
Cuenta de capital 10,6 0,9 10,2 0,4 1,6 0,8
Cuenta financiera? -35,3 7.4 -56,6 -9,5 12,0 -0,6
Inversiones directas -99,4 -35,3 -120,6 -6,3 -11,6 -17,5
En el extranjero -168,8 -42,7 -178,6 -10,5 -18,5 -19,9
En la zona del euro 69,4 7,4 58,0 4,3 6,9 2,4
Inversiones de carteda -73,2 3,1 -28,3 20,9 -14,4 18,0
Activos -282,3 -32,0 -261,6 -19,5 -15,3 -31,1
Pasivos 209,1 35,0 233,3 40,4 0,8 49,1
Derivados financierd@s -8,1 -2,3 -0,4 -1,2 -1,4 1,6
Otras inversiones 3 152,4 47,8 78,5 -24,6 39,4 -3,2
Activos de resend -7,0 -5,8 14,2 1,7 0,1 0,6
Errores y omisiones) -29,5 -12,6 5,8 111 -17,2 -2,6
Fuente: BCE.

Nota: 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 disminucion. En la seccion 8 de «Estadisticas de la zona del
euroy del presente Boletin mensual se pueden encontrar cuadros mds detallados.

1)  Pueden producirse discrepancias, debidas a redondeo.

2) Los datos anteriores a finales de 1998 no son claramente comparables con observaciones posteriores.

3)  Los flujos anteriores a enero de 1999 incluyen estimaciones.

que en el mismo periodo de 1998. Este des-
censo se debié a una reduccién del superavit
de la balanza de bienes y a un aumento del
déficit en la de servicios. En cambio, tanto la
cuenta de rentas como la de transferencias co-
rrientes registraron déficit menores en los once
primeros meses de 1999 que en el mismo pe-
riodo del afio anterior.

Fuertes entradas de inversion de cartera
en noviembre de 1999

El rasgo mas destacado de la evolucién de la
cuenta financiera en noviembre de 1999 fue
una entrada neta relativamente fuerte de in-
versién de cartera de 18,0 mm de euros (en
comparacién con una salida neta de 14,4 mm de

euros en el mes anterior), que representa la
segunda entrada mas alta declarada hasta la fe-
cha para la zona del euro. El principal factor
determinante fue la elevada demanda de va-
lores distintos de acciones de la zona del euro
por parte de los inversores extranjeros (34,3
mm de euros), tanto de bonos y obligaciones
como de instrumentos del mercado moneta-
rio, que coincidié con una subida de los tipos
de interés a corto plazo y una mayor estabilidad
en las expectativas con respecto a los intereses
tras el anuncio de la subida de tipos por parte
del BCE el 4 de noviembre de 1999.

En los once primeros meses de 1999, las salidas
netas de inversion de cartera fueron sustancialmen-
te menores que en el mismo periodo del afio ante-
rior (28,3 mm de euros frente a 73,2 mm de ECU).
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Recuadro 5

Sélida recuperacion de los voliimenes de exportacion

Los datos mas completos que se han publicado sobre los volimenes y el valor unitario del comercio exterior,
correspondientes a los ocho primeros meses de 1999, indican que se esta produciendo una recuperacion en los
volimenes de exportacion de bienes. A pesar de esta mejora, el superavit por cuenta corriente de la zona del
euro se redujo en una cuarta parte en los once primeros meses de 1999, en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior, debido sobre todo al descenso de 17 mm de euros en el superavit de la balanza de bienes. Dicho
descenso es imputable, principalmente, a dos factores: primero, el bajo nivel de los valores de exportacion durante
el primer semestre de 1999, debido en particular a los efectos de «traslado al ejercicio siguiente» de la acusada
disminucion de la demanda externa en 1998, y segundo, el sélido aumento de los precios de las importaciones,
como consecuencia de las alzas de los precios del petrdleo y de la variacion del tipo de cambio del euro.

Exportaciones de la zona del euro: volimenes, valores y valores unitarios en indices

(indice: 1995=100; desestacionalizados)

Indice volimenes export. indice valores export. = = = = indice valor unit. export.
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Fuentes: Eurostat y BCE.
Nota: Los indices se basan en los datos de las estadisticas del comercio internacional, que difieren de las estadisticas de balanza
de pagos que elabora el BCE; los datos correspondientes al tercer trimestre de 1999 se basan en los datos de julio y agosto.

Tras registrar un fuerte incremento en 1997, las exportaciones de la zona del euro se redujeron en el segundo
semestre de 1998, como consecuencia de una disminuciéon de la demanda externa y de una pérdida de
competitividad de precios asociada a la apreciacion del euro. La recuperacion de las exportaciones se inicio a
principios de 1999, alcanzando su anterior punto maximo en el tercer trimestre del pasado afio, tras la reactivacion del
crecimiento de la demanda externa y los aumentos de la competitividad de precios resultantes de la variacion del tipo de
cambio del euro. Como se puede observar en el grafico anterior, el descenso y la posterior recuperacion de los valores
de exportacion se debid principalmente a los movimientos que registraron los voliimenes de exportacion, aunque
el hecho de que los precios de exportacion fuesen mas altos en 1999 —probablemente porque los exportadores de
la zona del euro elevaron en cierta medida sus margenes de beneficio— también desempefié un papel importante.

En el primer grafico que aparece a continuacion, se representan los movimientos de la demanda externa, definidos
como media ponderada de los volumenes de importacion de los principales mercados para las exportaciones de la
zona del euro. Segun estos datos, las acusadas tasas negativas de crecimiento de la demanda de importaciones en
Japon y el resto de Asia, junto con la desaceleracion del crecimiento de las importaciones en el Reino Unido, Estados
Unidos y Europa oriental, parecen explicar, en gran medida, la contraccion de la demanda externa en 1998. Anélogamente,
tanto el repunte de la demanda en la mayoria de estas regiones, sobre todo en Asia —incluido Japén— como el
solido y sostenido crecimiento de las importaciones en Estados Unidos, podrian estar relacionados con la
recuperacion de las exportaciones de la zona del euro en 1999. Aunque el Reino Unido es el mercado mas grande,
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Tasa de crecimiento interanual de los volimenes de importacion de los principales mercados
para las exportaciones de la zona del euro?

[ Estados Unidos [ Reino Unido E=1 Japon
B Asia (excluido Japén) C— Europa Oriental Demanda exterior total

20

15

-15 L L L
| Il I v | Il i v | Il I

1997 1998 1999
Fuentes: OCDE y FMI (estimaciones para el tercer trimestre de 1999).
1) Variacién porcentual interanual.
ya que concentra el 19,3% de las exportaciones de dicha zona, Asia —incluido Japén— concentra el 18,3%,
seguida por Estados Unidos con un 14% y las economias en transicion de Europa oriental con un 13,5%.

Por lo que respecta a las importaciones, el hecho de que su nivel (en términos de valor) se mantuviera practicamente
constante en 1998, se debe a la combinacion de dos factores: un volumen de importaciones notablemente més
alto y un fuerte descenso de los precios de importacion (véase el grafico). En cambio, en los tres primeros
trimestres de 1999, el aumento sostenido de los precios de importacion, como consecuencia de la subida de los
precios del petroleo y de la variacion del tipo de cambio del euro, explica el alto nivel que registraron las
importaciones en términos de valor, dada la atonia de los volimenes de importacion.

Importaciones de la zona del euro: volimenes, valores y valores unitarios en indices

(indice: 1995=100; desestacionalizados)

{ndice voliimenes export. ——— indice valores export. = = = = indice valor unit. export.
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Fuentes: Eurostaty BCE.
Nota: los indices se basan en los datos de las estadisticas del comercio internacional, que difieren de las estadisticas de balanza
de pagos que elabora el BCE, los datos correspondientes al tercer trimestre de 1999 se basan en los datos de julio y agosto.
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Ello se debi6é a un cambio de comportamiento
con respecto a los valores distintos de accio-
nes, que tras registrar salidas netas en 1998
(73,8 mm de ECU), registraron entradas ne-
tas en 1999 (24,2 mm de euros), como con-
secuencia de una reduccién de las inversio-
nes de los residentes en la zona del euro en
valores extranjeros de este tipo y de un aumen-
to de lademanda de valores distintos de accio-
nes de dicha zona por parte de los inversores
extranjeros, sobre todo de instrumentos del
mercado monetario. Las compras de valores dis-
tintos de acciones de la zona del euro realiza-
das por inversores extranjeros tendieron a au-
mentar a lo largo de 1999 y registraron su nivel
maximo en noviembre.

Sin embargo, las entradas netas de esta clase de
valores contrastaron con las cuantiosas salidas
netas de inversidn en valores de renta variable,
que ascendieron a 52,5 mm de euros en los
once primeros meses de 1999, en comparacién
con una entrada neta de 0,5 mm de ECU en el
mismo periodo del afio anterior.

Ademias, las salidas netas de inversion directa se
mantuvieron en un nivel alto en noviembre (17,5
mm de euros). Las salidas netas acumuladas de
inversidn directa ascendieron a 120,6 mm de
euros en el periodo comprendido entre ene-
ro y noviembre de 1999, frente a los 99,4
mm de ECU registrados en el mismo periodo
de 1998. El resultado se debié tanto a un
aumento de la inversion directa en el exte-
rior por parte de los residentes en la zona del
euro, como a una disminucién de la inversién
extranjera directa en dicha zona.

En este contexto, cabe sefalar que las salidas
netas totales de inversién directa y de cartera
en los once primeros meses de 1999 fueron, sin
embargo, notablemente menores que las re-
gistradas en el mismo periodo del afio ante-
rior (148,9 mm de euros en 1999 frente a
172,6 mm de ECU en 1998), ya que el au-
mento de las salidas netas de inversién directa
se compensd con creces con el descenso de las
salidas netas de inversién de cartera.
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El BCE ha publicado ahora un conjunto mas
detallado de estadisticas de balanza de pagos
correspondientes al tercer trimestre de 1999, y
ha revisado las principales partidas mensuales
(véanse cuadros 8 y 9 de la seccién «Estadisti-
cas de la zona del euro»), incluyendo una des-
agregacion de la partida de rentas de la balan-
za por cuenta corriente e informacién adicio-
nal sobre los sectores e instrumentos corres-
pondientes a la cuenta financiera. Tras las re-
visiones del tercer trimestre de 1999, el su-
peravit por cuenta corriente practicamente
no ha variado. El déficit de la cuenta financie-
ra ha pasado de -3,4 mm de euros a -6,7 mm de
euros, como consecuencia de las revisiones re-
lativamente limitadas que se han efectuado en la
mayoria de las subcuentas.

Ademas, el BCE ha publicado ahora datos sobre
la balanza en cuenta corriente y los flujos netos
de inversidn directa y de cartera en 1997 (véase
cuadro 8 de la seccién «Estadisticas de la zona
del euro»; las cifras mensuales correspondientes
a 1997 se podran consultar en la direccién del
BCE en Internet a fines de febrero del ano 2000).
(También se encuentran disponibles en dicha
direccién las notas metodoldgicas sobre los da-
tos de la balanza de pagos, que incluyen infor-
macién mas detallada con respecto a los datos
de 1997, por ejemplo, en lo que se refiere a
algunas limitaciones relativas a las posibilidades
de comparar dichos datos con la informacién
correspondiente a periodos posteriores). Se-
gun estos datos, el superavit por cuenta co-
rriente fue notablemente mas alto en 1997
que en 1998 (94,7 mm de ECU frente a 60,3
mm de ECU en 1998), debido al incremento
en el superavit de la balanza de bienes, a las
considerables entradas en las cuentas de servi-
cios y renta, y al hecho de que el déficit de la
cuenta de transferencias fuese relativamente
bajo. Las salidas netas de capital fueron mucho
menores que en |1998; las salidas netas de inver-
sién directa ascendieron a 48, mm de ECU en
1997 (frente a 102,6 mm de ECU en 1998) y las
salidas netas de inversién de cartera se situaron,
también en 1997, en un nivel de 22,8 mm de
ECU (frente a 85,3 mm de ECU en 1998).
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El Eurosistema y el proceso de ampliacion
de l1a UE

Existen en la actualidad trece paises de Europa central y oriental y de la zona mediterrdanea que estdn
oficialmente reconocidos como candidatos a la entrada en la Unién Europea (UE), doce de los cuales han
iniciado formalmente las negociaciones de adhesion. La mayoria de ellos son paises de Europa central y
oriental, ya que la nueva ola de solicitudes de acceso proviene, en ultimo término, de la disolucién del
bloque soviético que siguié a la caida del muro de Berlin hace once anos. La mayoria de estos paises
puede caracterizarse como economias abiertas de pequefo tamafo, comprometidas activamente
en un proceso de equiparacion con la UE en términos tanto de convergencia nominal como real. Al
entrar a formar parte de la UE, los nuevos Estados miembros participaran en la Unién Econémica y
Monetaria (UEM) en calidad de «paises acogidos a una excepcion», es decir, con un claro compromiso de
unirse a la zona del euro en una etapa posterior. Este tltimo paso dependerd de su cumplimiento de los
criterios de convergencia exigidos por el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (el «Tratado»).

Incluso en esta etapa, la ampliacién tiene implicaciones en el terreno monetario para los paises en
cuestién. Con vistas a su adhesién a la UE, la mayoria de los paises que estdn negociando su entrada ha
ligado sus monedas al euro, aunque con grados variables de conexién y a través de distintos acuerdos
unilaterales. Ademds, estd en proceso, o en proyecto, la modificacion de su legislacién relacionada con la
UEM, con objeto de asegurar el cumplimiento de las exigencias del Tratado.

En este contexto, el Eurosistema tiene un claro interés en establecer relaciones con los paises candidatos
y en participar, en sus dreas de competencia exclusiva o compartida, en el proceso de su adhesion a la UE
y en su eventual adopcién del euro. El Eurosistema se muestra dispuesto a apoyar este proceso, con la
intencién de cumplir su mandato y su compromiso de mantener la estabilidad de precios en la zona del

euro de forma duradera y creible, incluso después de la ampliacién.

| Introduccion

Las relaciones entre el Eurosistema y los paises
que estan actualmente reconocidos como can-
didatos a la adhesién a la Unién Europea (UE)
pueden considerarse en el contexto mas amplio
de las relaciones de la Unién con los paises de
Europa no pertenecientes a la UE, y con los pai-
ses mediterraneos y africanos. Cada una de las
diferentes agrupaciones de paises —el Area Eco-
némica Europea (AEE), Europa central y oriental,
los Balcanes, el Mediterraneo, y los paises de
Africa, el Caribe y el Pacifico (ACP)— tiene
actualmente en vigor uno o mas acuerdos insti-
tucionales con la UE. La adhesién a la UE es,
claramente, un salto cualitativo que va mucho
mas alla de los instrumentos tradicionales de
cooperacién internacional.

Como estipula el Tratado de la Unién Europea,
los paises europeos pueden solicitar su ingreso
como miembros de la UE y, en consecuencia,
de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Exis-
ten hoy trece paises en Europa central y oriental
y en el Mediterraneo que estan oficialmente re-
conocidos como candidatos a la adhesién a la
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UE. En la actualidad, los doce paises siguientes
han iniciado negociaciones con la UE: Bulgaria,
Chipre, la Republica Checa, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania, la Re-
publica Eslovaca y Eslovenia. Ademas, a raiz de
una decisién del Consejo Europeo de diciembre
de 1999, Turquia se convirtié también en candi-
dato oficial a la adhesién, pero las condiciones
exigidas para el inicio de las negociaciones no
han sido cumplidas todavia. El presente articulo
se centra en esos doce paises con los que el
Consejo Europeo ha decidido iniciar negocia-
ciones formales de adhesién a la UE (a los que
en lo sucesivo nos referiremos como «paises
candidatos»).

La préxima ampliacién de la UE, que sera la
quinta, tiene su origen Ultimo en la disolucién
del bloque soviético que siguié a la caida del
muro de Berlin. Desde entonces, la integracién
y el didlogo politico entre la UE y los paises
candidatos han tenido un considerable desarro-
llo. El proceso de transiciéon en que se encuen-
tran actualmente inmersos los paises candidatos

4]



constituye un factor potencial de crecimiento
y estabilidad para la regién en su conjunto. Se
han alcanzado ya algunos logros significativos,
aunque bastante desiguales. El Eurosistema

2 El contexto econémico

En el cuadro | se presentan las principales ca-
racteristicas estructurales de los paises candida-
tos. A finales de 1998, la poblacién total de
estos paises representaba alrededor del 36% de
la poblacién del conjunto de la zona del euro,
pero su PIB global representaba solo alrededor
del 6% del PIB de la zona del euro, correspon-
diendo a Polonia el 40% de este porcentaje. De
hecho, cada uno de los demas paises candidatos
tenia un PIB de menos del 1% del PIB de la zona
del euro. Ademas, el PIB per cdpita presentaba,
dependiendo del pais de que se trate, un abani-
co que iba desde casi el 7% hasta el 61% del
PIB per cdpita de la zona del euro. En términos
de paridad del poder adquisitivo, el PIB per capita
iba desde alrededor del 23% hasta el 79% del
de la zona del euro; concretamente, el PIB per
cdpita de Chipre, Esloveniay la Republica Checa,
alcanzé niveles similares a los de algunos paises
de la UE. En conjunto, los datos mencionados
son sintomaticos de la asimetria existente entre
la zona del euro y los paises que actualmente

estda realizando un atento seguimiento de esta
evolucién, ya que el acceso a la UE significa,
en Ultimo término, la plena participacién en
la UEM.

negocian su adhesién a la UE, tanto en términos
de dimensién econémica como en cuanto a los
niveles de vida.

La mayoria de estos paises estd muy abierta al
comercio internacional. Con la excepciéon de
Polonia y Rumania, el grado de apertura —la
media de exportaciones e importaciones de bie-
nes y servicios en porcentaje del PIB— se situa-
ba en 1998 por encima del 40% para todos
estos paises y excedia el 80% para paises pe-
quenos, como Estonia y Malta (véase cuadro I).
Estas cifras son significativamente mas elevadas
que las correspondientes a los paises de la zona
del euro en 1998. La integraciéon comercial es,
hasta el momento, el efecto mas visible del pro-
ceso de integracién de estos paises con la UE.
Desde que el COMECON dejé de existir en
1991, la mayoria de los paises candidatos perte-
necientes a esta organizacién experimentd una
importante reorientacién de su comercio. En
este momento, solo los Paises Balticos mantie-

Paises candidatos a la adhesion: indicadores estructurales

(1998)
Poblacién PIBen ECUS PIBen  PIB per capita PIB per capitaParticipacion Participacion Grado de Exportaciones
(millones; (% del PIB paridad del en ECUS en paridad del sector  del sector apertura® alazona
promecljio ‘Le Ila zona dpo_d‘?tr_ (;A‘ ‘lje' PIB ‘Le' P‘),?_er industrial,  agricola ) del euro
anua el euro) adquisitivo e la zona adquisitivo
) ) (%qdel PIB  del euro) (%qdel pp  CenelPIE’ enelPIE (% de las
de la zona de la zona (%) (%) exportaciones
del euro) del euro) totales)
Bulgaria 8,3 0,2 0,6 6,6 22,8 22,2 18,7 45,7 38,7
Chipre 0,7 0,1 0,2 60,8 78,8 13,4 4.4 47,3 13,1
Republica Checa 10,3 0,9 2,1 24,3 60,1 32,2 4,2 60,7 58,5
Estonia 1,5 0,1 0,2 16,0 36,4 18,2 5,6 85,3 30,4
Hungria 10,1 0,7 1,7 20,6 47,7 24,9 52 45,7 67,7
Letonia 2,4 0,1 0,2 11,6 27,2 21,1 4,1 54,3 27,6
Lituania 3,7 0,2 0,4 12,9 30,5 21,1 9,1 53,2 27,8
Malta 0,4 0,1 . 40,4 . . . 90,7 34,1
Polonia 38,7 2,4 4,7 18,1 35,9 24,4 4,2 26,2 58,8
Rumania 22,5 0,6 2,1 7,5 27,0 31,7 16,0 29,9 57,7
Republica Eslovaca 54 0,3 0,8 16,8 45,8 26,7 4.4 69,3 52,9
Eslovenia 2,0 0,3 0,5 43,9 67,8 28,1 3,4 57,4 61,9

Fuentes: Eurostat; FMI (exportaciones de bienes a la zona del euro y todos los datos de Malta).

1)  Sector industrial, incluida energia y excluida contruccion. Los datos de Hungria corresponden a 1997.

2) Agricultura, cazay silvicultura, pescay explotacion de criaderos y piscifactorias. Los datos de Hungria corresponden a 1997.
3) Promedio de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios en porcentaje del PIB. Los datos de Hungria correspon-

den a 1997.
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Paises candidatos a la adhesion: indicadores macroeconémicos

(1997-1999; tasa de variacion interanual, a menos que se indique lo contrario)

Producto interior bruto real Inflacién medida por los precios Saldo de
de consumo las AAPP”
(% del PIB)
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998
ene-junio ene-junio
Bulgaria -7,0 35 0,5 1082,0 22,3 -0,3 1,3
Chipre 2,5 5,0 . 3,6 2,2 1,3 -53 .
Republica Checa 03 -2,3 -1,8 8,5 10,7 2,7 -2,1 -2,4
Estonia 10,6 4,0 -3,9 11,2 10,5 4, 2,6 -0,2
Hungria 4,6 4,9 3,5 18,3 14,3 9.3 -5,4 -7,1
Letonia 8,6 3,6 -2,0 8,4 4,7 2,1 1,8 0,1
Lituania 7,3 51 -4,8 8,9 51 1,2 -0,7 -3,4
Malta 4,9 4,1 . 3,1 2,4 1,6 98 -11.1
Polonia 6,8 5,0 2,3 14,9 11,8 6,1 -2,6 2,1
Rumania -6,9 -7,3 -3,9 161,7 59,1 39,9 -4,4
Republica Eslovaca 6,5 4,4 2,4 6,1 6,7 60 -3,6 -4,8
Eslovenia 4,6 3,9 4,5 8,4 7,9 49 -15 -0,8

Fuentes: Eurostat, excepto la inflacion de Chipre en 1999 (FMI) y todos los datos correspondientes a Malta (FMI y fuentes

nacionales).
1)  Chipre excluye las administraciones locales.

nen una parte sustancial de su comercio con
Rusia y la Comunidad de Estados Independien-
tes (CEl). Como consecuencia de su integracion
comercial con Europa occidental, paises como
la Repulblica Checa, Hungria, Polonia, Rumania,
la Republica Eslovaca y Eslovenia, colocaron, en
1998, entre el 50% y el 70% de sus exportacio-
nes totales en la zona del euro.

La mayoria de los paises candidatos ha realizado
progresos significativos hacia la estabilidad
macroecondmica. Concretamente, durante los
ultimos tres afos, se han logrado disminuciones
sustanciales de la tasa de inflacién, situandose
ésta por debajo del 5% en varios paises (véase
cuadro 2). Esto refleja la creciente importancia
de la estabilidad de precios como objetivo
estatutario de los bancos centrales de los paises
candidatos (véase cuadro 3). Por otro lado, este
proceso ha tenido lugar en un periodo de crisis
del sistema financiero internacional. La crisis de
Rusia desempend un papel particularmente re-
levante en este contexto, y podria explicar par-
cialmente el deterioro de la evolucién del creci-
miento en la primera mitad de 1999. No obs-
tante, existen indicios de que el crecimiento se
ha recuperado desde entonces. Aunque todavia
no se dispone de datos definitivos para 1999
sobre el saldo de las Administraciones Pudblicas,
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hay indicios de que los déficit aumentaron con
respecto a las cifras de 1998 que aparecen en el
cuadro 2. Para aproximar los déficit fiscales a los
prevalecientes en la zona del euro, se requiere
un esfuerzo continuado por parte de la mayoria
de los paises candidatos.

La convergencia econémica de los paises candi-
datos implica tanto aspectos reales como nomi-
nales; se trata de elementos estratégicos que
habran de perseguirse en paralelo con los pasos
que se den hacia la estabilidad y el crecimiento
econdémico sostenible.

La necesidad de una convergencia real exige,
especialmente para los paises de Europa central
y oriental, que se complete el proceso de transi-
cién econémica hacia unas economias competiti-
vas de mercado. Las reformas estructurales —por
ejemplo, la privatizacién, el perfeccionamiento de
un marco institucional y legal que permita el
funcionamiento de una economia de merca-
do, el fortalecimiento del sistema bancario y
el desarrollo de los mercados financieros na-
cionales— son necesarias para asignar mas efi-
cientemente el capital y los recursos humanos,
asi como para estimular el desarrollo del sec-
tor privado. Aunque es probable que este
proceso lleve mucho tiempo, el progreso de
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Politicas monetaria y cambiaria de los paises candidatos

Politica Monetaria

Paises

Objetivos estatutarios *

Bulgaria

«La tarea fundamental del Banco Nacional de Bulgaria consistira en contribuir al mantenimiento
de la estabilidad de la moneda nacional, a través de la instrumentacién de la politica monetaria 'y
crediticia de conformidad con la presente ley, asi como en colaborar en la creacién y

el funcionamiento de mecanismos de pagos eficientes».

Chipre

«El objetivo fundamental del Banco es estimular la estabilidad monetaria y fomentar unas condiciones
crediticias y de balanza de pagos que permitan un desarrollo ordenado de la economia de la RepUblica».

Republica
Checa

«El objetivo fundamental del Banco Nacional de la Republica Checa consiste en asegurar la estabilidad
de la moneda nacional».

Estonia

«Los fines fundamentales del Banco de Estonia son:

1. Mantener y garantizar el valor de la corona estonia y para que cumpla tddasidass del dinero.
2. Aumentar la seguridad y la estabilidad del sistema bancario estonio.

3. Aumentar la eficiencia y potenciar el desarrollo del sistema financiero estonio, especialmente
los sistemas de liquidacion y pagos.

4. Hacer frente a la demanda de efectivo por parte del pablico».

Hungria

«La tarea béasica del Banco Nacional de Hungria consiste en asegurar el poder adquisitivo interno y externo
de la moneda nacional. El Banco Nacional de Hungria colabora en la aplicacién del programa de politica econémica
del gobierno con los instrumentos de politica monetaria (dinero y crédito) de que dispone».

Letonia

«El objetivo fundamental del Banco de Letonia consistira en la puesta en practica de la politica

monetaria que controla la cantidad de dinero en circulacién, con la finalidad de mantener

la estabilidad de precios en el Estado. El Banco de Letonia facilitara la libre competencia, la eficaz asignacién
y circulacion de los activos, y la estabilidad, la coordinacion y la supervisigiseha financiero».

Lituania

«El objetivo fundamental del Banco de Lituania sera lograr la estabilidad de la moneda

de la Republica de Lituania. En cumplimiento de dicho objetivo, el Bancitudeia debe:

1. Asegurar un funcionamiento fiable del mercado de divisas y de los sistemas de Gingditacyon; y

2. Respaldar la politica econémica puesta en practica por el Gobierno de la Republica de Lituania,
siempre que dicha politica sea coherente con el objetivo fundamental del Banco».

Malta

«Las funciones del Banco seran (entre otras) mantener las reservas de divisas de forma que se
salvaguarde el valor de la moneda nacional; influir en el volumen y condiciones de la oferta

de crédito de forma que se promueva el desarrollo ordenado y equilibrado de Malta y un nivel
creciente del empleo y de la renta, que sea coherente con el mantenimiento de la estabilidad
monetaria en Malta y con la estabilidad del valor exterior de la moneda; promover una estructura
financiera saneada y estimular un mercado de capitales ordenado en Malta».

Polonia

«El objetivo basico del Banco Nacional de Polonia sera mantener la estabilidad de precios, actuando
al mismo tiempo en apoyo de las politicas econémicas del gobierno, en la medida en que dicho apoyo
no obstaculice el logro del objetivo basico del Banco».

Rumania

«El objetivo fundamental del Banco Nacional de Rumania es velar por la estabilidad
de la moneda nacional, con el propésito general de lograr la estabilidad de precios».

Republica
Eslovaca

«La tarea fundamental del Banco Nacional de Eslovaquia es velar por la estabilidad de la moneda eslovaca».

Eslovenia

«El Banco de Eslovenia velara por la estabilidad de la moneda nacional y la liquidez general del sistema
de pagos a escala nacional e internacional».

* Fuentes: Traduccion de citas directas de los estatutos de los respectivos bancos centrales.
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Régimen cambiario

Caracteristicas Observaciones Paises
Currency boardvinculado al Adoptado oficialmente el 1 de julio de 1997. La legislacion nacional contemplBulgaria
euro/marco aleman. que el euro sustituya al marco aleman, a mas tardar, en el momento en que se
introduzcan los billetes en euros en el afio 2002.
Vinculado al euro, con una La libra chipriota estuvo vinculada al ECU entre junio de 1992 y diciembre | Chipre
banda de fluctuacion de 1998. Desde el 1 de enero de 1999, ha estado vinculada al euro a la misma
de + 2,25%. paridad central que se adopté con respecto al ECU.
Flotacion dirigida (el euro se En mayo de 1997, dejé de aplicarse el vinculo a una cesta de monedas Republica
utiliza oficiosamente como (marco aleman (65%) y délar de Estados Unidos (35%) ), con una banda de Checa
moneda de referencia). fluctuacion de + 7,5%, que se habia adoptado en febrero de 1996. El vinculo a
una cesta de monedas se habia adoptado en 1991.
Currency boardvinculado al Adoptado en junio de 1992. Estonia
euro/marco aleman.
Banda movil de fluctuacion; vinculadd\doptado en marzo de 1995. La tasa de depreciacion mensual del tipo centrayngria
al euro con una banda moévil de | por consiguiente, la banda mévil de fluctuacién, se han reducido
fluctuacion preanunciada de + 2,25Pconsiderablemente a lo largo del tiempo.
actualmente con una tasa de
depreciacion mensual de 0,4%.
Vinculado al derecho especial Vinculo de factoal derecho especial de giro desde febrero de 1994, formalizadetonia
de giro. en 1998.
Currency boardvinculado al Adoptado en abril de 1994. El Banco de Lituania ha anunciado su intencién datuania
doélar de Estados Unidos. volver a vincular el litas al euro en el segundo semestre del afio 2001.
Vinculado a una cesta de monedasvinculo a una cesta de monedas en vigor desde 1971. El euro sustituy6 al EG4lta
euro (56,8%), a partir del 1 de enero de 1999.
dolar de Estados Unidos (21,6%)
libra esterlina (21,6%);
banda de fluctuacion de + 0,25%
Banda movil de fluctuacion frentel aEn mayo de 1991 s&lopté el vinculo a una cesta de monedas, cuyas ponderagioRefonia
una cesta de monedas: no se modificaron hasta el 31dieiembre de 1998 (délar de Estados Unidos 45%,
délar de Estados Unidos (45%), | marco aleman 35%, libra esterlina 10%, franco suizo 5%, franco francés 5%o).
euro (55%). Banda movil de La banda mévil de fluctuacion en torno al vinculo se introdujo en mayo de 1995.
fluctuacion preanunciada de + 150dDesde entonces se ha reducido progresivamente la tasa de depreciacion y|se ha
actualmente con una tasa de ampliado la banda. Desde el 1 de enero de 1999, el euro y el délar de
depreciacion mensual de 0,3%. | Estados Unidos son las Gnicas monedas integrantes de la cesta.
Flotacion dirigida (el euro se utilizaDesde agosto de 1992. En los Ultimos meses, el tipo de cambio se ha conyefdmania
oficiosamente como moneda de | en ancla de la politica monetaria. Sin embargo, no se ha anunciado ningun
referencia). cambio de estrategia.
Flotacion dirigida (el euro se utilizaEntre el 14 de julio de 1994 y el 1aeubre de 1998, la corona eslovaca se vinculRepublica
oficiosamente como moneda de | a una cesta integrada por dos monedas (marco aleman 60% y dolar de Eslovaca
referencia). Estados Unidos 40%). En 1996, se ampli6 la banda de fluctuacion de + 1,5% a|+ 7%.
El 2 de octubre de 1998, se aboligégimen de vinculacion, que fue sustituido por
otro de flotacion dirigida. El 1 denero de 1999, el euro sustituy6 al marco aleman
como moneda de referencia.
Flotacion dirigida (el euro se utilizaDesde 1992, el tipo de cambio se ha mantenido dentro de una banda estrgctzsti®enia
oficiosamente como moneda de | fluctuacién, no anunciada, frente al marco aleman (frente al euro desde el
referencia). 1 de enero de 1999).

Boletin mensual del BCE * Febrero 2000



46

su integracién con la UE lo acelerara. Ademas, la
eliminacién de las ineficiencias atraera probable-
mente a la inversién extranjera, directa y de
cartera, alimentando asi el circulo virtuoso en-
tre la integracién regional y la convergencia real.

Aun cuando el cumplimiento de los «criterios de
convergencia de Maastricht» (incluidas la estabi-
lidad de precios, la sostenibilidad de las finanzas
publicas, la estabilidad del tipo de cambio den-
tro del marco de la participacién en el mecanis-
mo de tipos de cambio, y la convergencia de los
tipos de interés) no es obligatorio para solicitar
la entrada en la UE, los paises candidatos deben
aplicar programas macroecondémicos a medio
plazo coherentes con los prevalecientes en la
zona del euro. En especial, hay que destacar que
la estabilidad de precios tiene un impacto positi-
vo sobre la evolucién econémica real, especial-
mente sobre las perspectivas de la produccién y
el empleo. Dicho impacto positivo se produce al
aumentar la transparencia del mecanismo de
precios relativos, que es un requisito previo para
una eficiente asignacién de recursos por los mer-
cados, evitar grandes redistribuciones arbitra-
rias de la renta y la riqueza, y reducir la incerti-
dumbre, lo que se reflejara en una bajada gene-
ral de los tipos de interés a largo plazo.

Como se detalla en el cuadro 3, la politica mo-
netaria y los regimenes cambiarios adoptados
por los paises candidatos son muy distintos, abar-
cando los regimenes cambiarios desde los tipos
de cambio rigidamente fijos hasta los flexibles.
Varios paises aplican regimenes de currency board,
lo que conlleva un tipo de cambio de referencia
fijo con el euro/marco en Bulgaria y Estonia, y con
el ddlar de Estados Unidos en Lituania. Otros

3 El contexto institucional

Mientras que el Consejo Europeo de Copenhague
de junio de 1993 marcaba el inicio politico del
actual proceso de ampliacién, al aprobar el prin-
cipio de ampliacién y al definir los criterios de
participacién (los «criterios de Copenhague», que
se describen con mas detalle en el recuadro 1), el
Consejo Europeo de Luxemburgo en diciembre
de 1997 lo hizo de manera mas formal, respal-
dando en términos generales la estrategia de

paises operan con tipos de cambio fijos (Lituania
respecto a los derechos especiales de giro), con
tipos de cambio fluctuantes dentro de bandas
de diferente amplitud (Hungria respecto del
euro, Polonia respecto de una cesta de mone-
das), o con tipos de cambio ajustables (Chipre
respecto del euro, Malta respecto de una cesta
de monedas). Tanto Malta como Polonia asignan
al euro una ponderacién mayor del 50% en sus
cestas de monedas. La Republica Checa, Rumania,
la Republica Eslovaca y Eslovenia han adoptado
un sistema de flotacién controlada en el que el
euro se utiliza de forma no oficial como divisa
de referencia.

Independientemente del régimen cambiario ele-
gido por cualquiera de estos paises, el objetivo
deberia ser, entre otras cosas, asegurar un mar-
co econbémico estable, evitando los desajustes
de los tipos de cambio reales y las fluctuaciones
excesivas de los tipos de cambio nominales. En
estos paises, los tipos de cambio y las politicas
monetarias tienen que enfrentarse también a los
desafios que presenta todo lo referente al pro-
ceso de consecucién de los niveles econémicos
vigentes en la UE, tales como las entradas de
inversién extranjera directa de gran volumen
debidas, entre otras cosas, a los programas de
privatizacién a gran escala, y la apreciacién po-
tencial o real debida a los aumentos de la pro-
ductividad. Puesto que el tipo de cambio
respecto del euro representa normalmente un
papel fundamental en estos paises, cuanto mas
rapido sea el proceso de integraciéon hacia un
mercado Unico y hacia la convergencia econé-
mica con la zona del euro, mas fundamentada
estara la defensa de la estabilidad de sus tipos de
cambio nominales respecto del euro.

ampliacién presentada en la Agenda 2000 (do-
cumento que detalla la necesidad de reformar
las politicas de la UE, con objeto de preparar la
ampliacién). A raiz de tal decisidn, se iniciaron
las negociaciones el 30 de marzo de 1998 con
seis de los entonces once paises candidatos, a
saber, Chipre, la Republica Checa, Estonia, Hun-
gria, Polonia y Eslovenia. El propio Consejo pi-
dié que los otros cinco paises —Bulgaria,
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Letonia, Lituania, Rumania y la Republica Es-
lovaca—, avanzasen adn mas hacia el cumpli-
miento de las condiciones para el inicio de las
negociaciones de adhesién. Posteriormente,
se dio un nuevo empuje al proceso de amplia-
cién en el Consejo Europeo de Helsinki, ce-

lebrado los dias 10y | | de diciembre de 1999.
En esa ocasién, se decidié iniciar negociacio-
nes de adhesién en febrero del afio 2000 con
los cinco paises restantes y con Malta, pais
que se afadié a la lista de paises candidatos
en febrero de 1999.

Recuadro |

Los criterios de Copenhague

Los criterios generales que los paises solicitantes deben cumplir como requisito para adquirir la condicién de

miembros de la Unién Europea (UE) fueron definidos, en términos generales, por el Consejo Europeo en la

reunion celebrada en Copenhague en junio de 1993. Dichos criterios exigen:

e laestabilidad de las instituciones que garantizan la democracia, el imperio de la ley, los derechos humanos

y el respeto y la proteccion de las minorias;

e la existencia de una economia de mercado que funcione correctamente, asi como capacidad para hacer

frente a las presiones de la competencia y las fuerzas del mercado dentro de la UE; y

e capacidad para asumir las obligaciones que conlleva la condicion de miembros de la UE, incluida la

aceptacion de los objetivos de unificacion politica, asi como de la Uniéon Econémica y Monetaria (UEM).

En su camino a la incorporacién a la UE, los
doce paises se estan beneficiando de la estrate-
gia de pre-adhesién formulada para el conjunto
de la Comunidad, y que consiste en los tratados
de asociacién («Europe Agreements»), asi como la
asistencia previa a la adhesién a través del pro-
grama Phare y un conjunto de acuerdos de co-
operacion («Accesion Partnerships»). Dentro de
dicho marco, existe un conjunto de disposicio-
nes clave que son ya aplicables a los paises can-
didatos en ciertas areas (por ejemplo, la liberali-
zacion extensiva del comercio y las reglas de
competencia). Los acuerdos de cooperacién
constituyen también un foro en cuyo seno la
Comisién Europea y los gobiernos de los paises
candidatos realizan conjuntamente sus valora-
ciones sobre las prioridades de politica econé-
mica a medio plazo.

En Helsinki se adopté, asimismo, el compromi-
so politico de realizar las reformas instituciona-
les necesarias que aseguren que la UE se encon-
trara en una situacion que le permita aceptar
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nuevos Estados miembros a partir de finales del
afio 2002. En este sentido, se ha convocado una
Conferencia Intergubernamental encaminada a
resolver las cuestiones institucionales «dejadas
de lado» por el Tratado de Amsterdam, de la
que se espera salga, para finales del presente
ano, un nuevo Tratado que disefe la nueva Co-
munidad Europea a la que, en definitiva, se ad-
heriran los paises candidatos. Dichas cuestiones
institucionales se refieren al «tamafo y la com-
posicién de la Comision Europea; a la pondera-
cién de votos en el Consejo de la UE y a la
posible extension del voto por mayoria cualifi-
cada en el Consejo de la UE; asi como a cual-
quiera otra enmienda a los Tratados que pueda
surgir en lo referente a las instituciones euro-
peas» en relacién con la puesta en practica del
Tratado de Amsterdam (conclusiones de la Pre-
sidencia del Consejo Europeo de Helsinki). La
consideracién de «un proceso de ampliacién efi-
ciente y creible» como una prioridad se ha visto
confirmada en Helsinki y recientemente reitera-
da por la Presidencia portuguesa de la UE.
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No existe un calendario preciso para la adhesién
de nuevos Estados miembros, ni dicho calenda-
rio tendrd que ser necesariamente el mismo
para cada uno de ellos. Algunos paises candida-
tos han indicado que pretenden estar prepara-
dos, desde el punto de vista técnico, en 2002 o
2003. La UE lleva a cabo las negociaciones sepa-
radamente con cada uno de los doce paises can-
didatos, negociaciones que acabaran con la fir-
ma de acuerdos individuales de adhesién que
pueden contener clausulas de transicién. Antes
de que el correspondiente pais candidato se con-
vierta en miembro de pleno derecho de la UE,
habra de producirse la ratificacion de los acuer-
dos individuales de adhesién por parte del pais
candidato en cuestion y por parte de los quince
Estados miembros actuales.

En el terreno monetario, se ha tomado ya la
decisién de que no se concedera a los Estados
miembros clausulas «opt-out», tales como las ne-
gociadas por el Reino Unido y Dinamarca, lo que
implica que, al incorporarse a la UE, los nuevos
Estados miembros se comprometeran a adoptar
finalmente el euro. Sin embargo, no se espera
que estos paises transfieran su soberania moneta-
ria en el momento de su incorporaciéon a la UE,
sino que participaran en la UEM con el status de
Estados miembros acogidos a una excepcién.
No obstante, siguen estando obligados a prepa-
rarse para la plena participacién en la UEM, y a
raiz de su adhesién a la UE, sus respectivos
bancos centrales quedaran automaticamente in-
tegrados en el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC).

El cumplimiento de los criterios de convergen-
cia de Maastricht no constituye un requisito pre-
vio para la entrada en la UE. Los criterios de
Copenhague solo hacen referencia a la capaci-
dad de los paises candidatos para adherirse a los
objetivos de la UEM —mas que al cumplimiento
de los criterios para adoptar el euro— en el
momento de su incorporacién. En realidad, el
progreso hacia la adopcién del euro forma parte
de un proceso que incluye tres etapas: etapa
previa a la adhesién a la UE, participacién en la
UEM como pais acogido a una excepcién, y ple-
na participaciéon en la UEM. Existen, por tanto,
dos fases diferenciadas en el proceso de adhe-

sién: la incorporacién a la UE y la adopcién final
del euro. Al igual que ocurre con la incorpora-
cién a la UE, no existe actualmente un calenda-
rio para la adopcién final del euro y los paises no
entraran necesariamente en la zona del euro al
mismo tiempo. El Tratado Unicamente prevé una
evaluacién de la convergencia al menos una vez
cada dos anos, o a peticion del Estado miembro
acogido a una excepcion.

Desde su incorporacién a la UE, los Estados
miembros tendran que «considerar ... la politica
cambiaria como una cuestién de interés comun»
(articulo 124 del Tratado, antiguo articulo 109m).
Se espera que, en su camino hacia la adopcién
del euro, estos paises participen en el mecanis-
mo de cambios del SME (MTC Il), cuyas caracte-
risticas deberfan permitir una flexibilidad suficien-
te para que los paises candidatos concilien la esta-
bilidad de precios y tipos de cambio con la evolu-
cion estructural de sus economias, compaginan-
do asi las distintas necesidades de ambas. A tra-
vés de este proceso, el Eurosistema actuara de
acuerdo con su objetivo estatutario de mante-
ner la estabilidad de precios en la zona del euro.

Ademas, los nuevos Estados miembros «consi-
deraran sus politicas econémicas como una cues-
tién de interés comun» (articulo 99 del Tratado,
antiguo articulo 103) y participaran también en
la coordinacién y procedimientos de seguimien-
to de la politica econémica de la UE, en las
mismas condiciones que los actuales Estados
miembros acogidos a una excepcién. Lo ante-
rior se refiere especialmente a las disposiciones
referentes al procedimiento de déficit excesivo
y al Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Los mencionados mecanismos deberan ayudar a
los nuevos Estados miembros en la ejecucién de
las politicas orientadas hacia la estabilidad, nece-
sarias para estimular la convergencia econémica
y para integrar adecuadamente sus economias
en la de la zona del euro, con el objetivo ultimo
de convertirse en participantes de pleno derecho
de la UEM y de integrarse en la zona del euro
después de cumplir los criterios de Maastricht.
Una vez que el Estado miembro haya adoptado
el euro, el banco central correspondiente entra-
ra a formar parte del Eurosistema.
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4 El Eurosistemay el proceso de adhesion a la UE

El Eurosistema esta preparado para apoyar el
proceso de integracién econémica y monetaria
de los paises candidatos a la adhesién y la zona
del euro sobre la base de los principios que se
esbozan en el Tratado. El avance en la integra-
cién econdémica de los paises candidatos en la
zona del euro, los vinculos cada vez mas estre-
chos con el euro en las estrategias cambiarias
previas a la adhesién y el hecho de que, con su
incorporacién a la UE, estos paises se compro-
meteran a adoptar en Gltima instancia el euro,
ponen de relieve la necesidad de que el Eurosis-
tema realice un escrupuloso seguimiento del pro-
ceso de adhesién. Ademas, para cumplir el obje-
tivo estipulado de mantener la estabilidad de
precios en una zona del euro ampliada, por su
propio interés, el Eurosistema debe, incluso en
esta etapa, fomentar la orientacién de las politicas
actuales hacia la estabilidad y la convergencia eco-
ndémica en los paises candidatos a la adhesién.

El Eurosistema no participa oficialmente en las
negociaciones de adhesién. No obstante, si in-
tervendra para asegurar que se tomen debida-
mente en consideracién sus opiniones cuando
se trate de temas que afecten a sus esferas de
competencia, concretamente, en lo relativo a la
adopcién y puesta en practica del acervo comu-
nitario relacionado con la UEM, que brindara a
los nuevos Estados miembros el contexto nece-
sario para aplicar politicas orientadas a la conse-
cucién de la estabilidad.

Aplicaciéon del acervo comunitario
de la UEM

Desde la perspectiva del Eurosistema, el cum-
plimiento y la aplicacién del acervo comunitario
de la UEM son esenciales para crear las condi-
ciones propicias que permitan la adopcién de
politicas monetarias orientadas a la estabilidad,
la existencia de sistemas bancarios sélidos y el
buen funcionamiento de una economia de mer-
cado. Concretamente, esto afecta a los tres as-
pectos siguientes:

- legislacién sobre bancos centrales, para que
las normas sean compatibles con la indepen-

Boletin mensual del BCE * Febrero 2000

dencia del SEBC y con todos los demas re-
quisitos que emanan del Tratado y de los
Estatutos del SEBC;

- legislacién sobre movimientos de capital; y

- legislacién relativa a la creacién de las condi-
ciones necesarias para la solidez de los siste-
mas bancarios y la estabilidad financiera.

Con la excepcién del primero de estos tres as-
pectos, para el que sera posible adoptar en par-
te la legislacién relativa a la incorporacién a la
zona del euro, los nuevos Estados miembros
tendran que cumplir, en el momento de la adhe-
sién, todos los requisitos que se describen en el
acervo comunitario, a menos que, en el curso
de las negociaciones, se establezca alglin acuer-
do transitorio.

Con respecto a la legislacién sobre bancos cen-
trales, todas las caracteristicas de independencia
de los bancos centrales habran de hacerse efec-
tivas en el momento de la adhesién a la UE,
conforme a lo dispuesto en el articulo 109 (anti-
guo articulo 108), lo que significa que los paises
candidatos tendran que adoptar las caracteristi-
cas juridicas de la independencia institucional,
personal y financiera, que se especifican en el
Tratado y en los Estatutos del SEBC, y poste-
riormente desarrolladas por el Instituto Mone-
tario Europeo (IME) en su Informe de Conver-
gencia («Informe requerido por el articulo 109j
del Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea», marzo de 1998). Ademas, para potenciar la
independencia funcional, habra que armonizar los
objetivos estatutarios de los bancos centrales con
el objetivo primordial de mantener la estabilidad
de precios, como se especifica en el Tratado.
Estos ajustes juridicos no presuponen una total
armonizacién, pero si significan que la legisla-
cién nacional pertinente ha de ser compatible
con el Tratado y con los Estatutos del SEBC.

Ademas, varias de las disposiciones que contie-
ne el Tratado seran aplicables directamente a
los nuevos Estados miembros en el momento
de la adhesién a la UE. Es el caso, por ejemplo,
de las disposiciones relativas a la independencia
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de los bancos centrales, tales como la prohibi-
cién de la financiacién monetaria del sector pu-
blico (articulo 101 del Tratado, antiguo articulo
104) y el acceso privilegiado, por parte del sec-
tor publico, a las instituciones financieras (arti-
culo 102 del Tratado, antiguo articulo 104 A).

Un segundo paso importante es que, a mas tar-
dar antes de la adopcién del euro, habra que
adaptar los estatutos de los bancos centrales de
los paises candidatos para lograr una integracién
sin fisuras en el Eurosistema. Concretamente,
es necesario adoptar medidas para garantizar
que los bancos centrales nacionales (BCN) des-
empefen tareas como miembros del Eurosis-
tema y de conformidad con las decisiones del
BCE. Los principales puntos de atencién se-
ran necesariamente aquellos en que los esta-
tutos puedan impedir a un BCN cumplir los
requisitos que impone el Eurosistema, asi
como las normas estatutarias que no respe-
ten las prerrogativas del BCE.

Ademas, en el contexto de la aplicacién del acer-
vo comunitario de la UEM, habra que adoptar
también, con suficiente antelacién a la participa-
cién en la zona del euro, otra legislacién perti-
nente en materia de politica monetaria que pue-
da incidir en las operaciones del Eurosistema,
teniendo en cuenta, sobre todo, el tiempo pre-
vio necesario al respecto. Por lo tanto, las auto-
ridades monetarias de los nuevos Estados miem-
bros tendran que prestar mucha atencién a
las disposiciones que afecten, directa o indirec-
tamente, a la ejecucién de las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema. Asi pues, los
bancos centrales de dichos Estados habran de
tomar en consideracién los instrumentos juridi-
cos pertinentes que el Eurosistema ha puesto
en vigor desde su creacién y ajustar como co-
rresponda el derecho civil y mercantil de caréc-
ter general de sus paises. Por ejemplo, la solidez
de la legislacién relativa a pignoraciones y ope-
raciones con pacto de recompra, afectara al uso
de las garantias. Por dltimo, también habra que
tener en cuenta otra legislacién financiera en
materia de sistemas de pagos, sistemas de liqui-
dacién de titulos y bolsas de valores.

En lo tocante al segundo aspecto mencionado,
los movimientos de capital, los paises candidatos
a la adhesién tendran que liberalizar los flujos de
capital antes de incorporarse a la UE. Este pun-
to es importante, no solo porque la libre circula-
cién de capitales es un elemento esencial tanto
del mercado interno como de la UEM, sino tam-
bién porque constituye uno de los componentes
que reflejan la capacidad de los paises candidatos
para hacer frente a las presiones competitivas y a
las fuerzas del mercado dentro de la UE.

En cuanto al tercer aspecto, la creacién de con-
diciones propicias para la solidez de los sistemas
bancarios y la estabilidad financiera, los paises
candidatos tendran que aplicar las directivas de
la UE sobre cuestiones bancarias y financieras
antes de su ingreso en la Unién. Entre otras,
cabe sefalar la necesidad de aprobar la legislacién
apropiada en materia de recursos propios, insol-
vencia, adopcién de normas de contabilidad, su-
pervision prudencial eficaz, firmeza de la liquida-
cién y evitacién de problemas de riesgo moral.

Dialogo del Eurosistema con los bancos
centrales de los paises candidatos

Para mantener, dentro de sus esferas de com-
petencia, un didlogo fructifero con los bancos
centrales de los paises candidatos a la adhesién,
el Eurosistema ha intensificado sus relaciones
bilaterales y también esta desarrollando un mar-
co de relaciones multilaterales con estas institu-
ciones. Como primera medida, los dias || y 12
de noviembre de 1999, se celebré en Helsinki
un seminario de alto nivel, organizado conjunta-
mente por el BCE y el Suomen Pankki (el banco
central de Finlandia). Asistieron al seminario re-
presentantes del Eurosistema y gobernadores y
subgobernadores de los bancos centrales de los
doce paises candidatos, al objeto de considerar
cuestiones de banca central relacionadas con el
proceso de adhesién e identificar las principales
esferas en que se podria mejorar la cooperacién
en el futuro. En el recuadro 2 se presentan las
conclusiones mas importantes a las que se llegd
en dicho seminario.
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Recuadro 2

Principales conclusiones emanadas del seminario de Helsinki:

Los bancos centrales tienen un interés crucial en la oportuna adopcion y puesta en practica del acervo
comunitario en sus ambitos de competencia. Aunque no participen directamente en las negociaciones para
la adhesion a la Union Europea, los bancos centrales seguiran con atencion dicho proceso y expresaran sus
opiniones, especialmente en lo que se refiere al status de independencia de los bancos centrales y a la
legislacion relacionada con temas monetarios, asi como con la banca y el mercado financiero.

La convergencia nominal y la real han de tratar de alcanzarse en paralelo. Al modificar sus estructuras
econdmicas de acuerdo con las existentes en la Union Europea y al emprender las reformas estructurales
pertinentes, los paises candidatos a la integracion aceleraran el proceso de convergencia, por el cual sus
niveles de vida evolucionaran progresivamente hacia los de la Unién Europea (convergencia real). La
experiencia historica demuestra que dicho proceso deberia enmarcarse en un entorno de estabilidad de
precios y de unas finanzas ptblicas saneadas (convergencia nominal). Asi pues, el avance en el cumplimiento
de los criterios establecidos en Maastricht como condicidon para la adopcion del euro es, por tanto,
totalmente compatible con las reformas estructurales.

Los paises candidatos a la adhesion tienen que seguir adoptando politicas monetarias encaminadas a la
consecucion y el mantenimiento de la estabilidad de precios, y apoyar este proceso con politicas fiscales
prudentes y reformas estructurales adecuadas.

No se debe prescribir una trayectoria comtn para los doce paises candidatos con respecto a la orientacion
de sus politicas cambiarias antes de su adhesion a la UE, a la inclusion de sus monedas en el MTC Il o0 ala
posterior adopcion del euro. En un contexto en el que los puntos de partida para el proceso de reformas
econdmicas son distintos y en el que es dificil determinar el tiempo necesario para avanzar aiin mas hacia la
convergencia nominal y real, deberian poderse adoptar una pluralidad de enfoques, sin que la igualdad de
trato quede comprometida.

El buen funcionamiento de la banca y de los mercados financieros es de la mayor importancia para que los
paises candidatos se integren con éxito en el Mercado Unico, en un primer momento, y en la zona del euro,
en una etapa posterior. Al igual que en la zona del euro, en el sector financiero de los paises candidatos se
ha producido en los tltimos afios una intensa reestructuracion (fusiones, adquisiciones, privatizaciones).
Los bancos centrales ayudaran a garantizar que todo ello se lleve a cabo en un marco general de estabilidad.

Después del seminario de Helsinki, se han cele-
brado reuniones multilaterales con expertos en
varias materias, sobre todo, en estadisticas y
servicios juridicos. Paulatinamente, estas reunio-
nes se iran haciendo extensivas a todas las cues-
tiones de banca central y se convertiran en una
actividad normal.

Los bancos centrales de los paises candidatos ya
estan beneficiandose de distintos tipos de co-
operacién profesional y asistencia técnica en un
gran nimero de campos de actividad. Sin em-
bargo, con respecto a la incorporacién ala UE y
la eventual adopcién del euro, habra que reali-
zar un gran volumen adicional de trabajos pre-
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paratorios para que dichos bancos centrales pue-
dan integrarse en el SEBC'y, posteriormente, en
el Eurosistema. La lista de temas que hay que
considerar es, ciertamente, muy amplia. Entre
otras cuestiones, cabe sefalar la adopcién y apli-
cacién del acervo comunitario (sobre todo, la
adaptacién de los estatutos de los bancos cen-
trales y otros instrumentos juridicos), la mejora
de los sistemas de pagos y de liquidacién de
valores, la preparacién de los requisitos estadis-
ticos necesarios, la adaptacién técnica precisa
para conectar a los bancos centrales con la infra-
estructura de sistemas informaticos del Eurosis-
tema, las medidas para garantizar el pleno cum-
plimiento de las normas de contabilidad y de
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declaracién de informacién que establece el
Eurosistema, asi como actividades en materia de
produccién de billetes, manejo de los billetes en
euros después de su emisién y medidas para
luchar contra la falsificacién.

La prestacién de asistencia técnica exigira dedi-
car un gran volumen de recursos y una coor-
dinacién apropiada dentro del Eurosistema,
lo que supondra un reto importante para éste
y hara necesario contar con una planificacién
adecuada y los instrumentos precisos para tra-
tar de alcanzar una serie de objetivos. En
primer lugar, dichos instrumentos habran de
basarse en la experiencia y los recursos de
los distintos componentes del Eurosistema,
sobre todo los BCN, que ya vienen desarro-
llando actividades en este campo desde hace
algin tiempo. En segundo lugar, habran de
garantizar que todos los paises candidatos re-
ciban la asistencia necesaria. Por Gltimo, ten-
dran que garantizar también un enfoque cohe-
rente, no solo en lo que se refiere al trato a los

Recuadro 3

bancos centrales de los paises candidatos, sino
también dentro del Eurosistema.

El Eurosistema, con la coordinacién del BCE,
brindara a los bancos centrales de los paises can-
didatos la asistencia técnica necesaria en las mate-
rias antes mencionadas. Con caracter mas gene-
ral, el objetivo que se persigue es desarrollar una
relacién profesional estrecha y fructifera en temas
de interés comuin para los bancos centrales.

Al integrarse en la UE, los paises candidatos a la
adhesion se convertiran en miembros del SEBC
Yy sus respectivos gobernadores se incorporaran
al Consejo General del BCE, el érgano rector
responsable de ejecutar las tareas relativas a los
bancos centrales de los Estados miembros aco-
gidos a excepcion (véase, en el recuadro 3, la
composicién y funciones del Consejo General).
A partir de ese momento, el Consejo General se
convertira en el principal foro de cooperacién
entre el Eurosistema y los bancos centrales de
los nuevos Estados miembros.

El Consejo General del BCE

Como se indica en el articulo 45 de los Estatutos del SEBC, el Consejo General «se constituird como tercer
organo rector del BCE».

Composicion: el Consejo General esta compuesto por el presidente y el vicepresidente del BCE y por los
Gobernadores de los bancos centrales de todos los Estados miembros (incluidos, por lo tanto, los cuatro paises
actualmente no participantes). Los demas miembros del Comité Ejecutivo pueden participar, sin derecho a
voto, en las reuniones del Consejo General.

Responsabilidades: el Consejo General lleva a cabo las «funciones transitoriasy, es decir, las tareas del
Instituto Monetario Europeo que, debido a las excepciones de uno o varios Estados miembros, aun hayan de
ejercerse en la tercera fase de la UEM. Entre ellas, cabe destacar el refuerzo de la cooperacion entre el BCE y
los bancos centrales de los Estados miembros acogidos a excepcion, el seguimiento del funcionamiento del
mecanismo de tipos de cambio y las consultas ordinarias con respecto al curso de las politicas monetarias.

Ademas, el Consejo General asesora con respecto a los preparativos para la derogacion de las excepciones y,
cuando el Consejo de la UE toma una decision en el sentido de que un Estado miembro acogido a excepcion
cumple las condiciones previstas para la adopcion del euro, contribuye a los preparativos necesarios para fijar
irrevocablemente el tipo de cambio de la moneda de dicho Estado miembro frente al euro.

Por tltimo, el Consejo General contribuye a diversas funciones de asesoria (por ejemplo, las relativas a las
acciones propuestas por las instituciones comunitarias o las autoridades nacionales en materia de competencias
del BCE, incluida la supervision prudencial) y otras actividades (entre ellas, la recopilacion de informacion
estadistica y las actividades de remision de informacion del BCE).
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5 Conclusiones

Como puede observarse por el aumento de la
interdependencia en los intercambios comercia-
les, las relaciones entre los doce paises candida-
tos a la adhesién y la UE se estan intensificando.
Desde el punto de vista econémico, esta situa-
cién estd dando sentido al propio proceso de
ampliacion. Este proceso, que se divide en tres
etapas diferenciadas (etapa previa a la adhesion,
participacién en la UEM como «pais acogido a
excepcién» y plena participacién en la UEM), for-
ma un continuo que ya esta condicionando el mar-
co de la politica a medio plazo de estos paises.

Al Eurosistema le interesan, primordialmente,
los aspectos monetarios del proceso de amplia-
cién de la UE. Si bien no participa oficialmente
en las negociaciones de adhesién, tendra que
intervenir para de asegurar que se tomen debi-
damente en consideracién sus opiniones cuando
se trate de temas que afecten a sus esferas de
competencia.

El Eurosistema asigna especial importancia a la
adopcioén y la aplicacién de las disposiciones ne-
cesarias para garantizar el cumplimiento del

Boletin mensual del BCE * Febrero 2000

acervo comunitario de la UEM. Antes de su
incorporacién a la UE, hay que dar independen-
cia a los bancos centrales, liberalizar los movi-
mientos de capital y adoptar la legislacién perti-
nente para garantizar las condiciones necesarias
para la solidez de los sistemas bancarios y la
estabilidad financiera.

En el momento de su integracién en la UE, los
bancos centrales de los nuevos Estados miem-
bros se incorporaran al SEBC, y sus gobernado-
res se convertiran en miembros del Consejo
General del BCE. Por lo tanto, el Consejo Ge-
neral desempenara un papel clave en la coope-
racién entre el Eurosistema y los bancos centra-
les de los nuevos Estados miembros.

Antes de llegar a este punto, es decir, en la
etapa previa a la adhesién, el Eurosistema inten-
sificara su cooperacién con los bancos centrales
de los paises candidatos, con el fin de hacerla
extensiva a todos los aspectos relevantes en ma-
teria de banca central y ayudar a dichos bancos en
sus preparativos para la integracién en el SEBCy,
posteriormente, en el propio Eurosistema.
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El proceso de consolidacion en el sector de
l1a liquidacion de valores

La introduccién del euro ha acelerado el proceso de consolidacién en el sector de la liquidacién de valores
de la zona del euro: los inversores ya no tienen que hacer frente a riesgos cambiarios en lo que se refiere a
sus tenencias de valores de la zona del euro y estdn diversificando cada vez mds sus carteras. Los avances
tecnolégicos y la armonizacién juridica en el dmbito europeo también ponen de manifiesto la necesidad de
una mayor consolidacién. En este contexto, la competencia y las externalidades de red estdn presionando
de forma creciente para que se establezca una infraestructura mds integrada y eficiente en la Unién
Europea, es decir, la integracion de los mercados bursdtiles, de los sistemas de negociacion y las redes
electrénicas, de las prdcticas y los contratos de los mercados, asi como de los mecanismos de compensa-
cién y liquidacion. El presente articulo se centra, fundamentalmente, en esta cuarta drea de integracién
potencial: los mecanismos de compensacion y liquidacion.

La creciente homogeneidad de los mercados de valores de la zona del euro, especialmente de los
mercados de deuda, ha modificado paulatinamente el comportamiento de los inversores internacionales,
que consideran cada vez mds los mercados de valores de la zona del euro como un mercado de valores
unico. Con el fin de satisfacer las demandas de los inversores, los mercados estdn desarrollando iniciativas
para una mayor consolidacién de la infraestructura de liquidacion de valores de la UE.

El Eurosistema ha tomado medidas para garantizar la solvencia y eficiencia de los sistemas de liquidacion
de valores de la zona del euro y asegurar un trato equitativo a las entidades de la zona del euro a la hora
de utilizar los activos de garantia. Atendiendo a estos objetivos, su postura es fomentar la necesaria

integracion de la infraestructura para la liquidacién de valores.

I Lainfraestructura para la liquidacion de valores de la zona del euro

{Qué son los sistemas de liquidacion de
valores?

Los sistemas de liquidacién de valores (SLV) son
sistemas que ofrecen, fundamentalmente, servi-
cios de custodia y de entrega en firme de valo-
res del vendedor al comprador. Cuando los va-
lores se intercambian por financiacién, los SLV
también garantizan la transferencia fluida de los
fondos correspondientes a través del sistema
de pagos pertinente. En otras palabras, los
inversores utilizan los servicios de los SLV para
eximirse de las obligaciones que asumen cuando
compran o venden valores. De esta manera, los
SLV representan una de las infraestructuras ba-
sicas de los mercados financieros.

En el pasado, la transferencia de valores implica-
ba el movimiento fisico de los certificados en
papel. Sin embargo, los avances tecnoldgicos han
permitido a los SLV emitir y transferir valores
mediante sencillas anotaciones electrénicas en
cuenta (registro en cuentas). Otro logro impor-
tante ha sido el establecimiento, por cuestiones
de seguridad, de una conexién entre la entrega
de valores y la liquidacién de los fondos corres-
pondientes, mediante la aplicacién de mecanis-
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mos especiales [denominados sistemas de en-
trega contra pago (ECP)]. Los sistemas ECP per-
miten la transferencia simultanea de fondos y de
valores en los sistemas de liquidacién de pagos y
de valores pertinentes.

{Quién presta servicios de liquidacion de
valores?

Los servicios de liquidacién de valores los pres-
tan tres tipos de entidades: las centrales deposi-
tarias de valores nacionales (CDV), las centrales
depositarias de valores internacionales (CDVI) y
los bancos custodios. El término SLV se refiere
tanto a las CDV nacionales como a las CDVI.

En 1997 habia 21 CDV nacionales en los once
paises de la zona del euro, como consecuencia
de los distintos entornos histéricos, institucio-
nales, técnicos y juridicos, asi como de la exis-
tencia de monedas diferentes. En la mayoria de
los paises de la zona del euro, una Gnica CDV
sustentaba la actividad de todo el sector relacio-
nado con los valores, mientras que en algunos
paises, el papel de cada CDV se limitaba a un
segmento determinado del mercado (liquidacién
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de deuda publica, renta variable, renta fija priva-
da). Las CDV nacionales han disfrutado, por tan-
to, de una posicién monopolistica, establecida y
amparada en numerosas ocasiones por la ley.
Las CDV han atendido a las necesidades del
mercado local para el que se habian disefado.

Estas caracteristicas nacionales de la mayoria de
las CDV nacionales han dado lugar a la fragmen-
tacién del sector, que, por ello, ha sido incapaz
de satisfacer adecuadamente las necesidades de
los participantes dispuestos a operar internacio-
nalmente en los mercados de la UE. Por consi-
guiente, las transferencias transfronterizas de va-
lores en la UE se han basado ampliamente en el
uso de vias alternativas, como, por ejemplo, los
bancos custodios y las CDVI.

Los bancos custodios son intermediarios que
prestan a los inversores extranjeros servicios de
custodia y liquidacién en sus CDV nacionales. La
capacidad de los custodios locales para facilitar
la comunicacién entre los bancos extranjeros y
las CDV nacionales y ofrecer su experiencia a
nivel local ha contribuido en gran medida al de-
sarrollo del intercambio transfronterizo de valo-
res en los dltimos 20 afos. Los custodios in-
ternacionales de valores (CIV), es decir, los
custodios que han ampliado su gama de servi-
cios, con el fin de abarcar varios mercados,
utilizan una red de subcustodios (agentes lo-
cales, entre los que se incluyen sus sucursales
locales) con el fin de proporcionar al inversor
institucional una Unica via para liquidar su car-
tera transfronteriza en numerosos paises.
Aunque los CIV también prestan servicios de
liquidacién interna de valores mediante ano-
taciones en cuenta en sus propios sistemas,
estan mas especializados en la funcién de cus-
todia, y su volumen de operaciones no alcanza
el nivel de actividad de los SLV.

Las dos CDVI de la zona del euro, Euroclear
y Cedel, han establecido enlaces directos e
indirectos (fundamentalmente, a través de
custodios locales) con los SLV de muchos pai-
ses. Al lograr una «masa critica» de partici-
pantes y activos, estas instituciones prestan
servicios de liquidacién de valores internacio-
nales mediante anotaciones en cuenta en sus
propios sistemas.

Aunque hay una cierta superposicion (y, por lo
tanto, competencia) entre los servicios ofreci-
dos por los CIV y las CDVI, los dos tipos de
entidades son, hasta cierto punto, complemen-
tarias. Por un lado, los CIV prestan a las CDVI
algunos servicios de importancia. (En concreto,
permiten a las CDVI establecer relaciones con
los mercados locales y con las CDV nacionales y
actlan como corresponsales de las CDVI en lo
que se refiere a la liquidacién de efectivo). Por
otra parte, los CIV son los principales accionis-
tas y los principales participantes en las CDVI.

Asi pues, hasta ahora, cada una de las tres cate-
gorias principales de proveedores del sector de
la compensacién y la liquidacion de valores (las
CDV nacionales, las CDVI y los CIV) ha servido
mMas o menos a su propia y particular area de
negocio. Las CDV nacionales sirven al mercado
local, las CDVI, a los grandes inversores de los
mercados internacionales (incluidos los CIV) y
los CIV atienden a los pequefos inversores y
actlan como intermediarios entre las CDV na-
cionales y los inversores internacionales (inclui-
das las CDVI).

i{Qué esta impulsando al sector hacia la
integracion?

Los procesos de integracién entre los provee-
dores de estos servicios y productos se ven fa-
vorecidos, generalmente, por las economias de
escalay de alcance.

Las economias de escala surgen de la necesidad
de que los proveedores de servicios creen una
«masa critica» de clientes, con el fin de recupe-
rar las fuertes inversiones necesarias en los sis-
temas informaticos y en el establecimiento de
redes de comunicacién eficientes. En la medida
en que los SLV tengan éxito a la hora de atraer
un ndmero significativo de emisores y partici-
pantes, estos costes fijos pueden distribuirse en-
tre un ndmero de operaciones mas elevado y
los servicios pueden ofrecerse a un coste bajo.
La mayor integracién de los diferentes sistemas
permitiria a los proveedores de servicios benefi-
ciarse de nuevas economias de escala, reducien-
do, asi, el gasto relacionado con los servicios de
negociacion, liquidacién y custodia.
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Las economias de alcance tienen su origen en la
demanda por parte de los clientes de una amplia
gama de productos Yy servicios a un coste relati-
vamente bajo. Dos mercados bursatiles o SLV
integrados podrian desarrollar nuevos pro-
ductos y servicios a un coste unitario menor
que si actdan por separado. El proceso de
integracién permitiria ofrecer una amplia
gama de servicios sin necesidad de que los
clientes establezcan conexiones distintas o
instrumenten procedimientos diferentes para
acceder a los distintos mercados. Utilizando
un Unico punto de entrada a un sistema, un
participante puede, a un coste relativamente
bajo, tener acceso a diferentes segmentos de
los mercados de valores, tanto a nivel nacio-
nal como internacional.

Lo que diferencia el actual proceso de consoli-
dacién de la zona del euro de los producidos en
el pasado es una conjuncién de nuevos factores
que aparecieron en Europa a finales de los anos
noventa: la introduccién del euro, la aplicacién
de la Directiva sobre Servicios de Inversién (DSI)
Y, en un contexto global, la intensificacién del
efecto del avance tecnoldgico.

La introduccién del euro ha eliminado la seg-
mentacién por monedas, que constituia una de
las causas fundamentales de la fragmentacién en
la admisién a cotizacién, negociacién y liquida-
cién de valores en los paises de la zona del euro.
El euro esta afectando a la demanda del negocio
bursatil, dado que, de forma creciente, valores
europeos similares se estan convirtiendo en
sustitutivos casi perfectos. El euro también ha
reducido los diferenciales entre los paises e in-
ducira a los inversores a evaluar los riesgos aso-
ciados con los valores con arreglo a la calidad de
los emisores, mas que de sus paises, lo que
ocasionara una importante reorganizacién del
sector relacionado con la gestién de activos.
Ademas, la Unién Econdmica y Monetaria
(UEM) ya ha dado lugar a la fusién de los siste-
mas de grandes pagos de la zona del euro (a
través del establecimiento del sistema TARGET)
y a la creacién de un mercado monetario inte-
grado para el conjunto de la zona (véase el arti-
culo titulado «El sistema TARGET y los pagos en
euros» de la edicién de noviembre de 1999 del
Boletin mensual). La necesidad de garantizar las
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operaciones del mercado monetario ofrece in-
centivos adicionales para el uso transfronterizo
de valores en la zona del euro.

Esta creciente homogeneidad de los mercados
de valores de la zona del euro, especialmente
de los mercados de deuda, ha modificado paula-
tinamente el comportamiento de los inversores
internacionales, que consideran cada vez mas
los mercados de valores de la zona como un
mercado de valores Unico. Esto aumentara la
liquidez de un grupo selecto de activos naciona-
les, al transformarlos en instrumentos de refe-
rencia para toda la zona del euro. También afec-
tara a los principales proveedores de servicios,
pues se esforzaran en ofrecer servicios relacio-
nados con estos instrumentos de referencia.

En consecuencia, la introduccién del euro ha
intensificado la competencia entre los distintos
proveedores de servicios de la zona del euro y
ha eliminado las diferencias entre las operacio-
nes nacionales y las transfronterizas dentro de
dicha zona. Ello ha supuesto un incentivo adicio-
nal para que los SLV nacionales establezcan en-
laces entre ellos, con el fin de ofrecer la misma
gama de servicios en toda la zona.

La DSI constituye un segundo factor en el pro-
ceso de consolidacién en el sector de la liquida-
cién de valores. Su elemento clave es la intro-
duccién de una politica de «pasaporte Unico»
para los participantes en los mercados, que les
permite acceder a los sistemas de negociacidn
electrénica. De hecho, permite que cada parti-
cipante en un mercado nacional regulado u or-
ganizado sea reconocido en los mercados regu-
lados u organizados de los demas paises de la
UE. También ofrece a los miembros de dichos
mercados el acceso remoto a los mercados re-
gulados u organizados de los demas paises de la
UE, sin tener que cumplir con el régimen regu-
lador especifico del «pais anfitrién».

Por ultimo, los avances tecnolégicos permiten a
los mercados bursatiles y a los sistemas de liqui-
dacién superar las diferencias derivadas de la
situacién geogréfica, con la posibilidad de ofre-
cer acceso remoto a los intermediarios financie-
ros desde cualquier lugar de Europa, lo que eli-
mina otra de las causas de la fragmentaciéon de la
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cotizacién de los valores entre los distintos mer-
cados bursdtiles. Los avances tecnolégicos tam-
bién reducen los costes de la transmisién trans-
fronteriza de datos, facilitando, por tanto, el es-
tablecimiento de enlaces entre los mercados
bursatiles y los SLV.

En resumen, estos factores han modificado la
posicién competitiva de los proveedores nacio-
nales de servicios de valores, tales como los
mercados bursatiles y los SLV, al convertir a
estas instituciones protegidas a nivel local en
competidores en un contexto transfronterizo.
Debido a la presién del mercado, el excesiva-
mente fragmentado sector de los SLV de la UE
se encuentra inmerso en un importante proceso
de consolidaciéon, que se esta desarrollando en
dos fases paralelas.

La primera fase se conoce como integracién ver-
tical. Seglin este proceso, las instituciones en-

2 El papel del Eurosistema

Objetivos del Eurosistema

El Eurosistema tiene dos objetivos en el campo
de los SLV.

El primer objetivo es fomentar la solvencia y
eficiencia de los SLV de la zona del euro. Los
bancos centrales se ocupan, fundamentalmente,
del funcionamiento fluido de estos sistemas por
su relacién con los sistemas de pagos y con la
politica monetaria. Su relacién con los sistemas
de pagos nace del hecho que la mayor parte de
las operaciones con valores lleva aparejada la
liquidacién de fondos. Como resultado, los ban-
cos incluyen los flujos de pagos que tienen su
origen en la liquidacién de valores en su gestién
de la liquidez intradia. Si estos fondos no se
entregan, o no se entregan a tiempo, los siste-
mas de pagos pueden bloquearse. El desarrollo
de sistemas de entrega contra pago ha reducido
el riesgo de crédito por una parte y, por otra, ha
incrementado los riesgos de liquidez que pue-
den surgir en el caso de que la entrega de valo-
res no se produzca, sobre todo, cuando la liqui-
dacién se efectlia a través de sistemas de liqui-

cargadas de la negociacién, compensacion, li-
quidacién y custodia de valores estan alcan-
zando un grado de integracién cada vez ma-
yor, muy a menudo a través de un holding
que gestiona un Unico sistema para los va-
lores de renta fija y renta variable nego-
ciados en el mercado al contado y en los
mercados de derivados. Este proceso co-
menzo antes de la introduccién del euro vy,
en la actualidad, se encuentra muy avanza-
do en Francia, Alemania, Paises Bajos y
Austria, mientras que en los demas paises
el avance ha sido mas lento.

La fase siguiente, actualmente en marcha, es
la integracién horizontal, que se ha acelerado
desde el comienzo de la tercera fase de la
UEM. Supone un mayor grado de integra-
cién transfronteriza y de cooperacién entre
las instituciones que ofrecen servicios y pro-
ductos similares.

dacién bruta en tiempo real (SLBTR). Ademas,
dado que la liquidez del sistema TARGET de-
pende del crédito intradia, que el Eurosistema
solo concede a cambio de activos de garantia,
TARGET quedaria bloqueado si los valores no
se entregaran a tiempo al Eurosistema.

Las operaciones de politica monetaria del Euro-
sistema también estan respaldadas plenamente
con la garantia de activos y, por lo tanto, depen-
den mucho de la entrega sin problemas de los
valores al Eurosistema. Para ello, el funciona-
miento seguro Yy eficiente de la estructura para
la liquidacién de valores es importante, con el
fin de cumplir con los objetivos de la politica
monetaria del Eurosistema.

El segundo objetivo que el Eurosistema preten-
de lograr es garantizar un trato equitativo a las
instituciones radicadas en la zona del euro a la
hora de acceder al crédito del banco central.
Antes de que se iniciara la tercera fase de la
UEM, la mayor parte de las entidades de crédito
solo podian utilizar su cartera de valores nacio-
nales para obtener crédito del banco central.
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Ahora, todos los participantes en los merca-
dos cuentan con todos los activos de garantia
admitidos para su uso en las operaciones de
politica monetaria o para obtener liquidez
intradia a través de TARGET, independiente-
mente de en qué pais de la zona del euro se
encuentren dichos activos o los participantes.
Al cumplir este segundo objetivo, el Eurosis-
tema favorece la necesaria integracién de la
infraestructura para la liquidacién de valores.
Una infraestructura eficiente también propi-
ciard una profundizacién de los mercados, al
hacer mas liquidos a los mercados financieros
de la zona del euro y al reducir los riesgos de
caracter operativo.

Medidas adoptadas por el Eurosistema

El Eurosistema siguié dos lineas de accién
principales antes de que se iniciara la tercera
fase de la UEM, con el fin de lograr los obijeti-
vos descritos anteriormente. Definié los cri-
terios para la utilizacién de los SLV y los enla-
ces entre ellos en las operaciones de crédito
del Eurosistema. También establecié el mo-
delo de corresponsalia entre bancos centra-
les (MCBC).

El documento del Instituto Monetario Euro-
peo titulado Standards for the use of EU
securities settlement systems in ESCB credit
operations, que se publicé en enero de 1998,
muestra una fuerte preferencia por unos
acuerdos juridicos claros, la liquidacién de
efectivo en cuentas del banco central, limita-
ciones estrictas de los riesgos de custodia y
firmeza intradia en las entregas contra pago.
La necesidad de que todos lo sistemas apli-
quen los mismos criterios de seguridad y efi-
ciencia parte tanto de la obligacién de garan-
tizar un trato equitativo a las entidades de
contrapartida del Eurosistema, como de la de
proteger al Eurosistema de la asuncién de
riesgos inadecuados.

El MCBC es un mecanismo por el cual los
bancos centrales actdan entre si como custo-
dios de valores, que se creé como solucién
provisional para permitir que todos las enti-
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dades de contrapartida del Eurosistema utili-
zaran todos los activos de garantia aceptados,
independientemente del pais de la zona del
euro en que se encuentren las garantias o los
participantes. Al ofrecer un procedimiento
para la utilizacién de activos de garantia ubi-
cados en el extranjero con el fin de obtener
crédito del banco central, el MCBC ha am-
pliado la posibilidad de que las entidades de
crédito diversifiquen sus carteras en la zona
del euro. EIl MCBC nunca pretendié compe-
tir con las soluciones del mercado que per-
miten que las entidades de contrapartida
mantengan activos de garantia transfronte-
rizos. Por tanto, no se debe entender como
una alternativa permanente. No es inten-
ciéon del Eurosistema mantener el MCBC
una vez que el mercado haya desarrollado
soluciones alternativas que abarquen el
conjunto de la zona del euro y que cum-
plan los criterios del Eurosistema mencio-
nados anteriormente.

Como consecuencia de esta linea de conduc-
ta, las estadisticas reflejan que, en diciembre
de 1999, el 21,1% de los activos de garantia
utilizados en las operaciones de politica mo-
netaria del Eurosistema fueron emitidos en
un pais distinto del de la entidad de contra-
partida que los presenté. En algunos paises
mas de la mitad de los activos de garantia
entregados a los bancos centrales nacionales
son extranjeros. Esta cifra ha seguido cre-
ciendo desde el inicio de la tercera fase de la
UEM (véase grafico 1).

Las entidades de contrapartida del Eurosiste-
ma pueden emplear dos vias distintas para en-
tregar los activos de garantia transfronterizos a
sus bancos centrales nacionales (v.g. un banco de
los Paises Bajos que utiliza titulos belgas, —los
denominados OLAs—, como activo de garantia
de una operacién de politica monetaria): el
MCBC o los enlaces entre los SLV que cum-
plen los criterios.

En diciembre de 1999, el MCBC mantenia unos
activos de garantia por valor de 162,7 mm de
euros, mientras que a través de los enlaces se
presentaron activos por un valor de 35,8 mm
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Porcentaje de activos de garantia transfronterizos en relaciéon con el total de activos
de garantia mantenidos por el Eurosistema’
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los sistemas de pagos, TARGET permite la trans-
ferencia de efectivo en tiempo real entre cual-
quiera de los 5.000 participantes de la UE. Sin
embargo, incluso en la actualidad, sigue sin re-
sultar mas facil para un banco de la zona del
euro liquidar las operaciones denominadas en
euros que liquidar sus operaciones en otras mo-
nedas. Los participantes en los mercados de-
sean que el proceso de consolidacién del sector
de la liquidacién de valores siga avanzando con
el fin de ahorrar costes y ya han dejado claro
que quieren poder liquidar todas las operacio-
nes con valores en euros a través de una Unica
via. El Eurosistema comprende su interés en este
tema. También reconoce la necesidad de un siste-
ma monetario con una infraestructura para la
liquidacién de valores que sea tan racional y
eficiente como los de otras zonas monetarias
(v.g. Estados Unidos).

En el primer ano de la tercera fase de la UEM ya
se ha visto un rapido avance en el proceso de
consolidacién. El sector ya ha presentado al-
gunos proyectos y el Eurosistema esta siguien-
do su desarrollo muy de cerca. Todavia no
esta clara la solucién que prevalecera ni lo
que se tardara en conseguir la integracién. En
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este contexto, la neutralidad y la eficiencia son
los principios rectores del Eurosistema.

La neutralidad del Eurosistema significa que no
interferira en la competencia de mercado entre
los sistemas, centros financieros y categorias de
bancos para ofrecer una solucién mas integrada.
También significa que evitara cualquier «sesgo
en su politica» que pueda favorecer un tipo de-
terminado de integracién. La neutralidad del
Eurosistema no significa dar «un poco a to-
dos» ni elegir un modelo (o red) concreto
para la gestién transfronteriza de valores pro-
puesto por el sector. En realidad, una deci-
sidn asi deberia dejarse en manos del merca-
do. Por el contrario, la neutralidad significa
que el Eurosistema defina de forma clara y
manifiesta los criterios que considera necesa-
rios para conseguir la mayor eficiencia y el me-
nor riesgo y elimine los posibles obstaculos al
proceso de consolidacién.

Con respecto a la eficiencia, el Eurosistema apo-
yara el proceso de consolidacién y la competen-
cia en el sector de valores y, por tanto, la inte-
gracién de los mercados monetarios y financie-
ros de la zona del euro.
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I Estadisticas de politica monetaria

Estado financiero consolidado del Eurosistema?

(millones de euros)

OC000 00009 0009 0ooOO cooo

1. Activo
Oro y derechos| Activos en Activos en| Activoseneuros|  Préstamos en
en oro| moneda moneda] frente a no| euros a entidades
extranjera frente] extranjera frente] residertesenla)  financieras d Operaciongs Operaciones de  Operaciones
ano residentes| aresidertesenlal  zonadel euro| contrapartida de principales dp  financiacion temporales de
en la zona del zona del euro la zona deleuto  financiacién mas largo plago ajuste
euro|
1 2] 3 4 [i 8
1999Sep 3 101.754 245.588 11.915 4.281 197.748 152.043 44.996
10 101.754 245.034 12.887 4.686 193.931 147.991 44.996
17 101.754 245.923 12.472 5.028 188.657 142.932 44.994
24 101.754 246.058 13.054 4.919 198.458 152.955 44.994
Oct 1 114.988 240.223 13.357 5.066 192.534 146.988 44.994
8 114.988 240.037 13.649 5.026 191.099 145.071 44,994
15 114.988 239.967 13.748 5.084 185.829 140.104 44.994
22 114.988 240.735 13.741 5.084 171.707 125.054 44.994
29 114.988 240.177 13.684 5.670 205.293 149.004 54.995
Nov 5 114.988 240.305 13.702 5.832 195.860 140.104 54.995
12 114.988 238.617 13.749 5.336 196.193 140.111 54.995
19 114.988 240.349 13.229 5.313 198.821 143.029 54.995
26 114.987 239.561 12.846 5.340 208.995 143.046 64.999
Dic 3 114.986 239.060 13.111 5.254 212.237 146.067 64.999
10 114.955 240.344 13.728 4.395 230.117 164.018 64.999
17 114.745 242.368 13.795 4.998 225.423 148.972 74.996
24 114.745 242.368 13.795 4.998 225.423 148.972 74.996
31 116.612 254.880 14.383 4.822 250.079 161.988 74.996
2000Ene 7 116.612 255.118 14.739 4.834 238.670 161.988 74.996
14 116.512 255.640 14.086 4.993 181.388 105.036 74.996
21 116.304 256.607 13.091 5.101 191.454 112.009 74.998
28 116.295 256.333 14.754 4772 216.714 146.035 69.996
2. Pasivo
Billetes en| Depdsitos en Certificados de
circulacio euros dg Cuentas corrief  Faciidad d Depdsitos 7  Operacionds Depésitop deuda emitidos
er‘1t|dade tes (incluidos deposit plazd temporales derelacionados cgn
ﬁnanuer_as d los depésitas ajuste el ajuste de Iqs
contrapartida de  vinculados margenes de
la zona del eufo sistema d garantia
reserv:
minimas|
1] 2| | E } 8
1999Sep 3 344.193 106.110 106.037 49 0 0 24 10.158
10 344.254 100.011 99.984 20 0 0 7 10.158
17 342.188 98.993 98.237 750 0 0 6 10.158
24 340.327 103.953 103.863 76 0 0 14 10.158
Oct 1 343.179 109.898 109.679 154 0 0 65 8.606
8 345.322 102.086 101.938 85 0 0 63 8.606
15 343.752 109.329 109.011 184 0 0 134 8.606
22 340.852 98.656 92.529 6.027 0 0 100 8.606
29 343.584 109.886 109.399 395 0 0 92 8.606
Nov 5 345.416 100.927 100.826 13 0 0 88 7.876
12 344.556 98.280 98.208 21 0 0 51 7.876
19 342.495 107.072 106.253 748 0 0 71 7.876
26 343.342 106.785 106.570 57 0 0 158 7.876
Dic 3 353.009 114.651 114.352 143 0 0 156 7.876
10 357.245 103.584 101.621 1.815 0 0 148 7.876
17 370.789 105.444 105.317 111 0 0 16 7.876
24 370.789 105.127 105.000 111 0 0 16 7.876
31 374.953 117.427 114.799 2.618 0 0 10 7.876
2000Ene 7 364.659 137.689 123.060 135 14.420 0 74 7.876
14 355.655 92.476 92.272 137 0 0 67 7.876
21 349.981 102.388 101.964 406 0 0 18 7.876
28 347.953 115.650 115.525 105 0 0 20 7.876
Fuente: BCE.

1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.
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Total
Valores en euros| Créditos e Otros activop
Operacionds Faciidad PréstamdsOtros préstamgs ~ emitidos por euros a lgs
temporale) marginal d¢ relacionados cqn residentes en la AAPP
estructuralels créditd el ajuste de Ids zona del eurg
margenes de
garanti
97 10 1 13 13 1 15 16
0 3 52 654 25.838 60.156 79.848 727.1281999Sep 3
0 236 43 665 25.551 60.156 77.271 721.270 10
0 46 125 560 25.163 60.156 78.761 717.914 17
0 36 102 371 25.414 60.156 78.787 728.600 24
0 151 90 311 24.700 60.156 79.592 730.616 Oct 1
0 334 94 606 24.631 60.156 79.827 729.413 8
0 195 76 460 24.309 60.156 80.277 724.358 15
0 1.111 46 502 24.102 60.156 79.433 709.946 22
0 650 69 575 23.428 60.156 79.228 742.624 29
0 73 116 572 23.490 60.121 82.843 737.141 Nov 5
0 302 95 690 23.856 60.121 80.988 733.848 12
0 72 43 682 24.123 60.121 78.054 734.998 19
0 44 206 700 23.896 60.121 77.749 743.495 26
0 523 58 590 23.931 60.121 78.464 747.164 Dic 3
0 78 224 798 24.055 60.153 76.990 764.737 10
0 96 401 958 23.991 59.649 76.019 760.988 17
0 96 401 958 23.991 59.649 75.700 760.669 24
0 11.429 404 1.262 23.521 59.180 80.150 803.627 31
0 105 400 1.181 23.701 59.236 79.070 791.9802000Ene 7
0 102 63 1.191 23.797 59.236 80.833 736.485 14
0 3.526 44 877 23.993 59.236 79.505 745.291 21
0 27 82 574 24.037 59.251 80.593 772.749 28
Total
Depdsitos epPasivos en eurps  Pasivos € Pasivos epContrapartida de Otros pasivds Cuentas|de  Capital
euros de otrqgon no residentgs moned moned los derechds revaloriza reserv:
residentes enfa enla zona del extranjera copextranjera conrjo  especiales de cion|
zona del eul eurd residentes en[a residentes en |@iro emitidos poj
zona del eul zona del eul el FMI
9 10 1 13 1 14 15 |6 17
53.401 7.509 905 8.372 6.192 54557 82.510 53.221 727102® Sep 3
54.393 7.398 904 8.958 6.192 53.271 82.510 53.221 721.270 10
52.897 7.180 855 9.696 6.192 54.024 82.510 53.221 717.914 17
58.991 7.260 872 10.460 6.192 54.655 82.510 53.222 728.600 24
45.950 7.433 1.078 9.840 6.229 55.357 89.826 53.220 730.616 Oct 1
51.323 7.214 1.040 9.687 6.229 54.859  89.826 53.221 729.413 8
41.971 7.127 1.039 9.909 6.229 53.346  89.827 53.223 724.358 15
40.259 7.648 1.071 10.610 6.229 52.955  89.835 53.225 709.946 22
59.464 7.132 1.282 9.842 6.229 53.5639  89.835 53.225 742.624 29
59.276 7.119 1.205 9.470 6.229 56.560 89.835 53.228 737.141 Nov 5
61.257 7.143 986 8.363 6.229 56.092  89.835 53.231 733.848 12
56.974 7.339 874 9.504 6.229 53.568 89.835 53.232 734.998 19
65.713 7.269 965 8.653 6.229 53.592  89.835 53.236 743.495 26
54.635 6.874 914 8.279 6.229 51.625 89.835 53.237 747.164 Dic 3
76.886 6.053 1.261 9.794 6.229 52.733  89.835 53.241 764.737 10
52.373 7.343 1.027 12.008 6.229 54.821  89.835 53.243 760.988 17
52.373 7.343 1.027 12.008 6.229 54.819 89.835 53.243 760.669 24
60.614 7.834 926 11.901 6.531 54.714 107.477 53.374 803.627 31
40.227 7.674 927 11.822 6.531 53.689 107.477 53.409 7912080Ene 7
38.341 6.922 1.028 11.689 6.531 55.084 107.470 53.413 736.485 14
42.016 7.306 820 11.767 6.531 55.730 107.469 53.407 745.291 21
56.784 7.043 1.177 13.279 6.531 55.583 107.469 53.404 772.749 28
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Tipos de interés de las facilidades permanentes del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Faciidad de depdsito Faciidad marginal de crédito

Nivel Variaciorl Nivel Variacion

1 2 3 4
1999 Ene 1 2,00 - 4,50 -
4 2,75 0,75 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 4,50 1,25
Abr 9 1,50 -0,50 3,50 -1,00
Nov 5 2,00 0,50 4,00 0,50
2000 Feb 4 2,25 0,25 4,25 0,25

Fuente: BCE.

1) El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda
estrecha de 50 puntos bdsicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el propdsito
de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas?

(importes en millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

Fecha de liquidacion Operaciones principales de financiacion
Importe solicitadp Importe adjudicagdo Subastas a tipg deSubastas a tipo de interés
interés fjo variable
Tipo fjo| Tipo marginal Tipo medip Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1] 2 3 4 s 6
1999Nov 3 2.344.082 66.000 2,50 - - 14
10 404.857 74.000 3,00 - - 14
17 484.348 69.000 3,00 - - 14
24 687.973 74.000 3,00 - - 14
Dic 1 1.018.950 72.000 3,00 - - 14
8 1.141.163 92.000 3,00 - - 14
15 286.824 57.000 3,00 - - 15
22 1.505.405 92.000 3,00 - - 21
30 485.825 70.000 3,00 - - 20
Ene 12 914.566 35.000 3,00 - - 14
19 1.145.548 77.000 3,00 - - 14
26 1.520.993 69.000 3,00 - - 14
Feb 2 3.012.630 62.000 3,00 - - 14
Fecha de liquidacion Operaciones de financiaciéon a mas largo plazo
Importe solictadp Importe adjudicado  Subastas a tipd deSubastas a tipo de interés|
interés fjo variable
Tipo fijo| Tipo margina) Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1 2 3 9 6
1999Ene 14 79.846 15.000 - 3,13 - 42
14 39.343 15.000 - 3,10 - 70
14 46.152 15.000 - 3,08 - 105
Feb 25 77.300 15.000 - 3,04 - 91
Mar 25 53.659 15.000 - 2,96 2,97 98
Abr 29 66.911 15.000 - 2,53 2,54 91
May 27 72.294 15.000 - 2,53 2,54 91
Jul 1 76.284 15.000 - 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 - 2,65 2,66 91
Ago 26 52.416 15.000 - 2,65 2,66 91
Sep 30 41.443 15.000 - 2,66 2,67 84
Oct 28 74.430 25.000 - 3,19 3,42 91
Nov 25 74.988 25.000 - 3,18 3,27 98
Dic 23 91.088 25.000 - 3,26 3,29 98
2000Ene 27 87.052 20.000 - 3,28 3,30 91
Fecha de liquidacion Otras operaciones por subasta
Tipo de operacioh Importe solicitaHo Importe adjudidado Subastas a tijo dSubastas a tipo de interés
interés fijo variable
Tipo fijo| Tipo margina Tipo medipvencimiento a [.....]
ponderad dias
1] 2 3 4 9 q 7
2000Ene 5 Absorcién de liquide? 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero
no efectuadas.
2)  Captacion de depésitos a plazo fijo. El importe proyectado era de 33 mm de euros.
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Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas"?

(mm de euros; fin de periodo)

Pasivos Total| Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables Depésitos (a b Valores distintos de  Instrumentos del Depésitos (a plago Cesionep Valores distintos de
en vista, a plazo hasfa acciones hastal 2Znercado monetafio y disponibles co temporalep acciones a mas de
2 afios afio preaviso de mas fle 2 afios
disponibles co| 2 afio
preaviso hasta|2
afios
1] 2 4 q 7
1999 Feb 8.638,8 4.801,1 86,9 148,9 1.111,6 543,9 1.946,5
Mar 8.684,9 4.803,1 88,8 151,2 1.125,6 549,8 1.966,4
Abr 8.741,1 4.827,6 93,3 160,3 1.129,3 542,0 1.988,6
May 8.797,6 4.867,1 101,1 158,7 1.130,8 541,0 1.999,0
Jun 8.857,3 4.916,6 106,3 152,0 1.145,5 517,6 2.019,3
Jul 8.848,9 4.895,7 109,2 155,5 1.153,5 513,8 2.021,2
Ago 8.856,3 4.893,0 113,2 165,4 1.164,9 484,8 2.035,0
Sep 8.969,1 4.912,7 120,6 170,0 1.166,5 537,2 2.062,1
Oct 9.083,7 4.967,3 129,0 178,5 1.180,3 554,2 2.074,5
Nov 9.295,2 5.079,6 135,9 202,9 1.193,3 562,6 2.121,0
Dic ® 9.188,1 5.121,7 113,6 169,4 1.204,9 507,0 2.071,6

Fuente: BCE.

1) Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE'y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base de
pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 afios y de sus emisiones de
instrumentos del mercado monetario que estdn en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fue el 10% para el cdlculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999 y el
30% a partir de entonces.

2)  Los periodos de mantenimiento comienzan el dia 24 de cada mes y finalizan el dia 23 del mes siguiente; las reservas obligatorias se calculan a partir de los
pasivos computables al final del mes precedente.

2. Reservas mantenidas®’

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Periodo de Reservas obligatori Reservas reals Exceso de resel Incumplimiento® Tipos de interés de las
mantenimientd mantenida® reservas obligatoriéls
que finaliza en}:
p 4 5
1999 Mar 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00
Abr 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84
May 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
Jun 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
Jul 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50
Ago 102,8 103,5 0,6 0,0 2,50
Sep 102,6 103,0 0,5 0,0 2,50
Oct 102,8 103,3 0,6 0,0 2,50
Nov 103,4 104,0 0,5 0,0 2,73
Dic 104,9 105,4 0,5 0,0 3,00
2000 Ene 107,7 108,5

o
[Nee]
o
'O
w
o
o

Feb® 107,4 -

Fuente: BCE.

1) Este cuadro contiene datos completos para periodos finalizados de mantenimiento, y las reservas obligatorias para el periodo corriente
de mantenimiento.

2) El montante de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula individualmente, aplicando a cada una de las categorias de
pasivos computables el coeficiente de reservas que le corresponde, utilizando los datos de balance a fin de mes; a continuacion, cada
entidad deduce, del total asi obtenido, una franquicia de 100.000 euros. Posteriormente, las reservas obligatorias positivas resultantes se
agregan para determinar el total correspondiente a la zona del euro.

3) Suma de las tenencias medias diarias de las entidades obligadas a mantener unas reservas minimas positivas en sus cuentas de reservas,
durante el periodo de mantenimiento.

4) Reservas medias efectivamente mantenidas por encima del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que han cumplido las reservas
minimas.

5) Reservas medias efectivamente mantenidas por debajo del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que no han cumplido las
reservas minimas.

6) Este tipo es igual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente
nuimero de dias naturales) a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Posicion de liquidez del sistema bancario®”

(mm de euros, medias de saldos diarios)

Periodo dt Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidgz uenteBase
mantenimient corrientesmonetari&
que finaliza e: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema  de
Activo§ OperaciondsOperaciongs Faciidag Otra Otrag Faciidad Biletes e Depoésitop  Otrog d:gtg?jigs
netos en orpprincipales de dg marginal de operaciongsoperaciongs dg circulacio de Ig factorep
y moneda financiacion financiacié créditgde inyecciéfde absorcign depdsitp Administral (neto})
extranjer a mas lari de liquide2| de liquide? cién Centrgl
del plaz en ¢
Eurosistema Eurosistemi
1 2 4 r B ’] 10 1 12
1999 Feb 328,2 104,6 34,2 3,8 30,2 0,2 1,3 3293 41,0 28,9 100,3 430,9
Mar 323,6 136,4 45,0 0,4 0,0 0,0 1,4 326,9 49,8 25,0 102,2 430,5
Abr 338,4 130,1 45,0 0,7 0,0 0,0 0,3 3310 42,9 39,0 101,1 432,3
May 342,5 121,6 45,0 0,8 0,0 0,0 0,4 3339 36,3 38,0 101,2 435,5
Jun 339,8 132,0 45,0 0,4 0,0 0,0 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,6
Jul 342,4 143,1 45,0 0,4 0,0 0,0 05 3421 45,7 39,5 102,9 445,6
Ago 343,2 150,1 45,0 0,5 0,0 0,0 1,0 3448 47,3 42,1 103,6 449,4
Sep 343,5 150,4 45,0 0,2 0,0 0,0 0,7 3421 51,4 41,6 103,2 446,0
Oct 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,0 0,6 3425 45,4 45,9 103,5 446,7
Nov 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,0 0,4 3431 51,5 47,3 104,2 447.6
Dic 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 0,0 1,0 3543 59,0 47,5 105,6 460,8
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 9 0,0 3,3 0,5 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3

Fuente: BCE.
1)

la zona del euro. Los importes se obtienen del estado financiero consolidado del Eurosistema.

2)

tercera fase (excluyendo las operaciones simples y la emision de certificados de deuda).

3)
4
)

entidades de crédito (columna 11).

8*

Resto de partidas del estado financiero consolidado del Eurosistema.
Diferencia entre el total de factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y el total de factores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 9).
Calculada como la suma de la facilidad de depdsito (columna 7), billetes en circulacion (columna 8) y saldo de cuentas corrientes de

La posicion de liquidez del sistema bancario se define como el saldo de cuentas corrientes en euros en el Eurosistema de las entidades de crédito de

Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la segunda fase y pendientes al comienzo de la
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2 Evolucion monetaria en la zona del euro

Balance agregado del Eurosistema?

[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Restol del Agtivo Qtros
a IFM AAPP| Otrog distintod IFM AAPP Otrog y IFM Otro§ mund® fijo| actvog
residentes residentes def residentefs participa: residentes
en la zon en la zonq accionep en la zon cione en la zon
del eur del eurg emitidog del eurg emiidag del eurt
por| por]
residentes residentels
en la zon en la zon
del eur del eurt
1 2) 3 4 q [i b 1p 1 12 3 14 15
1998 May 227,0 205,6 21,2 0,3 101,9 1,6 99,4 0,9 3,0 0,4 2,6 3310 7,7 4B19.4
Jun 293,4 272,1 211 0,2 1054 4,8 99,7 0,8 3,2 0,6 2,6 3372 7,8 4/R8,9
Jul 314,2 2929 211 0,2 87,8 11 85,9 0,8 4,8 2,1 2,8 3332 8,0 4m8,0
Ago 313,9 292,6 211 0,2 88,1 0,9 86,3 0,9 4,8 2,0 2,8 3331 8,0 5802,7
Sep 302,8 2815 211 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 4,8 2,0 2,8 3294 8,0 5D/U,6
Oct 305,1 283,8 211 0,2 73,3 0,9 71,7 0,7 4,8 1,9 29 3347 8,1 4B(B,7
Nov 300,6 279,1 211 0,4 78,0 1,0 76,3 0,6 4,8 1,9 29 3419 8,1 51850
Dic 225,2 204,6 20,4 0,1 87,8 11 86,2 0,5 55 1,8 3,7 3223 7,9 4898,0
1999 Ene 524,2 503,6 20,4 0,2 89,2 13 87,3 0,6 8,2 4,1 4,1 416,8 9,3 1LW4n,7
Feb 647,3 626,7 20,4 0,2 90,7 15 88,6 0,5 8,3 4,2 4,1 365,2 9,3 156/8,7
Mar 608,5 587,9 20,4 0,2 94,0 15 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 426,0 9,3 152933
Abr 540,7 520,1 20,4 0,2 93,2 1,2 91,3 0,7 8,1 4,0 4,1 4357 9,6 15748,2
May 481,1 460,5 20,4 0,2 93,1 1,6 90,8 0,7 8,2 4,0 4,2 387,6 9,6 1503D,9
Jun 788,8 768,3 20,4 0,2 92,4 15 90,0 0,9 8,7 4,4 4,3 4994 9,7 14#45,1
Jul 755,2 734,7 20,4 0,2 92,3 15 89,9 0,9 8,7 4,4 4,3 4520 9,8 15368,8
Ago 530,8 510,2 20,4 0,2 91,9 11 90,0 0,7 8,8 4,4 4,4 4230 9,9 1BF1
Sep 456,9 436,3 20,4 0,2 92,4 14 89,9 11 8,7 4,3 4,4 4279 9,8 14043,7
Oct 567,0 546,4 20,4 0,2 92,4 1,9 89,4 1,2 8,6 4,3 4,3 432,6 9,9 1584,2
Nov 508,4 487,8 20,4 0,2 92,6 2,1 89,4 11 8,8 4,2 4,6 410,3 9,9 15636,1
Dic® 4423 422,1 19,7 0,5 89,2 1,9 86,1 11 14,1 4,3 9,8 400,6 10,1 19%6,9
2. Pasivo
Total
Efectivo en| Depésito Instrumento Valoreg Capital Resto de|l Otrog
circulacion de IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reservap mund@ pasivo
residentep cion Centraf AAPPy|l monetariq acciones
en la zon otrog participacio
del eurd residentep neg
en la zon
del eurq
1 2 3| 4 5 q 1 1 11
1998 May 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 14,7 13,7 106,2 32,1 62,8 717,4
Jun 345,5 217,8 159,1 54,2 45 14,4 13,3 114,3 27,2 62,5 794,9
Jul 350,4 215,8 148,8 64,0 3,0 15,1 13,0 1129 24,0 66,7 798,0
Ago 3447 222,8 149,5 69,7 3,5 13,4 12,5 112,7 23,6 73,0 802,7
Sep 3415 211,8 140,2 67,1 45 11,9 12,0 109,6 23,2 67,6 777,6
Oct 342,4 213,3 144,3 64,7 4,3 11,8 11,7 108,6 22,6 65,3 775,7
Nov 3441 2257 162,5 56,8 6,4 13,0 11,0 105,3 20,0 65,8 785,0
Dic 359,1 152,0 94,2 55,0 2,9 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 Ene 343,8 467,5 410,9 50,3 6,2 6,3 5,3 125,8 99,3 56,7 1.104,7
Feb 342,4 594,2 532,5 55,0 6,7 6,3 5,3 122,9 50,5 56,0 1.177,7
Mar 348,3 549,5 486,6 55,1 7,9 49 5,3 138,0 97,9 54,5 1.198,3
Abr 349,6 486,1 440,9 38,8 6,3 49 5,3 139,0 105,0 50,4 1.140,2
May 353,0 419,7 369,5 42,7 7,4 49 5,3 137,4 61,5 49,2 1.030,9
Jun 355,8 7243 672,3 44,1 7,8 49 5,3 140,7 171,4 43,8 1.446,1
Jul 363,6 682,7 620,6 56,4 5,7 49 5,3 139,9 124,3 49,2  1.369,8
Ago 358,6 463,7 403,2 54,5 59 49 5,3 139,9 93,9 50,9 1.117,1
Sep 359,4 390,5 332,9 50,7 6,9 3,3 5,3 146,3 88,8 50,1 1.043,7
Oct 361,2 500,6 440,8 50,9 8,8 3,3 5,3 150,6 93,8 49,4  1.164,2
Nov 362,9 443,0 368,3 65,0 9,7 3,3 4,6 150,3 69,5 52,4 1.086,1
Dic® 393,0 339,3 278,1 53,3 7,9 3,3 4,6 1745 49,8 47,6 1.011,9
Fuente: BCE.

1) El BCE se creé el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales
nacionales de los paises pertenecientes a la zona del euro. Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.

2) Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos temporales con los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no participan en la
zona del euro relativos a operaciones realizadas a través del sistema TARGET, con un importe aproximado de 75 mm de euros a final de enero,
de 27 mm de euros a final de febrero, de 77 mm de euros a final de marzo, de 84 mm de euros a final de abril, de 40 mm de euros a final de
mayo, de 149 mm de euros a final de junio, de 101 mm de euros a final de julio, de 72 mm de euros a final de agosto, de 66 mm de euros a
final de septiembre, de 71 mm de euros a final de octubre, de 47 mm de euros a final de noviembre y de 24 mm de euros a final de diciembre.
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Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema?
[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru{ Acciones Rest¢ Activo] Otros
mos a distintos mento! y del fijo| activoqg
residenl IFM[ AAPP[ Otrog dd IFM| AAPP| Oftros del participa]  IFM| Otrod Mundg
tes en | resideny accio residenty mercaj cione residen
zona ddl tesenla  neg tes en ka do| emiida: tes en |
eurd zona dglemitidoq zona dglmoneta: pori zona dg
eurd por| eurd rio| residen eurd
residen; te:
tes en | en
zona dl zona dl
eurd eur
1 2 3 4 g [i 1 D 1] 11 12 3 L4 L4 16
1998 May 8.618,2 2.994,0 799,7 4.824,4 1.998,3 669,1 1.126,5 202,7 107,4 404,0 116,3 287,7 1.632,9 247,0 8456 13.853,4
Jun 8.752,6 3.070,5 805,8 4.876,4 2.013,7 680,5 1.137,6 1955 104,9 401,0 118,2 2828 1.6748 2402 736,3 13.923,5
Jul 8.732,2 3.013,8 801,4 4.917,0 2.034,4 696,2 1.137,2 201,0 1053 3922 1172 2751 1.632,7 2353 779,7 13.911,9
Ago 8.756,1 3.035,8 803,9 4.916,4 2.040,5 702,9 1.136,0 2016 104,7 386,4 1182 268,3 1.641,1 236,3 7689 13.9339
Sep 8.837,5 3.073,2 807,8 4.956,5 2.047,7 707,5 1.136,3 2039 105,7 380,3 1089 2714 1.6544 236,9 7833 14.0458
Oct 8.973,6 3.169,0 813,7 4.990,9 2.074,5 7159 1.151,2 207,4 106,0 387,3 1150 2723 1.636,3 239,0 780,2 14.196,9
Nov 9.101,9 3.246,3 817,8 5.037,8 2.0715 721,9 11472 2024 1135 401,8 116,0 2858 1.681,3 2412 797,0 14.408,2
Dic 9.083,8 3.172,0 820,5 5.091,3 2.016,7 728,0 1.095,4 193,3 107,1 422,2 1209 301,3 15914 2438 778,2 14.243,1
1999 Ene 9.305,4 3.382,6 820,4 5.102,4 2.046,8 736,8 1.103,1 206,9 108,0 430,4 1128 317,6 1.634,6 2447 933,7 14.702,3
Feb 9.201,0 3.270,2 820,9 5.110,0 2.063,4 7449 1.1155 2029 1122 4415 1174 3240 15899 2434 9518 14.603,2
Mar 9.257,4 3.285,1 818,7 5.153,5 2.086,4 759,3 1.1295 1975 99,1 467,9 1254 3425 1.6441 2446 8815 14.680,9
Abr 9.301,6 3.312,6 811,4 5.177,7 2.103,8 773,4 1.1285 2019 1048 481,1 126,0 355,1 1.632,4 246,3 844,7 14.7147
May 9.316,2 3.290,8 810,3 5.215,1 2.1415 786,2 1.147,1 2082 102,8 496,8 127,8 369,0 1.620,8 2475 8279 14.753,4
Jun 9.457,8 3.335,8 816,9 5.305,1 2.1314 798,6 1.120,2 2126 1019 4848 1246 360,2 1.639,9 250,0 864,6 14.930,3
Jul 9.467,9 3.324,6 808,5 5.334,8 2.124,9 800,6 1.108,3 2159 108,2 4835 126,3 357,3 1.628,0 2545 844,6 14.9115
Ago 9.488,8 3.353,2 804,6 5.331,0 2.147,7 808,5 1.1148 2244 1104 482,8 1269 3559 1.629,6 2554 829,99 14.9447
Sep 9.561,7 3.377,9 810,1 5.373,7 2.169,2 822,9 1.126,9 2194 1108 483,4 129,2 354,2 16605 2575 8114 15.054,5
Oct 9.685,1 3.450,1 819,2 5.4158 2.192,9 835,1 1.140,7 217,1 1144 486,5 1310 3555 1.690,6 259,6 840,2 15.269,4
Nov 9.849,1 3.535,5 831,8 5.481,8 2.2154 846,3 1.143,2 2259 128,2 499,9 129,7 370,3 1.7644 2639 8950 15.616,0
Dic® 9.788,5 3.446,8 822,0 5.519,7 2.189,5 830,8 1.134,3 2245 1272 523,9 1390 3849 17040 2813 9350 15.5494
2. Pasivo
Total
Efectivo] Dep6si ParticH{ Valoreg Instru{ Capital Restg Otroq
en[ tos de pacio{ distinto§ mento$ y del| pasivo!
circula-| residen- nes en de dell reservap mundd
cionftes en la FMM| accio{ merca:
zonadgl IFM| Admi-[ Otras nes doj
eurq nis{ AAPP particiH moneta:
traciér| y otros pacio rio
Centra) resider} Ala| Aplazd Dispoj Cesio neg
tes en Vista| nibleq neq
zona deg| con| tempo
eurt preavis raleg
1 2 3 4 [i 1 D 1p 11 12 13 14 L5 16
1998 May 0,4 7.898,9 3.101,7 88,2 4.7089 1.242,3 1.910,6 1.347,9 2082 261,2 2.013,3 1509 712,2 1.476,3 1.340,2 13.853,4
Jun 0,4 7.999,4 3.174,8 94,0 4.730,5 1.289,8 1.890,8 1.346,5 2034 259,8 2.042,4 1459 718,7 1.496,1 1.260,8 13.923,5
Jul 0,4 7.961,8 3.163,3 92,4 4.706,1 1.250,8 1.893,9 1.3459 2155 259,8 2.063,1 1528 720,1 1.472,9 1.281,2 13.911,9
Ago 0,4 7.982,0 3.183,7 95,4 47029 1.241,8 19054 1.347,6 2082 264,7 2.074,7 1529 720,1 1.475,8 1.263,3 13.933,9
Sep 0,4 8.037,9 3.234,0 90,0 4.7140 1.264,3 1.890,8 1.347,6 2113 260,3 2.0939 1541 721,7 1.490,4 1.287,0 14.045,8
Oct 0,4 8.136,8 3.313,1 90,8 4.732,9 1.270,7 1.889,2 1.350,8 222,3 258,4 2.096,9 1611 725,9 1.530,6 1.286,8 14.196,9
Nov 0,4 8.245,1 3.398,6 91,9 47546 1.309,9 1.888,9 1.353,5 2024 259,6 21128 169,5 727,6 1.598,3 1.294,8 14.408,2
Dic 0,4 8.263,1 3.312,0 95,7 4.855,5 1.382,7 1.909,7 1.3859 177,2 241,1 21139 160,8 738,9 1.505,3 1.219,6 14.243,1
1999 Ene 0,4 8.398,8 3.451,7 81,8 4.865,3 1.407,7 19758 1.3106 1712 272,0 21484 169,6 748,5 1.590,4 1.374,2 14.702,3
Feb 0,4 8.298,8 3.361,8 85,3 4.851,7 1.382,1 19730 1.312,6 1839 286,5 21738 1747 753,2 1.589,5 1.326,3 14.603,2
Mar 0,5 8.346,7 3.406,1 79,1 4.861,5 1.383,8 1.988,0 1.310,8 1789 279,8 2.1936 1805 7593 1.618,1 1.302,4 14.680,9
Abr 0,5 8.348,4 3.395,7 77,8 48749 1.4035 19849 13142 1723 297,4 22238 1901 769,5 1.632,6 1.252,5 14.714,7
May 0,5 8.3754 3.400,1 78,8 4.896,5 1.434,7 19752 1.314,1 1725 296,7 2.247,9 190,2 777,4 1.657,1 1.208,2 14.753,4
Jun 0,5 8.447,3 3.440,4 82,1 4.924,7 14782 19615 13186 1665 3053 2.269,0 1829 782,1 1.661,6 1.281,6 14.930,3
Jul 0,5 8.452,6 3.4428 79,0 4.930,9 1.467,7 19786 1.3209 163,7 302,3 22753 1839 788,4 1.640,7 1.267,7 14.911,5
Ago 0,6 8.451,4 3.458,0 83,3 4.910,1 1.439,5 19879 1.320,1 1626 307,2 22911 1946 788,2 1.6752 1.236,5 14.944,7
Sep 0,6 8.494,3 3.489,2 82,3 49228 14689 19775 1.3180 1584 305,0 2.330,0 200,7 792,6 1.6853 1.245,9 15.054,5
Oct 0,6 85945 35721 854 4.936,9 1.469,2 19976 1.3144 1558 3050 2.356,2 2104 798,7 1.748,2 1.255,7 15.269,4
Nov 0,7 8.724,1 3.667,5 82,1 49746 15024 2006,0 1.309,1 1571 309,7 23775 2400 803,0 1.8355 1.32555 15.616,0
Dic® 0,7 8.731,6 3.600,9 90,2 5.040,6 1.534,0 2.036,5 1.326,0 1440 308,2 2.361,8 2488 828,4 1.785,3 1.284,6 15.549,4

Fuente: BCE.

1) Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.
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Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema®

[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar) ]

1. Activo: saldos

Total
Préstamos Valores Acciorles  Resto del Agtivo Qtros
a residentgs AAPP| Otrog distintos d¢ AAPP] Otrog Y participa: mund@ fjo activog
en la zon resident accionep residentelciones emiti
del eurt enla zo:Eemitidos po| en la zong das p(;}s
deleurg residente] del eurg residents
en la zon en la zonh
del eur del eur
2| 3 g [i ] D 1p 11
1998 May 5.645,6 820,9 4.824,7 1.429,4 1.225,9 203,5 290,3 1.963,9 2547 863,2 10.447,1
Jun 5.703,4 826,9 4.876,6 1.433,7 1.237,3 196,3 285,4 2.012,1 248,0 753,8 10.436,4
Jul 5.739,7 822,5 4.917,2 1.424,9 1.223,1 201,8 277,9 1.965,9 243,3 799,4 10.451,2
Ago 5.741,6 825,0 4.916,6 1.424,8 1.222,4 202,4 271,1 1.974,1 2443 793,6 10.449,5
Sep 5.785,6 828,9 4.956,7 1.421,9 1.217,3 204,6 2742 1.983,7 2449 803,2 10.513,5
Oct 5.825,9 834,8 4.991,1 1.431,0 1.222,9 208,1 275,2 1.971,0 247,1 800,5 10.550,6
Nov 5.877,1 838,8 5.038,3 1.426,5 1.2235 203,0 288,7 2.023,2 249,3 818,2 10.683,0
Dic 5.932,3 840,8 5.091,5 1.375,5 1.181,6 193,9 305,0 1.913,7 251,8 791,6 10.569,8
1999 Ene 5.943,4 840,8 5.102,6 1.397,9 1.190,4 207,6 321,7 2.051,3 254,0 959,8 10.926,8
Feb 5.951,5 841,3 5.110,2 1.407,6 1.204,1 203,5 328,1 1.955,2 252,7 978,4 10.873,6
Mar 5.992,8 839,1 5.153,7 1.419,5 1.221,5 198,0 346,6 2.070,1 254,0 902,5 10.985,5
Abr 6.009,6 831,8 5.177,8 1.422,4 1.219,8 202,6 359,2 2.068,1 255,9 867,0 10.982,2
May 6.046,0 830,8 5.215,2 1.446,8 1.237,9 208,9 373,2 2.008,4 257,1 846,8 10.978,3
Jun 6.142,6 837,3 5.305,3 1.423,7 1.210,2 213,4 364,5 2.139,3 259,6 879,0 11.208,7
Jul 6.163,9 828,9 5.335,0 1.415,1 1.198,2 216,8 361,6 2.080,0 264,4 863,8 11.148,7
Ago 6.156,1 825,0 5.331,2 1.430,0 1.204,9 225,2 360,3 2.052,6 265,2 849,7 11.113,9
Sep 6.204,4 830,5 5.373,9 1.437,3 1.216,8 220,5 358,7 2.088,4 267,3 826,4 11.182,4
Oct 6.255,6 839,6 5.416,0 1.448,3 1.230,1 218,3 359,8 2.123,2 269,5 861,6 11.317,9
Nov 6.334,2 852,2 5.482,0 1.459,5 1.232,5 227,0 374,9 2.174,8 273,8 917,3 11.534,5
Dic” 6.361,9 841,7 5.520,2 1.446,0 1.220,5 2255 3947 2.104,5 2914 946,8 11.545,5
2. Pasivo: saldos
Total
Efectivo] Depdé{ Depé- Participa{ Valoreg Capital ;LResto dgl Otrod Discreq
en| sitos dg sitos cioneg distintog reservas mundd®| pasivo$ panciag
circula] la| de otrapA la vist: Aplaz¢p Dispon}- Cesionesen FMM de| de
cion| Adminis-| AAPP bles com temporat e instru{ accioneg pasivo
tracion otro preavis le§ mento$ y entrg
Centra] resident dell participa IFM
en mercad cione!
zona deg monetari
eur
1 2 g q 1 D 1p 1n 12 3 14
1998 May 317,2 135,1 4.713,0 1.246,3 1.910,6 1.347,9 208,2 3194 1.356,2 701,7 1.508,4 1.403,0 -7,0 10.447.1
Jun 315,5 148,2 4.735,0 1.294,3 1.890,8 1.346,5 203,4 315,12 1.370,3 714,3 1.523,3 1.323,3 -8,7 10.436,4
Jul 320,7 156,4 4.709,1 1.253,8 1.893,9 1.3459 215,5 322,3 1.378,7 713,8 1.496,9 1.347,9 5,4 10.451,2
Ago 314,9 165,2 4.706,4 1.2453 1.9054 1.347,6 208,2 326,3 1.383,4 712,7 1.499,4 1.336,4 4,8 10.449,5
Sep 311,7 157,1 4.7185 1.268,8 1.890,8 1.347,6 2113 320,6 1.397,5 720,4 1.513,6 1.354,6 19,5 10.5135
Oct 3133 1555 4.737,2 1.2750 1.889,2 1.350,8 2223 3253 1.391,8 717,6 15533 1.352,1 4,7 10.550,6
Nov 314,2  148,8 4.761,0 1.316,2 1.888,9 1.353,5 202,4 328,7 1.400,9 7149 1.618,3 1.360,6 35,6 10.683,0
Dic 323,6 150,7 4.858,4 1.385,6 1.909,7 1.3859 177,2 3034 1.390,1 713,3 15238 1.277,0 29,5 10.569,8
1999 Ene 313,2 132,1 4.8715 1.4139 19758 1.310,6 171,2 339,9 1.415,6 757,3 1.689,7 1.431,0 -23,6 10.926,8
Feb 312,7 1404 4.858,4 1.388,8 1.973,0 1.312,6 183,9 3553 14326 7544 16400 1.382,3 -2,5 10.873,6
Mar 3175 1342 48694 1.391,7 1.988,0 1.310,8 1789 366,0 14380 767,8 17160 1.356,9 19,6 10.985,5
Abr 319,5 116,6 4.881,2 1.409,8 1.984,9 1.314,2 172,3 387,5 1.4545 7784 1.737,7 1.302,9 3,9 10.982,2
May 321,3 1215 4.9039 1.442,1 19752 1.314,1 172,5 388,9 1.465,4 783,1 1.7185 1.257,3 18,3 10.978,3
Jun 323,7 126,3 4.932,5 1.486,0 1.961,5 1.318,6 166,5 3912 14741 793,8 1.833,0 1.3254 8,7 11.208,7
Jul 331,8 1354 4.936,6 1.4734 1978,6 1.320,9 163,7 382,8 1.478,5 797,6 1.7650 1.316,8 4,1 11.148,7
Ago 326,2 137,8 4.916,0 1.4454 1.987,9 1.320,1 162,6 396,1 1.486,8 796,7 1.769,0 1.287,4 -2,2 11.1139
Sep 327,0 133,1 4.929,7 1.4758 19775 1.318,0 158,4 398,2 1.510,9 8054 1.774,1 1.296,0 7,9 11.182,4
Oct 329,3 136,4 4.9458 1.478,0 1.997,6 1.3144 155,8 404,3 1.524,5 814,1 1.842,0 1.305,1 16,5 11.317,9
Nov 329,9 147,0 4.984,3 1.512,1 2.006,0 1.309,1 157,1 4248 1.533,6 8195 1.9050 1.377,9 12,5 11.5345
Dic? 349,9 1435 5.0485 1.541,9 2.036,5 1.326,0 144,0 4332 15336 859,6 1.8350 1.332,2 10,1 11.5455

Fuente: BCE.
D

nacionales de los paises pertenecientes a la zona del euro. Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.

2)

cambios que no se deriven de operaciones.

3)

2%

Véase el cuadro 2.1, nota 2.

El BCE se creé el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales

Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revaluaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
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[mm de euros (sin desestacionalizar) |

3. Activo: flujos?

Total
Préstamos Valores Acciorles  Resto|del Agtivo Qtros
a residentds AAPP] Otrog distintos dg AAPP] Otrog Y participa: mund@ fijo activog
en la zong residenteE accionep residentelsciones emit
del eurt en la zongemitidos po en la zon das po
del eurt residentT del eurg residenteE
en la zon en la zon:
del eur del eur
1] 2 3 4 g (i ] 1p 11
1998 Jun 66,7 59 60,8 2,8 10,7 -7,8 -6,0 36,0 -6,7 -104,5 -11,7
Jul 39,9 -4,2 44,2 -11,7 -17,3 57 -6,8 -30,7 -4,7 45,9 32,0
Ago 14 2,4 -1,0 -0,4 -0,9 0,5 -6,7 1,3 1,0 -6,0 -9,4
Sep 50,8 4,2 46,6 -25 51 2,6 3,2 58,5 0,6 -4,4 106,3
Oct 40,2 58 34,4 7,7 4,4 3,2 1,0 -19,3 2,3 -2,6 29,2
Nov 53,2 3,9 49,3 4,7 0,5 -5,2 13,5 33,1 2,4 17,4 114,9
Dic 65,0 2,1 62,8 -50,1 -41,0 -9,2 16,2 -104,1 2,6 -26,2 -96,7
1999 Ene 72,1 0,9 71,3 17,7 17,0 0,7 10,5 115,1 -0,1 155,1 369,2
Feb 5,6 0,3 53 9,2 13,5 -4,3 6,5 -121,2 -1,3 18,6 -81,3
Mar 36,0 -2,9 39,0 28,0 25,6 2,4 18,2 74,6 1,3 -86,5 71,6
Abr 15,3 -8,9 24,2 3,7 -0,8 4,4 12,5 -12,6 2,0 -35,5 -14,6
May 35,4 -1,1 36,5 24,2 18,0 6,2 13,9 -68,0 1,2 -20,2 -13,4
Jun 97,8 6,5 91,3 -24,3 -28,6 4,4 -9,3 121,5 2,3 31,7 219,7
Jul 24,3 -8,3 32,6 -8,2 -11,8 3,6 -2,9 -33,7 4,7 -15,2 -31,1
Ago -8,7 -4,0 -4,6 14,2 6,2 8,0 -1,5 -42,0 0,9 -14,1 -51,2
Sep 50,0 5,6 44,4 6,6 11,3 -4,7 -1,6 34,4 2,1 -16,5 74,9
Oct 48,1 9,0 39,1 10,3 12,8 -2,5 1,1 17,5 1,9 35,2 114,1
Nov 74,1 12,4 61,8 10,0 18 8,2 15,0 18,4 4,4 55,7 177,6
Dic® 29,7 -10,3 39,9 -15,1 -13,2 -1,8 15,2 -76,3 17,6 26,0 -2,9
4. Pasivo: flujos?
Total
Efectivo] Dep6{ Depo- Participa{ Valoreg Capital f Resto dgl  Otrod Discre{
en| sitos d sitos cioneg distintog reservag mundd®| pasivo$ pancia:
circula-| la] de otragAla vistd Aplazp Dispon} Cesionegen FMM deg de
cion| Adminis-| AAPP bles con temporaj e instru{ accionep pasivo!
tracion otro! preavisg led mento y entrg
Centra] residente] dell participa IFM
en mercad cione
zona ddl monetarig
eur
1 2 g (i D 1p 1 12 13 14
1998 Jun -1,7 13,1 20,7 47,4 -20,5 -1,4 -4,8 -4,4 14,5 15,4 6,6 -76,7 0,6 -11,7
Jul 52 8,2 -23,6 -39,7 4,4 -0,6 12,1 7.4 11,6 -1,2 -15,1 24,0 15,6 32,0
Ago -5,7 8,8 -3,8 -8,9 10,8 1,6 -7,3 3,8 31 -0,2 -3,2 -11,6 -0,5 -9,4
Sep -3,2 -8,1 18,6 25,6 -10,5 0,2 3,2 -5,0 6,9 8,8 51,9 21,9 14,4 106,3
Oct 15 -1,6 18,0 58 -2,0 3,2 11,0 4,8 -9,0 -2,4 37,3 -4,2 -15,1 29,2
Nov 0,9 -6,7 21,3 40,3 -1,7 2,6 -19,9 3,1 7,6 -1,9 49,2 10,4 31,1 114,9
Dic 9,4 1,9 99,9 70,0 22,7 32,4 -25,2 -24,8 -11,1 -2,1 -86,8 -77,6 -5,6 -96,7
1999 Ene -9,4 -6,6 39,0 28,1 -2,0 14,8 -1,9 13,6 26,9 13,3 166,4 163,3 -37,3 369,2
Feb -0,6 8,3 -23,3 -26,3 -11,7 2,0 12,7 15,1 13,1 -2,0 -71,4 -48,3 27,9 -81,3
Mar 4,8 -6,0 7.8 1,6 13,2 -1,9 -5,1 6,5 7.4 12,5 58,5 -35,8 15,9 71,6
Abr 2,0 -17,5 10,6 17,7 -3,9 34 -6,6 20,9 15,2 10,9 13,3 -54,6 -15,4 -14,6
May 1,8 49 21,5 31,9 -10,4 -0,2 0,2 1,3 9,4 55 -26,9 -45,1 14,3 -13,4
Jun 2,4 4,8 27,1 43,3 -14,7 4,4 -6,0 11 7,1 12,5 105,2 70,0 -10,4 219,7
Jul 8,1 9,1 7,2 -11,4 19,0 2,4 -2,8 -7,9 7,3 4,6 -46,3 -8,1 51 -31,1
Ago -5,6 25 -22,6 -28,8 8,2 -0,9 -1,1 13,1 55 -0,2 -7,4 -30,8 -5,8 -51,2
Sep 0,8 -4,7 14,5 30,9 -10,2 -2,1 -4,2 1,7 24,1 4,2 9,0 15,1 10,1 74,9
Oct 2,3 3,3 13,6 1,3 18,6 -3,6 -2,7 55 10,7 6,1 52,2 13,0 73 114,1
Nov 0,5 10,7 34,0 32,4 57 -5,4 1,2 19,9 53 45 34,0 72,8 -4,0 177,6
Dic? 19,8 -3,6 63,6 29,6 30,1 16,9 -13,0 -3,5 -0,2 32,0 -73,6 -36,6 -0,9-2,9
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Cuadro 2.4
Agregados monetarios”

[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario]

1. Saldos a fin de periodo

M2 Cesioney  Participa- Valores
Total indice] temporales  ciones gndistintos de
Dic.98=10 FMM ¢ acciones
2) instrumentop  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depoésitos  Depositgs monetdrio
Tota indice a plaz¢ disponblep
Dic.98=100 hasta 2 afigson preavisp
2) hast:
Efectivo e Depdsitos h 3 mesels
circulacio la vistg
1 2 3 4 g [i P 1p 11
1998 May 317,2 1.313,0 1.630,3 91,69 888,8 1.189,2 3.708,3 95,11 208,2 319,4 88,7
Jun 315,5 1.361,7 1.677,2 94,30 871,2 1.189,0 3.737,5 95,83 203,4 315,1 87,8
Jul 320,7 1.321,7 1.642,3 92,38 872,5 1.189,7 3.704,6 95,04 2155 322,3 93,5
Ago 314,9 1.312,6 1.627,5 91,53 879,3 1.192,9 3.699,7 94,89 208,2 326,3 88,8
Sep 311,7 1.334,7 1.646,5 92,71 864,8 1.193,8 3.705,1 95,17 2113 320,6 80,5
Oct 313,3 1.339,7 1.653,0 93,06 867,2 1.197,3 3.717,5 95,48 222,3 325,3 81,5
Nov 314,2 1.380,7 1.694,9 95,37 871,1 1.199,9 3.765,8 96,66 202,4 328,7 80,0
Dic 323,6 1.453,0 1.776,6 100,00 885,8 1.231,6 3.894,0 100,00 177,2 303,4 67,8
1999 Ene 313,2 1.481,7 1.795,0 101,08 881,7 1.247,8 3.924,5 100,71 171,2 339,9 55,0
Feb 312,7 1.452,9 1.765,6 99,36 868,0 1.251,6 3.885,2 99,63 183,9 355,3 56,8
Mar 317,5 1.465,2 1.782,7 100,24 878,3 1.250,4 3.911,3 100,23 178,9 366,0 48,6
Abr 319,5 1.480,1 1.799,6 101,17 871,9 1.255,3 3.926,8 100,60 172,3 387,5 53,4
May 3213 1.509,9 1.831,2 102,92 862,5 1.259,3 3.953,0 101,24 172,5 388,9 59,2
Jun 323,7 1.548,7 1.872,3 105,21 841,4 1.265,1 3.978,9 101,87 166,5 391,2 58,9
Jul 331,8 1.542,3 1.874,0 105,36 853,3 1.269,9 3.997,2 102,41 163,7 382,8 62,7
Ago 326,2 1.513,3 1.839,5 103,38 856,6 1.270,2  3.966,2 101,57 162,6 396,1 64,9
Sep 327,0 1.538,0 1.865,0 104,84 844.,0 1.268,2 3.977,2 101,87 158,4 398,2 81,8
Oct 329,3 1.542,4 1.871,7 105,17 859,1 1.265,9 3.996,7 102,28 155,8 404,3 79,7
Nov 329,9 1.577,4 1.907,2 107,07 858,3 1.260,8 4.026,3 102,94 157,1 4248 79,7
Dic® 349,9 1.609,8 1.959,7 109,99 875,9 1.281,9 4.117,4 105,25 144,0 433,2 87,0
2. Flujos®
M2 Cesiones|  Participa- Valores
Total Tasa| temporalep ciones ¢ndistintos de
interanual de| FMM e acciones
variaciory instrumentop  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésito Depositgs monetafrio
Total Tasg a plazq disponible
interanual d¢hasta 2 afigeon preavis
variacion® hastg
Efectivo er] Depdsitos & 3 mesep
circulacior la vista)
1 2| 3 4 s [ 1 b 1P 11
1998 Jun -1,7 48,1 46,4 9,6 -18,2 -0,2 28,0 53 -4.8 -4,4 -1,0
Jul 5,2 -39,2 -34,1 8,2 2,4 0,7 -31,0 4.4 12,1 7,4 6,0
Ago -5,7 9,4 -15,2 8,3 6,3 3,2 -5,7 4,3 -7,3 3,8 -4,8
Sep -3,2 24,3 211 8,0 -11,3 1,1 10,9 4,7 3,2 -5,0 -7,4
Oct 15 4,6 6,2 8,1 2,2 3,5 11,8 4,6 11,0 4.8 0,7
Nov 0,9 40,1 41,0 8,4 2,7 2,5 46,2 5,0 -19,9 3,1 -1,8
Dic 9,4 72,8 82,3 9,6 16,3 31,4 130,0 6,0 -25,2 -24,8 -12,4
1999 Ene -9,4 28,6 19,2 14,9 -7,4 15,8 27,6 7,6 -1,9 13,6 -1,1
Feb -0,6 -30,0 -30,5 12,9 -15,3 3,7 -42,1 6,4 2,7 15,1 1,3
Mar 4.8 10,9 15,7 11,8 9,0 -1,4 23,3 6,9 -5,1 6,5 -1,6
Abr 2,0 14,4 16,5 11,7 -7,0 5,0 14,5 6,4 -6,6 20,9 1,9
May 1,8 29,4 31,2 12,3 -9,9 3,9 25,2 6,4 0,2 1,3 5,6
Jun 2,4 38,2 40,6 11,6 -21,7 5,8 247 6,3 -6,0 1,1 -0,5
Jul 8,1 -5,3 2,8 14,1 13,2 4,9 20,8 7,8 -2,8 -7,9 4,2
Ago -5,6 -29,8 -35,3 12,9 2,4 0,2 -32,7 7,0 -1,1 3,1 1,9
Sep 0,8 25,2 26,1 13,1 -12,4 -1,9 11,7 7,0 -4,2 1,7 5,3
Oct 2,3 3,5 5,8 13,0 12,4 -2,4 15,8 7,1 -2,7 55 -2,5
Nov 0,5 33,3 33,8 12,3 -2,6 -5,2 26,0 6,5 1,2 19,9 -0,8
Dic® 19,8 32,2 52,0 10,0 7,3 21,0 90,4 5,3 -13,0 -3,5 8,0
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en lazona del euro, excluyendo a la Administracion Central. Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.

2)  Tomando el saldo a fin de diciembre de 1998 (sin desestacionalizar) como 100, el indice muestra el resultado acumulativo de las variaciones, desde esa
fecha, calculadas a partir de los flujos, como se describe en la nota 3. La variacién porcentual del indice entre dos fechas dadas corresponde a la
variacion del agregado, excluyendo las reclasificaciones, etc.

3) Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revaluaciones, variaciones del tipo de cambio y otros
cambios que no se deriven de operaciones. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pagina 52*.
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M3 Pro memoria: Pasivos no monetarios de IFM
Total indice
Dic.98=100
Total
Depositos | Valorgs Capital y
Aplazg Con preavisio emitidos a mas resgrvas
superior & superior|a de 2 afios
2 afios 3 meses
12 13 14 1 16 17 18 19 0
4.324,6 97,22 1.235,3 1.022,3 213,0 1.267,5 701,7 3.2®98 May
4.343,9 97,62 1.232,2 1.020,2 212,0 1.282,5 714,3 3.228,9 Jun
4.335,9 97,50 1.232,6 1.021,8 210,8 1.285,2 713,8 3.231,7 Jul
4.323,0 97,18 1.236,5 1.026,5 209,9 1.294,6 712,7 3.243,8 Ago
4.317,5 97,22 1.235,8 1.026,5 209,3 1.317,0 720,4 3.273,2 Sep
4.346,7 97,86 1.231,5 1.022,4 209,1 1.310,2 717,6 3.259,3 Oct
4.376,9 98,48 1.227,8 1.018,3 209,5 1.320,9 714,9 3.263,6 Nov
4.442 4 100,00 1.239,1 1.024,4 214,6 1.322,3 713,3 3.274,7Dic
4.490,6 100,86 1.218,0 1.094,9 123,1 1.360,6 757,3 3.3399 Ene
4.481,3 100,57 1.227,6 1.105,8 121,8 1.375,8 754.,4 3.357,8Feb
4.504,9 101,09 1.231,4 1.110,5 120,9 1.389,4 767,8 3.388,7 Mar
4.540,0 101,77 1.232,7 1.114,0 118,7 1.401,1 778,4 3.412,2 Abr
4.573,6 102,50 1.228,8 1.113,7 115,2 1.406,3 783,1 3.418,2 May
4.595,4 102,93 1.235,2 1.121,0 114,2 1.415,3 793,8 3.444,3Jun
4.606,4 103,25 1.238,0 1.126,0 112,0 1.415,8 797,6 3.451,4Jul
4.589,8 102,83 1.243,0 1.132,0 111,0 1.421,9 796,7 3.461,7Ago
4.615,7 103,16 1.245,4 1.134,2 111,2 1.429,1 805,4 3.480,0 Sep
4.636,4 103,52 1.249,6 1.139,0 110,6 1.444.8 814,1 3.508,4 Oct
4.687,8 104,55 1.258,8 1.148,1 110,6 1.453,9 819,5 3.532,2 N_OV
4.781,6 106,38 1.273,8 1.161,0 112,7 1.446,6 859,6 3.579,9 Dic®
M3 Pro memoria: Pasivos no monetarios de IFM
Total| Tasa interanual| Media movil dg
de variaciof tres mesqgs
(centrada)
Totall
Depdsitos Valores Capitaly
A plazg Con preavigo emitidos a npas reservas
superior g superior|a de 2 afios
2 afio 3 mesgs
12| 13 14 1 1 1 18 19 20
17,9 4,9 4,9 -3,3 -2,3 -1,0 15,5 15,4 271998 Jun
-5,4 4,8 4,8 0,7 1,9 -1,2 5,6 -1,2 52 Jul
-14,1 4,5 4,6 3,6 4.5 -0,9 7,9 -0,2 11,4 Ago
1,7 4,6 4,7 0,3 0,8 -0,6 14,4 8,8 23,4 Sep
28,3 4,9 4,7 -4,4 -4,1 -0,2 -9,8 -2,4 -16,6 Oct
27,5 4,7 4,7 -4,0 -4,4 0,4 9,4 -1,9 3,5 Nov
67,7 4,6 5,0 11,9 6,4 55 1,3 -2,1 11,0 Dic
38,2 5,7 51 4,6 5,6 -1,0 28,0 13,3 45309 Ene
-12,9 5,2 54 2,3 3,6 -1,3 11,7 -2,0 12,0 Feb
23,1 55 53 3,5 4,3 -0,8 9,0 12,5 249 Mar
30,7 5,3 54 11 3,3 -2,2 13,3 10,9 25,3 Abr
32,3 5,4 54 -4,1 -0,6 -3,5 3,8 55 52 May
19,3 54 5,6 6,1 7,1 -1,0 7,6 12,5 26,2 Jun
14,4 59 57 3,3 55 -2,2 3,1 4,6 11,0 Jul
-18,8 5,8 5,9 4,7 5,7 -1,0 3,7 -0,2 8,2 Ago
14,6 6,1 59 2,5 2,3 0,2 18,8 4,2 25,6 Sep
16,2 5,8 6,0 53 6,0 -0,6 13,1 6,1 24,6 Oct
46,3 6,2 6,1 8,4 8,4 0,1 6,1 4,5 19,1 Nov
81,9 6,4 - 14,9 12,8 2,1 -8,2 32,0 38,7 Dic®
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios”

(mm de euros y tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M3
Total indice?
M2 Instrumentos negociableg
Total indice Total
M1 Otros dep6sitos a corto plaézp
Total indice Total
1] 2 3 4 g [ 1 10
1998 May 1.633,8 91,89 2.070,6 3.704,4 95,05 601,3 4.305,7 96,87
Jun 1.647,2 92,61 2.076,5 3.723,7 95,51 603,0 4.326,7 97,32
Jul 1.645,0 92,53 2.068,6 3.713,6 95,31 630,9 4.344.6 97,77
Ago 1.652,1 92,91 2.074,4 3.726,5 95,61 614,7 4.341,2 97,67
Sep 1.659,7 93,46 2.077,2 3.736,9 96,02 615,5 4.352,4 98,09
Oct 1.671,0 94,08 2.076,9 3.747,9 96,29 638,8 4.386,7 98,84
Nov 1.680,6 94,57 2.093,9 3.774,5 96,92 615,8 4.390,4 98,86
Dic 1.703,6 95,89 2.107,6 3.811,3 97,91 574,6 4.385,8 98,81
1999 Ene 1.794,7 101,07 2.101,0 3.895,7 100,01 571,8 4.467,5 100,42
Feb 1.786,0 100,51 2.096,4 3.882,3 99,59 590,6 4.472,9 100,46
Mar 1.803,4 101,41 2.129,0 3.932,4 100,80 588,2 4.520,6 101,52
Abr 1.818,1 102,21 2.1135 3.931,6 100,75 600,7 4.532,3 101,68
May 1.833,8 103,07 2.117,2 3.951,0 101,23 605,1 4.556,1 102,19
Jun 1.843,8 103,60 2.121,7 3.965,4 101,57 612,7 4.578,1 102,63
Jul 1.870,3 105,16 2.130,1 4.000,4 102,52 609,8 4.610,2 103,42
Ago 1.869,4 105,06 2.129,3 3.998,7 102,44 616,4 4.615,1 103,48
Sep 1.878,8 105,62 2.132,2 4.011,0 102,77 640,7 4.651,7 104,05
Oct 1.885,8 105,96 2.138,7 4.024,5 103,02 650,2 4.674,7 104,46
Nov 1.892,3 106,23 2.141,3 4.033,6 103,16 666,5 4.700,1 104,91
Dic® 1.882,0 105,63 2.146,5 4.028,5 103,02 695,4 4.724,0 105,17
4. Flujos desestacionalizados®
M3
Total Variacion
M2 Instrumentos negociabdls mensual (%)
Total Variaciory Total Variaciory
mensual (%) mensual (%)
M1 Otros depdsitos a corto pld4o
Total Variacié Total Variaciory
mensual (%) mensual (%)
1 2] 3 4 g g b 10
1998 May 6,5 0,4 6,7 0,3 13,2 0,4 -1,0 -0,2 12,3 0,3
Jun 12,9 0,8 53 0,3 18,2 0,5 1,5 0,2 19,7 0,5
Jul -1,4 -0,1 -6,7 -0,3 -8,1 -0,2 28,5 4.7 20,4 0,5
Ago 6,7 0,4 53 0,3 12,0 0,3 -16,5 -2,6 -4,5 -0,1
Sep 9,8 0,6 6,2 0,3 16,0 0,4 2,4 0,4 18,4 0,4
Oct 10,9 0,7 -0,6 0,0 10,3 0,3 23,1 3,8 33,4 0,8
Nov 8,7 0,5 15,8 0,8 24,5 0,7 -23,6 -3,7 0,9 0,0
Dic 23,6 1,4 15,0 0,7 38,6 1,0 -40,9 -6,6 -2,3 -0,1
1999 Ene 91,9 5,4 -10,2 -0,5 81,6 2,1 -10,0 -1,7 71,6 1,6
Feb -9,9 -0,6 -6,2 -0,3 -16,2 -0,4 17,9 3,1 1,8 0,0
Mar 16,1 0,9 31,1 1,5 47,2 1,2 -0,1 0,0 47,1 1,1
Abr 14,3 0,8 -16,1 -0,8 -1,8 0,0 9,1 1,6 7,3 0,2
May 15,3 0,8 3,1 0,1 18,4 0,5 4,1 0,7 22,6 0,5
Jun 9,5 0,5 3,8 0,2 13,2 0,3 6,2 1,0 19,5 0,4
Jul 27,7 1,5 9,8 0,5 37,5 0,9 -2,0 -0,3 35,5 0,8
Ago -1,7 -0,1 -1,7 -0,1 -3,4 -0,1 6,0 1,0 2,6 0,1
Sep 9,9 0,5 3,1 0,1 13,0 0,3 12,3 2,0 25,3 0,5
Oct 6,1 0,3 3,8 0,2 9,9 0,2 8,5 1,3 18,4 0,4
Nov 4,8 0,3 0,6 0,0 5,5 0,1 14,8 2,3 20,3 0,4
Dic® -10,8 -0,6 5,0 0,2 -5,8 -0,1 17,2 2,6 11,4 0,2
Fuente: BCE.

1) Véase pagina 14*, nota 1.

2) Véase pagina 14* nota 2. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pagina 52*.

3)  Otros depdsitos a corto plazo incluyen depdsitos a plazo hasta dos aiios y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

4)  Instrumentos negociables incluyen cesiones temporales, participaciones en F'MM e instrumentos del mercado monetario, ademas de valores distintos de
acciones emitidos hasta dos arios.

5) Véase pagina 14*, nota 3.
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Saldo de créditos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emision?

[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo)]

1. Créditos a sectores no financieros distintos de las AAPP

Empresas Hogares? Institucio-
no financieras® nes sin
Py o - fines de
Crédito al consunid Crédito para compra de Otras finalidades
N lucro al
viviend& -
servicio
Hasta 1De 1 a% Mas dg HastalDe la% Masdg Hasta]l Dela$Masde b HastalDela%h Mas dg de los
afiqd afio§ 5 afio afig afiog 5 afio afig afiog afio ariq afio§ 5 afo$ hogares?
1 2 3 4 g ¢ D 1p 11 12 3 14 15
1998 | 2.163,1 770,9 319,8 1.072,5 2.318,2 75,0 119,0 1859 28,0 49,0 1.320,7 108,2 76,6 355,8 37,7
I} 2.200,2 7854 317,8 1.096,9 2.3745 779 1221 190,2 28,4 49,2 1.346,0 1134 77,4 369,8 37,6
22222 7743 324,0 1.123,8 2.419,2 80,2 1259 1951 28,9 48,6 1.378,8 111,6 86,5 363,6 36,7
IV 22849 810,7 320,1 1.154,0 2.478,7 84,7 128,2 199,8 28,2 459 1.415,9 114,2 84,8 376,9 36,9
1999 | 2.279,1 816,3 347,0 1.115,7 2.526,2 86,1 1475 187,3 154 70,5 1.460,4 1315 100,3 327,2 35,8
1 2.339,0 842,7 3552 1.141,1 2.592,1 84,9 152,3 1930 18,7 67,8 1.508,8 138,1 98,2 330,1 35,8
e 2.339,7 829,6 364,6 1.1456 2.646,0 86,0 154,7 195,7 19,5 67,7 15514 136,3 100,6 334,2 36,5
2. Créditos a instituciones financieras no monetarias
Otros intermediarios Empresas de seguros
financieros? y fondos de pensiones”
Hasta 1 afp De 1 a5 afios Mas de 5 afios Hastal 1 afio De 145 afios Mas de 5 afios
16 17 19 19 2D 21 2 23
1998 | 240,4 146,1 50,0 44,3 23,5 17,5 2,0 4,0
1l 244.6 146,4 51,0 47,2 23,4 16,4 2,2 4.8
1] 246,4 142,6 54,0 49,8 35,1 27,1 2,4 5,6
\V 262,2 157,3 52,8 52,1 27,9 19,2 2,5 6,3
1999 | 275,9 174,6 52,8 48,5 36,6 27,5 3,1 6,0
1] 297,9 193,9 49,6 54,5 40,4 29,0 2,7 8,8
1o 311,2 190,8 54,5 65,9 40,4 31,6 2,7 6,1
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administracion Otras AAPP
Centra| Administracion regional Administracion local Administra-
. " ] ] - ciones de
Hasta 1 afp De % g5 Mas d~e Hasta 1 afo De % g5 Mas d~e Seguridad
afio: afiog afio: afiog Social
24 25 24 27 28 20 30 1 2 B3 34
1998 1 828,0 221,2 269,2 9,9 14,6 244.6 327,0 19,9 52,4 254,7 10,6
1l 827,5 217,2 271,3 8,5 14,5 248,3 333,3 19,8 54,0 259,6 5,7
1l 829,5 216,4 2729 7,8 14,0 251,1 325,0 17,7 50,7 256,6 15,2
\Y 841,0 202,6 290,5 11,3 13,7 265,6 333,8 19,1 51,2 263,6 14,0
19991 839,1 221,7 277,8 11,0 21,1 245,6 326,0 19,0 12,6 294,4 13,7
1l 837,3 212,3 279,3 11,5 20,6 247,1 328,4 20,0 10,9 297,5 17,3
e 830,5 206,3 278,5 10,2 21,3 247,1 327,7 19,4 10,7 297,6 18,0

Fuente: BCE.
1)

otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados.

2)

Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion. No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u

Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: Empresas no financieras: S11; hogares: S14; instituciones sin fines de lucro al servicio

de los hogares: S15; otros intermediarios financieros: S123 (incluyendo auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y fondos de

pensiones, S125; AAPP, S13.
3)
4
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Las definiciones de crédito al consumo y crédito para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
No se dispone de desglose por plazos de los créditos a la Administracion Central.
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Cuadro 2.6

Analisis por monedas de algunos pasivos y activos de las IFM de la zona del euro”
[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo)]

Saldos de pasivos

1. Depésitos colocados por residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Total
moned Euo?| Ofr Oftras moredas] Euro?|  Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
delaUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE| Dola Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizd estadot japonép  suizd
unidensg unidensg
2 4 g D 10 1 12 |3 14 L5 16
1998 | 3.180,6 2.809,4 435 327,7 2345 27,0 449 213 4816,8 4.658,3 21,1 137,3 103,3 15,1 10,3
Il 3.280,6 2.929,7 41,8 309,1 2230 21,8 43,6 20,6 4.887,4 47348 18,6 134,0 99,0 15,6 10,1
I 3.317,0 2.927,2 42,9 346,8 2412 27,9 44,8 32,9 4.877,14.7264 19,5 1312 94,0 12,6 13,6
IV 3.405,7 3.009,6 43,8 352,3 2468 27,3 51,4 26,8 5.009,0 4.8649 19,4 1248 89,6 13,0 13,1
1999 | 3.892,7 3.466,7 48,9 377,0 266,0 27,7 54,7 28,7 5.0034 4.851,8 23,6 1280 89,0 13,9 14,5
Il 4.112,7 3.711,3 43,7 357,7 2551 27,1 51,6 23,9 5.058,3 4.897,8 25,7 1348 96,8 15,0 12,5
e 3.822,1 3.415,6 46,4 3600 252, 7 30,3 56,2 209 5.062,34.901,6 259 1349 964 16,2 11,9

2. Depéositos colocados por no residentes en la zona del euro

Bancos® No
Total bancos
moned Ewo?| Otra Ofras Totd| Euwoc?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas] monedas| monedas
delaUE Délar] Yen[ Franc Otrag de la UE] Dola] Yen[ Franc Otras
estado} japonés  suizd estado} japonés  suizd
unidensg¢ unidensg¢
i 3 4 g b 1p 1 12 3 L4 L5 16
1998 | 1.161,9 470,3 121,0 570,6 4486 44,0 525 256 388,7 150,1 39,0 199,6 1457 22,4 139
I 1.150,4 470,0 122,6 557,7 4359 42,7 51,3 27,7 370,7 1450 34,6 191,1 1428 18,4 11,5
I 21.174,7 468,7 128,8 577,2 4436 475 54,1 320 3326 143,1 30,5 1589 1223 13,8 11,2
IV 1.158,3 4589 1240 5754 4413 558 525 258 364,7 1535 334 177,8 130,7 224 121
1999 | 1.291,9 556,1 129,9 6059 467,3 535 532 31,9 4174 1795 38,9 1989 148,0 243 125
Il 1.3746 611,9 136,0 626,7 498,9 394 522 36,2 4520 192,0 40,8 219,2 168,2 246 11,7
N® 1.309,0 549,3 130,3 629,4 498,2 43,7 535 34,0 4575 197,7 435 2164 162,6 275 114

3. Valores distintos de acciones y participaciones e instrumentos del mercado monetario emitidos por
las IFM de la zona del euro

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado monetario
Total]| Ewo?] Oftrag Otras Total] Euwro?] Oftras Otras
monedas| monedas| monedas monedas| monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag dela UE Dola Yen| Francg Otras
estado} japoné: suizd estado} japonés  suizq
unidensge unidensg
1 2| 3 4 E ¢ D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 | 2.001,2 1.784,0 20,7 196,6 110,7 389 31,2 158 1635 151,0 0,3 12,2 10,6 0,9 0,4
Il 2.055,0 1.835,8 22,5 196,7 1125 374 30,5 16,3 160,2 1442 0,7 15,3 10,9 1,8 1,2
I 2.106,4 1.892,6 26,0 187,8 105,2 33,7 33,2 158 166,1 147,9 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7
IV 2.119,2 1.902,1 27,7 189,4 106,3 352 330 149 1694 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1
1999 | 2.198,9 1.966,9 25,3 206,7 111,6 32,8 316 30,7 1854 169,8 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3
I 2.274,3 2.026,9 30,1 217,3 1143 31,8 322 389 187,8 169,9 1,4 16,5 13,8 1,1 1,5
lli®» 2.335,2 2.078,9 31,7 2245 116,7 34,8 32,8 40,3 204,0 184,2 1,2 18,6 13,5 2,7 2,2

Fuente: BCE.

1) Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion. No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u
otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados.

2)  Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.

3)  Eneste cuadro, el término «bancosy se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

=
[«2]

IFM No IFM
Total Total
moned| Euo?| Oftr Otras monedi Euro?|  Ofr Otras
monedas| monedas monedag monedas
de la UE| Délar Yen| Francg Otrag delaUE Dola| Yen Francg Otras
estadof japonép  suizg estadop japonés  suizg
unidense unidensg¢
2 4 g [i ] 1p 1 12 3 L4 L5 16
1998 | 3.188,6 - - - - - - - 5.604,5 5.437,2 26,5 140,8 86,0 15,3 36,9
Il 3.342,6 - - - - - - -5704,2 55419 255 136,8 81,6 13,9 38,2
I 3.354,7 - - - - - - - 5.786,7 5.624,1 26,4 136,3 77,8 12,7 428
IV 3.376,7 - - - - - - - 5.932,3 5.758,7 26,6 147,0 79,2 15,1 49,0
1999 | 3.873,0 - - - - - - - 59928 5.797,4 19,7 1757 99,0 18,5 53,7
Il 4.104,1 - - - - - - - 6.142,6 5931,2 21,4 190,0 109,44 195 57,9
® 3.814,2 - - - - - - - 6.204,4 5.984,7 23,2 196,6 106,8 23,9 61,6
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
IFM No IFM
Total Total
moned: Euro?| Oftr Otras moned Euro?|  Ofr. Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de la UE] Dolar Yen| Franc Otrag delaUE Dola Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizg estadof japonés  suizg
unidense unidense¢
1] 2 4 5 q 1 1p 1 12 3 14 L5
1998 | 654,7 6257 6,7 222 14,6 2,7 1,2 3,8 1.407,7 1.366,7 8,2 328 16,8 6,9 2,6
1l 686,3 657,0 6,2 232 14,7 2,6 1,2 4,7 1.433,7 1.390,2 8,8 34,7 17,2 7,2 2,7
1l 708,8 680,3 74 211 13,7 3,0 1,4 3,0 14219 1.384,3 10,3 27,2 15,0 7,6 2,4
\Y 729,0 686,0 18,0 25,0 16,9 3,7 1,8 2,6 1.375,5 1.338,2 10,6 26,7 14,6 8,6 2,4
19991 760,9 7254 7,7 27,7 18,3 55 1,%1 3 2,6 1.419,5 1.387,0 39 286 15,2 10,5 2,0
1l 800,1 766,2 6,5 274 181 5,2 1, 3,1 1.423,7 1.393,8 32 26,7 13,5 10,2 2,1
e 824,3 790,4 6,9 27,0 17,2 5,0 1,7 3,1 1.437,3 1.407,5 31 26,7 13,1 10,5 2,3
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
moned Euro?| Ofra§ Otras Total| Ewo?] Otrad Otras
monedas| monedas moned monedas| monedas
de la UE| Délar| Yen| Francq Oftrag de la UE] Délal Yen| Francq Otras
estado} japonés  suizg estado} japonés  suizg
unidense unidense
1] 2] 3 4 5 q 1 1p 11 12 13 14 L5 16
1998 | 1.081,2 4415 83,8 5559 4266 63,7 298 358 420,7 1909 255 204,3 1717 57 11,0
I 1.053,1 429,6 88,5 5350 4049 668 296 33,8 3849 1795 23,0 1824 162,8 45 11,2
I 1.026,9 4245 99,7 502,6 3652 67,5 26,7 43,2 380,2 174,7 259 1796 1565 53 11,9
\Y 971,9 379,8 77,1 5151 3755 739 27,1 386 3787 1523 27,0 1994 173,22 8,3 133
1999 | 1.008,4 467,4 81,4 459,6 3282 62,7 268 419 3852 1368 289 2195 1917 7,8 145
I 1.019,1 4721 79,5 4676 347,3 532 26,2 409 416,3 1389 350 2424 2119 8,0 16,3
e 951,4 428,0 77,3 446,1 3229 54,1 28,4 40,7 413,7 1433 36,9 2335 199,0 10,8 18,0
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total bancos
moned: Euo?| Oftr Otras Tota| Euwo?| Ofr Otras
monedas| monedas moned monedas| monedas
de la UE] Dolar] Yen| Francg Otrag delaUE Dola| Yen| Francg Otras
estado} japonéf  suizg estado} japonés  suizg
unidense unidensg¢
1] 2] 4 5 q 1 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 1 71,5 15,9 45 51,1 38,2 3,7 0,6 8,6 2629 38,8 29,6 1946 148,1 23,9 3,9
1l 88,2 17,1 4,7 66,4 38,1 4.4 0,7 232 2744 495 25,6 199,4 138,7 20,2 3,8
1 77,0 19,5 3,8 53,7 397 5,2 1,0 7,8 286,0 415 31,0 213,5 158,5 29,9 4,3
\Y 65,3 18,8 51 415 279 5,0 0,8 7,7 316,2 47,3 30,6 238,3 179,7 34,6 4,2
19991 75,5 19,7 57 50,2 35,0 5,3 0,9 9,0 4101 525 30,8 326,8 2554 37,6 4,4
1l 82,7 21,7 6,3 548 392 5,6 1,2 8,8 413,0 66,8 33,7 3124 247.,6 37,1 4,9
e 83,4 23,4 6,7 53,3 38,6 5,8 1,0 7,9 4120 70,3 34,7 307,0 2426 385 2AB
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3 Mercados financieros y tipos de interés en la
zona del euro

Tipos de interés del mercado monetario”
(en porcentaje)

Zona del euro® Estados Unidos” JapoR
Depdsitos Depdsitod a Dep6sitgs a Depdsfos a Depdfitos a Deppsitos a Depdsitos a
1 di 1 3 meges 6 mgses 12 meses 3 |meses 3 meses
1 2] | i q 7
1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1999 2,74 2,86 2,96 3,05 3,18 5,41 0,22
1999 Ene 3,14 3,16 3,13 3,10 3,06 4,99 0,35
Feb 3,12 3,13 3,09 3,04 3,03 5,00 0,38
Mar 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 4,99 0,20
Abr 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 4,97 0,18
May 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 4,98 0,12
Jun 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,17 0,10
Jul 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,30 0,12
Ago 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,46 0,13
Sep 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,56 0,14
Oct 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,20 0,24
Nov 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,09 0,31
Dic 3,04 3,49 3,44 3,51 3,83 6,15 0,39
2000 Ene 3,04 3,15 3,34 3,56 3,95 6,04 0,15
2000 Ene 7 2,89 3,12 3,32 3,55 3,94 6,03 0,15
14 3,03 3,13 3,32 3,54 3,93 6,04 0,15
21 3,15 3,12 3,31 3,53 3,92 6,04 0,14
28 3,30 3,30 3,49 3,68 4,06 6,05 0,13
Tipos de interés del mercado monetario Tipos a 3 meses del mercado monetario
en la zona del euro (inensual)
(mensual)
— 1mes - — 3 meses —— 12 meses —— Zonadel euro = — Estados Unidos —— Jap6n
% %
8,00 8,00
7,00
7,00
6,00
6,00
5,00
5,00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00
1,00

2,00 ' ' ' ' : :
1994 1995 1996 1997 1998 1999

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Reutersy BCE.

1) Hasta diciembre de 1998, tipos ofirecidos en la toma de depositos; a partir de entonces, tipos de oferta.

2)  Hasta diciembre de 1998, datos fin de periodo; a partir de entonces, medias del periodo.

3)  Parafechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

4) A partir de enero de 1999, la columna 1 recoge el indice medio a un dia para la zona del euro (EONIA), el resto de tipos de interés del mercado
monetario para la zona del euro son, a partir de enero de 1999, los tipos interbancarios de oferta de la zona del euro (EURIBOR). El ultimo tipo
EONIA para diciembre de 1999 se refiere al 30 de diciembre.

5) Apartir de febrero de 1999, tipos de oferta en el interbancario de Londres (LIBOR).
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Rendimientos de la deuda publica®”

(en porcentaje)
Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afigs 5 afjos 7 &fios 10 pfios 1q afios 10 afios
1 2 3 q 4 7
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,39 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
1999 Ene 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
Feb 3,05 3,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
Mar 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
Abr 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
May 2,82 3,00 3,37 3,81 4,21 5,54 1,36
Jun 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
Jul 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
Ago 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
Sep 3,68 4,02 4,55 4,94 5,24 591 1,75
Oct 4,07 4,40 4,87 5,23 5,47 6,10 1,78
Nov 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
Dic 4,18 4,43 4,79 5,07 5,30 6,26 1,73
2000 Ene 4,38 4,68 514 544 5,70 6,66 1,71
2000 Ene 7 4,32 4,60 5,00 5,32 5,60 6,52 1,72
14 4,33 4,65 5,13 5,44 571 6,69 1,78
21 4,37 4,68 5,18 5,48 5,73 6,79 1,74
28 4,49 4,79 5,25 5,54 5,76 6,70 1,66
Rendimientos de la deuda piblica en la zona Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
del euro (mensual)
(mensual)
—— 3 afios — — bafios —— 7 afios —— Zona del euro—- — Estados Unidos— Japén
% %
10,00 10,00
9,00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 : 0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Reuters, BCE, Reserva Federal y Banco de Japon.

1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro a 2, 3, 5y 7 afios son datos fin de periodo, y los rendimientos a 10 afios son
medias del periodo. A partir de entonces, todos los rendimientos son medias del periodo.

2) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de
la deuda piiblica por el PIB. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda publica a cada plazo.
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Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos) V

indices Dow Jones EURO STOXX Estadps  Japon
Referencia indices de los principales sectores econémicos Uhidos
Amplio 50| Materialep Consum@ Consumd Energid Financiefo  Grupps Indusfrial Tecnplo- Gas| Standar Nikkei
béasicog  ciclicol no ciclicd g agua} & Poor'g 225
electricidad 500
1 2 3 4 g § b 1 1 12 13
1995 138,37 1.506,82 137,78 111,06 181,13 14546 117,66 133,05 136,18 14557 1624087 19.417,95
1996 167,75 1.850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 1923®b 20.147,27
1997 229,86 2.531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 296237 15.917,07
1998 298,37 3.342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 B22%PB 13.842,17
1999 325,23 3.779,57 183,87 162,80 493,34 285,35 249,69 259,77 366,91 468,28 BBB7/23I9 16.802,27
1999 Ene 306,01 3.486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 B386230 13.859,26
Feb 302,69 3.450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 B384)88 14.168,83
Mar 305,52 3.524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 B2845H6 15.459,81
Abr 316,39 3.671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 BOBBM 16.689,65
May 317,05 3.669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 344,94 413,34 BOBAUR 16.533,26
Jun 321,66 3.749,45 177,95 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 BOR3E3 17.135,96
Jul 328,07 3.846,24 190,82 168,19 487,34 316,01 246,24 277,97 379,94 481,62 BOAXW 18.008,62
Ago 316,78 3.691,33 204,66 162,31 468,57 314,74 235,93 278,08 365,94 45523 P82/ 17.670,31
Sep 325,88 3.772,79 199,93 161,67 500,44 312,33 242,61 273,47 380,45 480,77 P963MBL 17.532,78
Oct 322,44 3.742,62 193,96 159,46 482,52 29541 238,87 262,05 381,39 488,96 P812G0 17.697,85
Nov 351,17 4.159,97 200,99 164,75 508,19 305,69 259,69 275,80 418,69 589,93 2991l 18.440,35
Dic 389,11 4.590,11 239,03 177,78 534,58 307,61 259,32 297,94 506,52 757,03 B42396 18.430,57
2000 Ene 402,38 4.714,71 250,96 183,05 527,45 300,56 250,25 320,65 529,38 836,48 RBA004F7 18.905,63
2000Ene 7 39536 4.648,27 268,21 179,95 549,10 305,22 258,44 313,94 533,63 772,43 BOF47 18.19341
14 412,63 4.829,36 256,35 194,13 541,17 302,99 255,25 335,99 544,23 861,80 BA8WMI5 18.956,55
21 404,29 4.719,29 243,11 182,02 519,63 304,51 24588 323,01 52524 859,66 RO 18.878,09
28 408,26 4.781,94 235,83 181,19 499,81 292,66 242,50 311,46 517,38 910,56 BR6KGIE19.434,78

Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225 cambiados de base

(mes base: enero de 1994=100; mensual)

300

250

200

150

100

50

—— Dow Jones EURO STOXX amplio

Standard & Poor’s 500

Nikkei 225

1994

Fuente: Reuters.

1) Hasta diciembre de 1998, son datos fin de periodo; a partir de entonces, son medias del periodo.
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Cuadro 3.4

Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los dep6sitos | Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vistg A plazo Disponibles con preavisio A empresas A hogares
Hastg Hastg Mas dg Hast: Mas d Hastg Mas d¢ Crédito af Para compra
1 afig 2 afio 2 afio 3 mes| 3 mese| 1 afig 1 afiq consut de vivienda
1 2 3 4 1 10
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,58 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,44 3,57 2,15 2,76 5,66 511 9,38 5,29
1998 Dic 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,22 511 9,61 5,29
1999 Ene 0,77 2,67 2,67 3,41 2,37 2,86 6,07 5,04 9,61 5,10
Feb 0,72 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,98 5,00 9,54 5,02
Mar 0,71 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,85 4,99 9,50 5,05
Abr 0,68 2,39 2,39 3,26 2,27 2,61 5,68 4,82 9,37 4,91
May 0,63 2,25 2,25 3,21 2,17 2,48 5,57 4,73 9,31 4,84
Jun 0,60 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
Jul 0,60 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,41 4,96 9,21 5,18
Ago 0,60 2,24 2,25 3,66 2,01 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
Sep 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,37 5,19 9,29 5,53
Oct 0,61 2,50 2,50 4,01 2,01 2,93 5,57 5,56 9,36 5,79
Nov 0,63 2,60 2,60 3,95 2,03 3,01 5,74 5,54 9,36 5,77
Dic 0,67 2,71 2,71 4,02 2,04 3,05 5,79 5,50 9,41 5,79
Tipos de interés de los depositos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
—— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — Aplazo hasta 1 afio — — Crédito al consumo
== A plazo mas de 2 afios = A hogares para compra de vivienda
% %
12,00 12,00[
DN
10,00 10,00 IR
8,00 8,00
6,00 6,00

4,00 4,00

2,00 2,00

0,00— el 0,00 .
1999 1996

A
1996
Fuente: BCE.
Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautela y solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucién
temporal mas que su nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos
nacionales son aquellos que, de entre los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias
establecidas. Debido a la heterogeneidad observada entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros de la UEM, los
citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacion de la zona del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximacio-
nes e hipdtesis de trabajo. Ademas, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura (negocios nuevos o saldos vivos), naturaleza de
los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la zona del euro se obtienen de los
balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais
respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan
mensualmente, de modo que tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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Emisiones de valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda?

(mm de euros, operaciones realizadas durante el periodo y saldos a fin de periodo, valores nominales)

1. A corto plazo®

Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros? En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7| 8| 9 10
1998 Dic . . . 532,2 . . 523,2 .
1999 Ene 205,3 195,3 10,0 542,3 198,6 189,8 8,8 532,1 6,7
Feb 174,8 176,8 -2,0 540,4 170,3 173,9 -3,7 528,4 4,5
Mar 184,2 180,6 3,6 544,0 179,5 177,2 2,3 530,7 4,7
Abr 217,7 199,5 18,2 562,2 212,7 195,4 17,3 547,9 5,0
May 1719 172,4 -0,4 561,8 165,4 167,5 -2,1 545,7 6,5
Jun 173,7 185,6 -12,0 549,7 167,8 180,9 -13,1 532,5 5,8
Jul 206,4 207,6 -1,2 547,0 199,9 2015 -1,7 529,3 6,6
Ago 180,9 162,1 18,9 562,8 174,2 156,7 17,5 5442 6,7
Sep 186,1 181,6 4.5 566,9 179,0 176,8 2,2 546,1 7,1
Oct 195,1 187,3 7,8 575,4 189,0 180,3 8,7 555,6 6,1
Nov 196,4 172,6 23,8 599,5 189,0 166,0 23,0 578,7 7,4
2. A largo plazo®
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros? En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones netas| Saldo vivo| Emisiol Amortizaciol Emisiones Saldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5| 6 7| 8 9 10
1998 Dic . . 5.416,9 . . 5.066,7 .
1999 Ene 159,4 103,0 56,4 5.482,5 146,0 93,8 52,2 5.124,7 13,4
Feb 133,0 76,3 56,7 5.542,6 120,4 73,7 46,6 5.171,1 12,6
Mar 125,1 94,7 30,5 5.576,0 117,2 85,9 31,3 5.201,5 7,9
Abr 124,4 100,9 23,5 5.600,9 117,0 95,4 21,5 5.222,6 7,5
May 121,7 74,5 47,1 5.649,3 103,5 58,8 447 5.267,0 18,2
Jun 118,1 64,2 53,9 5.716,4 107,3 59,1 48,2 5.326,4 10,8
Jul 128,0 88,7 39,3 5.753,3 119,5 78,8 40,7 5.367,9 8,5
Ago 71,8 60,0 11,7 5.767,8 61,4 52,6 8,8 5.375,8 10,4
Sep 156,8 97,4 59,4 5.826,2 119,3 65,1 54,2 5.428,5 37,5
Oct 116,2 75,0 41,2 5.847,0 107,9 71,3 36,6 5.4419 8,3
Nov 97,2 93,3 3,9 5.856,4 88,9 80,0 8,9 5.449,3 8,3
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros? En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones netas| Saldo vivo| Emisiol Amortizaciol Emisiones Saldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5| 6 7| 8 9 10
1998 Dic . . 5.949,1 . . 5.589,9 .
1999 Ene 364,7 298,3 66,4 6.024,8 344,6 283,6 61,0 5.656,8 20,1
Feb 307,8 253,1 54,7 6.082,9 290,6 247,7 43,0 5.699,5 17,1
Mar 309,3 275,2 34,1 6.120,0 296,7 263,1 33,6 5.732,2 12,6
Abr 342,1 300,4 41,7 6.163,1 329,6 290,8 38,8 5.770,5 12,5
May 293,6 246,9 46,7 6.211,1 268,9 226,4 42,6 5.812,7 24,7
Jun 291,8 249,8 42,0 6.266,1 275,1 240,0 35,1 5.858,9 16,7
Jul 334,4 296,4 38,1 6.300,3 319,4 280,3 39,1 5.897,2 15,1
Ago 252,7 2221 30,6 6.330,6 235,6 209,3 26,3 5.920,0 17,1
Sep 342,9 279,0 63,9 6.393,1 298,3 242,0 56,3 5.974,6 44,6
Oct 311,3 262,3 49,0 6.4225 296,9 251,7 45,2 5.997,5 14,4
Nov 293,6 265,9 27,8 6.455,9 277,9 246,0 31,9 6.028,1 15,7

Fuentes: BCE y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Se calcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitiia en torno al 95% del total emitido. Se espera que

este porcentaje aumente en los proximos meses, aunque la cobertura total no es viable a corto plazo.
2) Las emisiones netas no coinciden con la variacion de saldos por cambios en la valoracién, reclasificaciones y otros ajustes.
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Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del eurd? Emisiones totales en euros”
nonedas
Emisio Saldo vivo| Emmisiones (en| Amortizaciones| Ervisiones netas|  Saldo vivo (a] Erisiones (en] Amortizaciones] Errisiones Saldo vivo (g
net; d trimestre)| (en el trimestre)| (en € trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en  trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
1 12 13 14 15 16 17, 18 19 20
. 9,0 12,4 535,61998 Dic
1,2 10,2 . . . 1999 Ene
1,7 12,0 . . . . . . . . Feb
1,3 13,4 23,3 111 12,2 25,4 571,7 552,0 19,6 556,1 Mar
0,9 14,3 . . . . . . . . Abr
1,7 16,0 . . . . . . . . May
11 17,2 19,2 22,7 -3,5 22,8 565,1 566,5 -1,3 555,3 Jun
0,5 17,7 . . . . . . . . Jul
1,4 18,5 . . . . . . . . Ago
2,4 20,8 27,8 18,4 9,4 31,7 580,9 553,5 27,4 577,7 Sep
-0,9 19,8 . . . . . . . . Oct
0,8 20,7 Nov
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del eura® Emisiones totales en euros”
nmonedas
Emiso Saldo vivo| Emisiones (en Anortizaciones| Enrisiones net Saldo vivo (a| Emisiones (en Anrtizaciones| Ermisiones net Saldo vivo (8|
net; el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
1 12 13 14 15 16| 17 18 19 20
350,2 426,7 5.493,4998 Dic
4,2 357,8 . 1999 Ene
10,0 371,5 . . . . . . . . Feb
-0,8 374,5 53,4 16,8 36,5 462,6 436,9 270,3 166,6 5.664,1 Mar
2,0 378,3 . . . . . . Abr
2,5 382,3 . . . . . . . . May
5,8 390,0 56,1 11,4 44,7 506,9 383,8 2248 159,1 5.833,3 Jun
-1,5 385,4 . . . . . . Jul
3,0 392,0 . . . . . . . . Ago
53 397,7 62,5 8,2 54,3 561,4 362,7 204,7 157,9 5.989,9 sep
4,6 405,1 . . . . . . Oct
-5,0 407,1 Nov
Emisiones en euros realizedas por no residentes en la zona del eurd® Emisiones totales en euros?
nmonedas
Emisio Saldo vivo| Emisiones (en Anortizaciones| Enrisiones net Saldo vivo (a| Emisiones (en Anrtizaciones| Ermisiones net Saldo vivo (8|
net; el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
1 12 13 14 15 16| 17 18 19 20
. 359,2 439,1 6.029,0998 Dic
54 368,1 . 1999 Ene
11,7 383,5 . . . . . . . . Feb
0,5 387,9 76,7 27,9 48,7 488,0 1.008,6 822,3 186,3 6.220,2 Mar
2,9 392,6 . . . . . . . Abr
4,2 398,3 . . . . . . . . May
6,9 407,2 75,2 34,0 41,2 529,7 948,9 791,2 157,7 6.388,6 Jun
-1,0 403,1 . . . . . . . Jul
4,4 410,5 . . . . . . . . Ago
7,6 418,5 90,3 26,6 63,7 593,1 943,6 758,2 185,4 6.567,6 Sep
3,7 425,0 . . . . . . . Oct
-4,2 427.8 Nov

3)

9

«A corto plazoy se refiere a los valores con un plazo a la emisién menor o igual a un aiio (de conformidad con el SEC 95, en casos
excepcionales, menor o igual a dos afios). Los valores con plazo a la emision superior, o con fechas de amortizacion opcionales, la iltima
de las cuales sea superior a un aiio, o con fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».
Incluyendo las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Cuadro 3.6

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emision, residencia y sector

del emisor"?®

(mm de euros; datos a fin de periodo; valores nominales)

Saldos en circulacion
1. A corto plazo?

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido]  Institucione$ Empresas rlo Administra{ Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Empresas no
ell financieras np  financieras cion centrdl (incluidog financieras np  financieras
Eurosistemd) monetarias banco$ monetariap
centrales)
1 2 3 4 q b 10
1998 Dic 523,2 155,5 8,6 46,5 309,0 3,6 12,4 2,7 6,2 2,5
1999 Ene 532,1 163,0 8,7 51,6 305,4 3,4
Feb 528,4 165,5 8,7 54,6 295,9 3,7 . . . .
Mar 530,7 163,9 8,7 58,1 296,7 3,3 25,4 12,5 7,7 4,2
Abr 547,9 174,4 8,6 61,1 300,7 31 . . . .
May 545,7 172,7 8,4 59,9 301,8 3,0 . . . .
Jun 532,5 166,0 8,2 58,8 296,5 3,0 22,8 8,3 8,7 5,0
Jul 529,3 172,0 6,7 61,0 286,5 3,2 . . . .
Ago 5442 183,2 6,9 62,4 288,8 2,9 . . . .
Sep 546,1 193,2 6,7 64,8 278,6 2,7 31,7 11,2 12,0 7,3
Oct 555,6 206,0 6,6 66,2 273,6 31 . . . .
Nov 578,7 230,0 6,4 72,6 266,0 3,7
2. A largo plazo?
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluidg Institucionep Empresas rjo Administra{ Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Empresas no
ell financieras n financierag cién centrgl (incluidog financieras np  financieras
Eurosistemg) monetari bancoy  monetariap
centrales)
1] 2 4 g q 10
1998 Dic 5.066,7 1.833,8 122,4 188,5 2.818,2 103,9 426,7 114,9 47,2 53,5
1999 Ene 5.124,7 1.860,3 125,9 188,1 2.846,6 103,8
Feb 51711 1.870,8 128,6 193,1 2.873,7 104,9 . . . .
Mar 5.201,5 1.876,4 129,6 199,6 2.889,6 106,3 462,6 123,7 55,4 65,8
Abr 5.222,6 1.890,7 133,1 204,0 2.885,9 108,9 . . . .
May 5.267,0 1.913,1 138,5 203,3 2.902,9 109,3 . . . .
Jun 5.326,4 1.935,5 157,9 205,9 2.917,9 109,3 506,9 134,6 66,2 82,3
Jul 5.367,9 1.938,4 163,2 2116 2.944.9 109,7 . . . .
Ago 5.375,8 1.937,2 164,6 207,4 2.957,0 109,6 . . . .
Sep 5.428,5 1.960,3 172,3 207,5 2.977,8 110,6 561,4 152,9 75,2 102,6
Oct 5.441,9 1.977,5 175,1 210,8 2.992,4 109,3 . . . .
Nov 5.449,3 1.978,5 177,1 209,9 2.996,9 110,2
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluido] Institucione$ Empresas rjo Administra{ Otras AAPH Totgl Banc¢s Institucione$ Empresas no
ell financieras np  financieray cion centrgl (incluidod financieras np  financieras
Eurosistemd) monetariap banco: monetariap
centrales)
1 2 3 4 q b 10
1998 Dic 5.589,9 1.989,3 131,0 235,0 3.127,2 107,5 439,1 117,6 53,4 56,0
1999 Ene 5.656,8 2.023,3 134,6 239,7 3.152,0 107,2
Feb 5.699,5 2.036,2 137,3 2477 3.169,7 108,5 . . . .
Mar 5.732,2 2.040,2 138,2 257,8 3.186,4 109,6 488,0 136,2 63,2 70,0
Abr 5.770,5 2.065,1 141,7 265,1 3.186,6 111,9 . . . .
May 5.812,7 2.085,8 146,9 263,2 3.204,6 112,2 . . . .
Jun 5.858,9 2.101,5 166,0 264,6 3.214,4 112,3 529,7 143,0 74,9 87,3
Jul 5.897,2 2.110,3 170,0 272,6 3.231,4 112,9 . . . .
Ago 5.920,0 2.120,4 1715 269,8 3.245,8 112,6 . . . .
Sep 5.974,6 2.153,5 179,1 272,3 3.256,4 113,3 593,1 164,1 87,2 109,9
Oct 5.997,5 2.183,5 181,7 277,1 3.266,0 112,5 . . . .
Nov 6.028,1 2.208,5 183,5 282,6 3.262,9 113,9

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).

1)  Se calcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitiia en torno al 95% del total emitido. Los datos se irdn revisando
a medida que se vaya disponiendo de nueva informacion.

2)  Incluye emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

3) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: IFM (incluido el Eurosistema) comprende al BCE 'y a los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias comprende a otros
intermediarios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguroy fondos de pensiones (S125); empresas no financieras (S11); administracion
central (S1311); otras AAPP comprende administracion regional (S1312); administracion local (S1313) y administraciones de seguridad social (S1314).
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPRP  Organismps Total Bancop Institucione$ Empresas rjo Administra{ Otras AAPF  Organismds
cion centrd| internacio (incluidog financieras np  financierag cién centrdl internacio
nale$ banco$  monetarias nale®
centrales)
1 12 13 14 1p 16 17 18 19 PO
0,4 0,5 0,0 535,6 158,2 14,8 49,0 309,4 4,1 (1,098 Dic
. 1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,4 0,4 0,2 556,1 176,4 16,4 62,3 297,2 3,6 0,2 Mg\r
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,3 0,3 0,1 555,3 174,3 16,9 63,8 296,9 3,3 0,1 JU:’I
. . . . . . . . . . Ju
. . . . . . . . . . Ago
0,3 0,6 0,3 577,7 204,4 18,7 72,1 279,0 3,3 0,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione Empresas rjo Administra{ Otras AAPF  Organismds
cion centrdl internacio (incluidog financieras n financiera$ cién centrdl internacio
nale$ banco monetari nale§
centrales)
11 17 13 14 15 1] 37 18 19 PO
65,5 24,9 120,7 5.493,4 1.948,7 169,6 242,0 2.883,7 128,8 12098 Dic
. 1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
69,7 25,8 122,2 5.664,1 2.000,1 185,0 265,4 2.959,3 132,1 122,2 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
73,9 27,3 122,6 5.833,3 2.070,1 2241 288,2 2.991,8 136,6 122,6 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
78,6 29,1 123,0 5.989,9 2.113,2 247,5 310,1 3.056,4 139,7 123,0 sep
. . . . . . . . - - Oct
Nov
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione Empresas rjo Administra{ Otras AAPF  Organismds
cion centrdl internacio (incluidog financieras n financiera$ cién centrdl internacio
nale§ banco monetari nale§
centrales)
11 17 13 14 15 1] 37 18 19 PO
65,9 25,5 120,7 6.029,0 2.106,9 184,4 291,0 3.193,0 133,0 12098 Dic
. 1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
70,1 26,1 122,5 6.220,2 2.176,4 2014 327,8 3.256,5 135,7 122,5 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
74,2 27,6 122,8 6.388,6 2.244.4 241,0 351,9 3.288,6 139,9 122,8 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
78,9 29,7 123,3 6.567,6 2.317,6 266,2 382,2 3.335,3 143,0 123,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov

4) «A corto plazo» se refiere a los valores con un plazo a la emision menor o igual a un aiio (de conformidad con el SEC 95, en casos
excepcionales, menor o igual a dos aiios). Los valores con plazo a la emision superior, o con fechas de amortizacion opcionales, la ultima
de las cuales sea superior a un afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».

5) En este cuadro, el término «bancos (incluidos bancos centrales)» se emplea para designar a las entidades similares a IFM (incluido el
Eurosistema) residentes fuera de la zona del euro.

6) Incluye al Banco Europeo de Inversiones. EI BCE estd incluido dentro del Eurosistema.
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Cuadro 3.6 (cont.)

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emision, residencia y sector

del emisor

1)2)3)

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes o trimestre; valores nominales)

Emisiones brutas

1. A corto plazo?

Emisiones por residentes en la zona del euro

Emisiones por no residentes en

Total| IFM (incluidg Institucione$ Empresas rjo  Administra{ Otras AAPH Totgl Banc¢s Institucione$ Empresas no
el b cion centrdl (incluidog financieras np  financieras
Eurosistemg) bancog  monetariap
centrales)
1 2 4 g 10
1998 Dic . . . . . .
1999 Ene 198,6 105,8 1,7 35,2 54,7 1,2
Feb 170,3 96,4 1,2 31,6 39,8 1,3 . . . .
Mar 179,5 92,1 1,4 38,7 46,2 11 23,3 12,2 6,6 3,7
Abr 212,7 1131 15 40,8 56,0 1,3 . . . .
May 165,4 87,6 15 34,1 40,4 1,8 . . . .
Jun 167,8 93,8 1,9 34,9 36,4 0,9 19,2 6,8 7,2 45
Jul 199,9 107,4 1,7 42,5 46,9 1,4 . . . .
Ago 174,2 91,2 2,2 35,9 43,8 11 . . . .
Sep 179,0 99,1 1,2 37,9 40,0 0,9 27,8 9,5 10,5 6,7
Oct 189,0 104,0 15 41,4 40,7 15 . . . .
Nov 189,0 1141 1,2 38,7 33,1 2,0

2. A largo plazo?

Emisiones por residentes en la zona del euro

Emisiones por no residentes en

Tota| IFM (incluidol o Administra{ Otras AAPH Total Banc¢s Institucione$ Empresas no
el ) b cion centrdl (incluidod financieras np  financieras
Eurosistemd) 3 banco: monetariap
centrales)
1 2 b 10
1998 Dic : . . : . :
1999 Ene 146,0 61,0 4,9 5,0 74,6 0,6
Eeb 120,4 47,0 4,0 9,9 57,3 2,1 . . . .
Mar 117,2 50,3 2,6 9,1 53,2 2,1 53,4 16,3 9,9 14,3
Abr 117,0 50,7 51 7,3 50,2 3,7 . . . .
May 103,5 46,2 7,0 1,9 47,3 11 . . . .
Jun 107,3 39,1 20,1 6,1 41,1 0,9 56,1 15,5 11,9 17,7
Jul 119,5 35,3 6,8 9,0 67,4 1,0 . . . .
Ago 61,4 27,9 1,7 0,9 30,7 0,2 . . . .
Sep 119,3 51,9 9,1 3,7 53,2 1,4 62,5 21,0 11,2 21,2
Oct 107,9 50,4 3,9 6,3 46,2 1,0 . . . .
Nov 88,9 45,2 4,8 2,3 35,0 1,6
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residentes en
Total| IFM (incluidd 5 Empresas rjo Administra{ Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Empresas no
el o] cién central (incluidog financieras np  financieras
Eurosistemq)  monetarias bancoy  monetariap
centrales)
1] 2 3 4 q 10
1998 Dic . . . . . .
1999 Ene 344,6 166,8 6,5 40,2 129,3 1,8
Feb 290,6 143,4 5,2 41,5 97,1 3,4 . . . .
Mar 296,7 142,4 4,0 47,8 99,4 31 76,7 28,6 16,5 18,0
Abr 329,6 163,8 6,5 48,2 106,2 5,0 . . . .
May 268,9 133,8 8,5 36,0 87,7 2,9 . . . .
Jun 275,1 132,8 22,1 40,9 77,5 1,9 75,2 22,3 19,1 22,3
Jul 319,4 1427 8,5 51,5 114,3 2,4 . . . .
Ago 235,6 119,1 3,9 36,7 74,5 14 . . . .
Sep 298,3 151,0 10,3 41,6 93,2 2,2 90,3 30,6 21,8 27,9
Oct 296,9 154,4 55 47,7 86,9 25 . . . .
Nov 277,9 159,3 6,0 41,0 68,1 3,6

Fuentes: BCEy BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Se calcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitiia en torno al 95% del total emitido. Los datos se irdn revisando

a medida que se vaya disponiendo de nueva informacion.

2)  Incluye emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

3)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: IFM (incluido el Eurosistema) comprende al BCE'y a los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros de la zona del euro (SI121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias comprende a otros
intermediarios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguroy fondos de pensiones (S125); empresas no financieras (S11); administracion
central (S1311); otras AAPP comprende administracion regional (S1312); administracion local (S1313) y administraciones de seguridad social (S1314).
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la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione$ Empresas rjo Administra{ Otras AAPF  Organismps
cién centrdl internacio (incluidog financieras np  financierag cién centrdl internacio
nale$® banco$ monetariap nale®
centrales)
1 12 13 14 1b 16 17 8 19 PO
1998 Dic
1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,3 0,3 0,2 571,7 306,5 10,8 109,2 141,0 3,9 0,2 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,3 0,2 0,1 565,1 301,2 12,1 114,3 133,1 4,3 0,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,3 0,5 0,2 580,9 307,2 15,6 123,0 131,0 3,8 0,2 Sep
Nov
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Empresas rjo Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion centrdl internacio (incluidog financieras np  financierag  cion centrdl internacio
nale$ banco monetariag nale®
centrales)
11 12 13 14 1b 16 17 8 19 PO
1998 Dic
1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
53 1,6 59 436,9 174,6 21,3 38,3 190,4 6,3 59 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . l\/Iay
59 2,1 3,1 383,8 151,4 44,0 33,1 144,4 7,8 3,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
4,1 2,1 29 362,7 136,1 28,9 34,8 155,3 4,7 29 Sep
Nov
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancog Institucione$ Empresas rjo Administra{ Otras AAPF  Organismps
cion centrdl internacio (incluidog financieras np  financierag  cion centrd|l internacio
nale$ banco monetariag nale$
centrales)
11 12 13 14 1b 16 17 8 19 PO
1998 Dic
1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
5,6 1,9 6,1 1.008,6 481,1 32,2 147,5 3315 10,2 6,1 Mar
. . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
6,2 2,2 3,2 948,9 4527 56,1 147,4 277,5 12,0 3,2 Jun
. . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
4.4 2,5 3,2 943,6 443,3 445 157,8 286,3 8,5 3,2 Sep
Nov

4) «A corto plazo» se refiere a los valores con un plazo a la emision menor o igual a un afio (de conformidad con el SEC 95, en casos
excepcionales, menor o igual a dos aiios). Los valores con plazo a la emision superior, o con fechas de amortizacion opcionales, la ultima
de las cuales sea superior a un aiio, o con fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».

5) En este cuadro, el término «bancos (incluidos bancos centrales)» se emplea para designar a las entidades similares a IFM (incluido el
Eurosistema) residentes fuera de la zona del euro.

6) Incluye al Banco Europeo de Inversiones. El BCE estd incluido dentro del Eurosistema.
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4 1APC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

Total Total
(indice Bienes Senvicios
1996 = 100 Alimentos) Bienes
Alimentod Alimentos ng  industriale} Biene Energig
elaborado$| elaborados industriale$
nol
energéticols
Ponderacion sobfe
el total (%P 100,4 100,0 636 22|4 13,4 ,0 41,2 32,5 8,7 36,4
1 2 3 4 E [ ] 10

1995 97,9 2,5 2,1 2,4 2,4 2,2 1,8 1,9 1,4 3,6
1996 100,0 2,2 1,8 1,9 2,0 1,7 1,8 1,5 3,0 2,9
1997 101,6 1,6 1,1 1,4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,8 2,4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1,4 2,0 0,1 0,9 -2,6 2,0
1999 103,8 1,1 0,8 0,6 0,9 0,0 1,0 0,6 2,4 1,6
1998 IV 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4,4 2,0
1999 | 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,5 -0,2 0,8 -3,8 1,7

1l 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6

1 104,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 -1,4 1,5 0,5 4,9 1,5

\Y) 104,4 1,5 1,5 0,5 0,9 -0,3 2,1 0,5 7,9 1,4
1998 Dic 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4,8 1,9
1999 Ene 102,8 0,8 0,2 1,2 1,3 1,1 -0,3 0,8 -4,4 1,8

Feb 103,1 0,8 0,2 1,3 1,3 15 -0,4 0,7 -4,3 1,7

Mar 103,4 1,0 0,5 1,4 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8

Abr 103,7 1,1 0,8 1,2 1,2 1,2 0,6 0,6 0,3 1,7

May 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0,4 0,6 0,6 0,5 1,5

Jun 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 1,4 1,5

Jul 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -1,4 1,1 0,6 3,2 1,6

Ago 104,1 1,2 0,9 -0,2 0,7 -1,6 1,5 0,6 5,0 1,5

Sep 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,7 -1,2 1,7 0,4 6,4 1,4

Oct 104,2 1,4 1,3 0,4 0,9 -0,4 1,8 0,5 6,4 1,3

Nov 104,3 1,5 1,4 0,5 0,9 -0,2 2,0 0,5 7,2 1,5

Dic 104,7 1,7 1,8 0,5 1,0 -0,3 2,6 0,5 10,2 1,5
6,0 —— Total IAPC - —  Alimentos"

Bienes industriales ----  Servicios

5,0+

-1,0L 1 M - N P

C L PR RN R RN RN SRR B R R R |
1993 1994 1995 1996 1957 1998

~"ig99

Fuente: Eurostat. Los datos anteriores a 1995 son estimaciones realizadas a partir de las definiciones nacionales y no son totalmente

comparables con los datos del IAPC que comienzan en 1995.
1) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
2) Referido al indice del periodo 1999.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccion industrial Precios en el merdaBeecios del
mundial de materias| petréle@
primag (euros por
Total, excluida Manufacturas Construe- Totall Total barril)
construccion cion® excluidg
indice Biene§ Bienes dgBienes de consumo energia
1995=10 intermedio equipd
Bienes d¢ Bienes d¢
consumgconsumo np
durader durader
1 2 3 4 5 g 1p 11 12
1995 100,0 3,6 39 5,0 1,8 - - 2,4 - 0,2 2,1 13,0
1996 100,4 0,4 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 11 0,6 1,2 0,3 0,8 0,1 1,2 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,6 -2,2 0,5 0,4 0,1 0,6 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 . . . . . 17,8 -3,1 17,1
1998 IV 99,4 -2,3 -2,0 -4,5 0,4 -0,2 0,1 -0,3 0,1 -30,0 -20,5 10,1
1999 | 98,8 -2,6 -2,1 -4.8 0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0 10,3
1l 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 0,8 59 -8,2 15,0
1] 101,0 0,6 0,8 0,6 -0,1 0,1 0,2 0,1 11 31,0 1,1 19,7
\Y) . . . . . . 61,5 14,0 23,0
1999 Ene 98,8 -2,7 -2,4 5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -23,4 -17,3 9,6
Feb 98,7 -2,7 -2,3 5,1 0,3 0,0 0,2 -0,2 - -20,6 -16,0 9,4
Mar 99,0 -2,3 -1,8 -4,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -8,4 -14,6 11,8
Abr 99,6 -1,6 -1,2 -3,3 0,2 -0,1 0,2 -0,3 - 0,3 -12,5 14,4
May 99,7 -1,4 -1,0 -2,8 -0,1 -0,2 0,1 -0,3 - 51 -7,8 14,9
Jun 99,8 -1,0 -0,7 -2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2 - 12,8 -4,2 15,6
Jul 100,5 -0,1 0,1 -0,6 -0,1 0,0 0,1 -0,1 - 22,7 -2,3 18,1
Ago 101,0 0,6 0,9 0,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 - 29,2 -0,5 19,2
Sep 101,5 1,3 15 1,7 -0,1 0,3 0,4 0,2 - 41,4 6,6 21,8
Oct 101,9 2,1 2,0 3,1 0,0 0,4 0,4 0,4 - 44,3 10,7 20,8
Nov 102,4 3,0 2,8 4,6 0,1 0,4 0,3 0,4 - 60,4 11,9 23,5
Dic . . . . . . . - 81,3 19,3 24.8
2000 Ene - 76,2 19,4 24,9
2. Deflactores del producto interior bruto
Deflactores del producto interior bruto® (d)
PIB Demanda interior | Consumo privado| Consumo publicp  Formacion br Exportacione Importaciones
indicd de capital fi
1995 =10
13| 14 1§ 1 iy 1] 9 20
1995 100,0 2,6 2,5 2,7 2,7 1,5 2,7 2,4
1996 102,0 2,0 2,0 2,5 2,1 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,6 1,7 1,9 1,6 1,1 2,2 2,8
1998 105,3 1,6 1,2 1,4 1,3 0,7 0,0 -1,4
1997 111 103,8 1,6 1,9 2,0 1,5 1,2 2,6 3.8
v 104,2 1,6 1,6 1,9 1,7 1,1 2,6 2,9
1998 | 104,8 1,7 1,5 1,6 1,1 0,8 1,6 1,0
Il 105,1 1,7 1,4 1,6 1,2 0,9 0,7 -0,2
1] 105,5 1,6 1,0 1,2 1,7 0,7 -0,5 -2,5
I\ 105,8 1,5 0,8 1,0 1,4 0,4 -1,8 -4,0
1999 | 106,2 1,4 0,8 1,1 1,6 0,3 -2,2 -4,0
Il 106,3 1,1 1,0 1,3 1,9 0,4 -1,3 -1,7
106,5 1,0 1,4 1,3 1,9 0,8 -0,2 1,1

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 10y 11 (HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburgo), columna 12 (International Petroleum
Exchange) y columnas 13 a 20 (BCE: calculos basados en datos de Eurostat).
1) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

2) Hasta diciembre de 1998, en ECU; a partir de entonces, en euros.

3) Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU, desde enero de 1999, en euros.
4) Elaborado, principalmente, segiin el SEC 95; hasta el final de 1998 se basan en deflactores nacionales en moneda nacional.
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5 Indicadores de la economia real

en la zona del euro

Cuentas nacionales”
1. Precios corrientes

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), desestacionalizados |

PIB| Demandainterior| Consumo privado| Consumo publico  Formacion bri Variacion d¢  Exportacion Importacioned
de capital fi existenciad|
1 2 3 4 i [ 7 8
1995 5.307,9 5.220,0 2.995,8 1.097,2 1.094,1 32,8 1.548,8 1.460,9
1996 5.527,7 5.411,8 3.138,4 1.147,7 1.119,9 59 1.636,4 1.520,5
1997 5.641,5 5.503,0 3.189,6 1.153,4 1.135,2 24,9 1.803,4 1.664,9
1998 5.864,6 5.729,9 3.313,7 1.181,0 1.189,0 46,1 1.910,2 1.775,5
1998 I 1.458,6 1.423,0 823,2 294,2 292,2 13,3 480,6 4450
1 1.473,4 1.438,2 832,9 296,1 299,8 9,4 4789 4437
v 1.487,7 1.456,6 843,8 298,5 302,7 11,6 473,0 4419
1999 | 1.501,9 1.474,0 852,0 304,1 308,6 9,3 4711 4432
I 1.511,6 1.486,5 859,4 305,6 311,1 10,3 483,5 458,4
M 1.528,8 1.503,6 868,1 308,4 317,6 9,5 500,1 475,0
2. Precios constantes
(mm de euros, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB| Demendainterior| Consumo privado| Consumo pulblicp  Formacion br Variacion d Exportacion Importacioned
de capital fi existenciay
9 10 1] 1 1 il 5 16
1995 5.307,9 5.220,0 2.995,8 1.097,2 1.094,1 32,8 1.548,8 1.460,9
1996 5.379,0 5.266,5 3.038,9 1.117,8 1.104,2 57 1.618,6 1.506,1
1997 5.498,6 5.356,0 3.081,2 1.125,0 1.127,4 22,4 1.779,4 1.636,8
1998 5.647,4 5.531,7 3.170,9 1.140,3 1.175,4 451 1.892,9 1.777,2
1998 1 1.409,7 1.377,7 790,0 285,2 289,7 12,8 475,3 4433
I 1.415,9 1.387,2 795,6 285,3 296,0 10,2 4749 446,1
v 1.419,0 1.396,0 800,7 285,1 297,0 13,2 471,7 4487
1999 | 1.426,7 1.407,2 806,5 288,9 302,5 9,3 4715 451,9
I 1.434,1 1.413,1 808,7 288,5 303,8 12,1 481,7 460,7
i 1.447,7 1.421,0 814,7 290,0 308,5 7.8 496,0 469,2
(tasas interanuales de variacion)
1995 2,2 2,2 1,8 1,0 2,5 _ 6,5 6,8
1996 1,3 0,9 1,4 1,9 0,9 _ 45 31
1997 2,2 1,7 1,4 0,6 2,1 _ 9,9 8,7
1998 2,7 33 2,9 1,4 43 _ 6,4 8,6
1998 II 2,8 3,0 2,7 1,5 2,9 _ 8,4 9,6
M 2,6 3,5 3,3 1,2 48 _ 45 7.6
v 1,9 3,0 3,0 1,2 35 _ 1,8 52
1999 | 1,7 2,7 2,8 1,5 34 _ 0,1 2,9
I 1,7 2,6 2,4 1,2 49 _ 1,3 3,9
M 2,2 2,4 2,4 1,6 42 4,4 52

Fuente: Eurostat.
1) Elaborado, principalmente, segiin el SEC 95. Véase en la seccion primera de las notas generales una breve explicacion de las caracteristi-
cas de los datos a precios corrientes expresados en ECU hasta final de 1998.
2) Incluyendo adquisiciones menos disposiciones de objetos de valor.
3) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de
la zona del euro.
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Otros indicadores de la economia real?

1. Produccién industrial
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

Total, incluyendo Total, excluyendo Manufacturas Construccion
construccion construccion
indice, (d indice, (d Bienes Bienes d¢ Bienes de
1995 =10 1995 = 10 intermedio equipg  consumd Bienes db  Bienes de
consumd consumo np
durader durader
1 2 3 4 : g b 1p 11
1995 100,1 2,8 100,1 3,4 3,5 2,6 7,3 0,8 -1,1 1,8 -0,4
1996 100,1 -0,1 100,4 0,3 0,0 -0,2 1,4 -0,2 -0,2 -0,4 -2,0
1997 103,9 3,8 104,8 4.4 5,0 5,4 5,0 2,7 2,8 2,6 -0,5
1998 107,5 3,5 109,1 4,1 4,6 3,7 6,7 3,1 6,3 1,5 -0,5
1998 1lI 107,7 3,2 109,3 3,9 4,3 2,8 6,6 3,4 6,6 1,9 -0,9
v 107,3 1,0 109,1 1,5 1,4 0,2 4,2 1,3 4,6 -0,3 -2,3
1999 | 107,8 0,3 109,3 0,5 0,2 -0,1 1,1 1,1 1,9 0,8 -0,6
I 108,3 0,6 109,9 0,4 0,3 0,2 -0,3 1,2 2,7 0,2 1,7
Il 109,3 1,5 111,4 2,1 2,1 2,8 1,1 2,0 2,4 2,3 2,5
1998 Nov 107,5 1,7 109,5 2,3 2,0 1,2 4,7 1,8 4,4 0,3 -2,1
Dic 106,8 -0,6 108,2 -0,2 -0,7 -1,9 2,4 -0,7 0,6 -1,2 -3,3
1999 Ene 108,2 1,5 109,3 1,5 1,4 0,3 3,5 2,5 4,7 1,3 1,8
Feb 107,3 -0,7 108,9 -0,2 -0,9 -0,8 0,4 -0,1 0,9 -0,4 -4,0
Mar 108,1 0,3 109,8 0,3 0,1 0,2 -0,3 1,1 0,6 1,7 0,4
Abr 108,0 -0,1 109,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,1 0,1 1,1 -0,2 1,5
May 108,2 0,1 109,9 0,0 -0,1 -0,2 -1,2 1,4 3,2 -0,1 0,8
Jun 108,8 1,6 110,6 1,5 1,3 1,4 0,3 2,1 3,9 0,8 2,8
Jul 109,1 1,4 111,0 1,1 0,9 1,8 -0,6 1,1 0,5 1,7 2,6
Ago 108,9 0,8 111,5 3,3 3,3 3,5 1,7 4,5 9,7 3,6 2,1
Sep 109,7 2,3 111,9 2,3 2,4 3,1 2,2 1,0 0,1 1,7 2,6
Oct 109,8 2,0 112,0 1,9 2,2 2,1 1,9 1,4 -0,1 2,3 3,5
Nov . 112,6 2, 3, 3, 2, 2,4 1, 2,
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automéviles
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)
Ventas a por menor Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automovies
Total Total AlimentogNo alimenticios Mile3 (d)
indice, (d indice, (d bebidas Calzado]  Equipo del
1995 = 10 1995 = 10 tabac vestido hoga
confeccié
12 13 14 16 1 1 19 0] 21
1995 100,0 100,0 . . . . 777 0,8
1996 102,1 2,1 100,5 0,5 0,6 . -1,1 0,0 826 6,2
1997 104,4 2,3 101,7 1,2 1,2 0,9 0,7 11 861 4,2
1998 108,1 3,5 104,4 2,7 1,9 2,8 1,7 3,8 923 7,2
1999 . . . . . . 973 54
1998 IV 109,2 34 105,4 29 3,3 2,6 0,3 2,9 950 6,3
1999 | 110,1 3,2 105,9 2,5 2,4 2,0 2,0 1,2 976 7,1
1] 110,8 2,7 106,4 2,2 2,9 1,6 1,9 2,5 980 8,4
] 111,8 2,7 107,1 1,9 3,0 0,7 -2,2 34 989 6,3
v . . . . . . 946 -0,6
1998 Dic 109,1 2,6 105,2 1,9 2,6 1,7 -1,7 1,9 938 3,9
1999 Ene 109,5 2,4 105,6 2,3 1,4 0,8 1,8 2,7 982 8,8
Feb 109,7 2,5 105,7 1,8 2,4 1,0 -2,2 0,4 963 5,5
Mar 111,0 4,7 106,5 34 3,4 4,2 57 0,7 984 6,9
Abr 110,12 2,2 106,0 1,8 15 1,7 2,5 3,5 991 11,2
May 110,5 1,8 106,3 1,3 1,0 0,5 -0,2 11 970 6,0
Jun 111,6 4,1 107,1 3,5 6,1 2,6 3,7 3,1 979 7,9
Jul 111,7 2,8 107,1 2,2 2,8 15 -0,1 3,3 1.042 10,3
Ago 112,1 3,1 107,4 25 2,8 2,2 0,8 4,1 961 5,5
Sep 111,6 2,2 106,9 11 3,5 -1,2 -6,6 29 962 1,8
Oct 112,9 4,3 108,1 3,7 3,9 2,2 4,6 3,0 968 2,7
Nov 113,2 3,1 108,0 1,7 2,8 1,8 2,2 1,7 956 -1,3
Dic 914 -4,1

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 20 y 21 (BCE: cdlculos basados en datos de AEFA/A.A.A., Asociacion Europea de Fabricantes de

Automoviles).

1) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el nitmero de dias laborables.
2) Medias mensuales.
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Encuestas empresariales y del consumidor

(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacién en contrario)

Industrias de manufacturas Indicador de] Indicador de Indicador de

- - — —— confianza de Ia] confianza dgl  confianza de los

Indicador d¢ Expectatwa; de Evaluaciéon dg h  Utilizacion dfe = construccioh  comercio al pofr consumidores

confianzg produccion cartera de pedidps capacidagl menol
productivd
(porcentajg

1 2 3 4 g ¢ 7

1995 -2 10 -8 82,6 -27 -12 -14
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 6 -17 81,8 -7 -5 -2
1998 IV -7 3 -13 82,8 -15 -3 -2
1999 | -11 1 -20 82,0 -9 -3 0
1l -10 3 -21 81,8 -7 -4 -4

1] -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4

v -1 13 -9 81,9 -3 -7 -1

1998 Nov -9 2 -15 - -14 -4 -1
1999 Ene -9 2 -16 - -9 0 0
Feb -11 1 -20 - -9 -4 0

Mar -12 0 -23 - -9 -6 -1

Abr -11 2 -20 - -7 -1 -3

May -11 3 -22 - -8 -3 -4

Jun -9 5 22 - -6 -9 -5

Jul -7 7 -18 - -5 -6 -3

Ago -7 7 -17 - 9 -7 -4

Sep -5 10 -15 - -8 -7 -4

Oct -3 13 -11 - -6 -9 -2

Nov 0 15 -9 - 0 -9 -1

Dic 0 12 -6 - -4 2 -1

Indicadores de confianza de los consumidores
y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

—— Confianza de los consumidores

Confianza industridl

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera

de pedidos

(capacidad utilizada, porcentajes, trimestral; cartera de pedidos, porcentajes

netos, mensual, desestacionalizadas)

Utilizacion de la capacidad (escala izquie?da)
—— Cartera de pedidos (escala deretha)

10 86 20
85
5 10
84
0
0
83
5
-10
82
-10
81 20
15
80
30
20
79
’s -40
) 78
30 77 -50
35

Fuente: Encuestas empresariales y del consumidor de la Comisién Europea.
1) Los datos sobre la utilizacion de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre. Los datos anuales son medias de las

encuestas de los cuatro trimestres.

2) Manufacturas.
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral

1. Ocupados y parados?

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Industri Servicio! Total Adultos? Jovened
- uid
Indice Asalariadof  Auténomq Sconéi’ﬁ?:gié Milongs % QG la % dg = % dg la
1995 = 10 poblaciol poblacio poblacion
activgy acti activa
1 2 3 4 i N1 10
1995 100,0 . . . . . 14,295 11,3 9,5 23,2
1996 100,3 0,3 0,3 0,4 -1,2 1,3 14,713 11,6 9,8 23,9
1997 100,8 0,5 0,7 0,0 -0,4 1,1 14,799 11,6 9,9 23,2
1998 102,1 1,3 1,4 0,6 0,9 1,7 14,015 10,9 9,4 21,3
1999 . . . 12,927 10,0 8,8 19,1
1998 IV 1,6 13,619 10,6 9,2 20,7
1999 | 1,7 13,281 10,3 9,0 20,1
1] 1,7 13,031 10,1 8,9 19,3
] 1,5 12,864 10,0 8,7 19,0
v . 12,531 9,7 8,6 18,3
1998 Dic - - - - - - 13,492 10,5 9,1 20,5
1999 Ene - - - - - - 13,373 10,4 9,0 20,3
Feb - - - - - - 13,313 10,3 9,0 20,1
Mar - - - - - - 13,157 10,2 8,9 19,7
Abr - - - - - - 13,099 10,2 8,9 19,5
May - - - - - - 13,022 10,1 8,9 19,2
Jun - - - - - - 12,972 10,1 8,8 19,1
Jul - - - - - - 12,925 10,0 8,8 19,1
Ago - - - - - - 12,913 10,0 8,8 19,1
Sep - - - - - - 12,753 9,9 8,7 18,8
Oct - - - - - - 12,644 9,8 8,6 18,5
Nov - - - - - - 12,562 9,8 8,6 18,3
Dic - - - - - - 12,387 9,6 8,5 18,0

2. Costes laborales y productividad
(tasas interanuales de variacion)

Costes laborales unitarios del total economip y indices de costes laborales y sus comporentes Ganancias por

sus componentes (d) trabajador en

Coste$ Remuneracion ProductividadTotal manufacturas

laborales por asalariadp laboral - —
unitariod Sueldo; Otrog Industria Servicios
salario
Total Tota

11 17 13 14 1p 16 17 18 19

1995 1,5 3,4 1,9 - - - - - 3,7
1996 2,0 3,2 1,2 3,4 3,0 4,5 3,4 3,9 3,7
1997 0,7 2,4 1,7 2,6 2,4 3,3 2,4 2,6 2,8
1998 0,0 15 1,5 1,7 1,9 1,0 1,8 1,2 2,4
1997 1 0,4 2,1 1,8 2,1 2,1 2,7 2,3 1,7 2,6
v 0,0 2,1 2,1 2,6 2,4 3,2 2,4 2,2 2,7
1998 | -1,5 1,3 2,8 1,7 1,9 1,2 1,5 13 2,0
1l 0,0 1,4 14 1,8 2,0 0,8 2,0 13 2,5
11l 0,2 1,5 1,2 1,6 1,7 11 1,8 11 2,3
v 0,7 1,4 0,6 1,8 1,9 11 2,0 1,2 2,6
1999 | 1,7 1,8 0,1 2,0 2,1 2,1 2,1 14 2,4
1l 1,7 2,0 0,4 2,0 2,1 1,8 1,8 1,9 2,2

] . . . 2, 2, 1, 2, 2, .

Fuentes: BCE: calculos basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 6 y 18); Eurostat (columnas 7 a 10, 14 a 17) y BCE: cdlculos basados en

datos nacionales (columnas 11 a 13y 19).

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Adultos, 25 aiios o mads; jovenes, hasta 25 afios; expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

3) Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, educacion y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los datos
de los componentes no son acordes con el total.
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6 Ahorro, inversion y financiacion
en la zona del euro

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Ahorro e inversion en la zona del elfo Inversion de los sectores privados no financiéfos
Ahorro| Formaciéf Capacidagl Formacion Adquisicion
brutg  bruta d de  bruta d¢ Sociedadds Netad¢ Efectvoy  \Valores Accione§  Reservas
capital fjo financiacion  capital fiol no| activog  depositof distintos df valores 4 técnicas de
financierag financiero acciones largo plaz seguro
1 2 3 4 ¢ 1 D 1Pp 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,6 3,9 3,0 2,5 1,7 2,5
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,7 13,8 4,4 1,7 0,5 1,4 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,1 5,3 0,6 1,0 0,8 29
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 13,6 3,3 2,2 2,4 1,7 29
1995 21,3 20,1 0,8 16,9 12,6 13,3 4,5 2,2 1,9 1,6 3,4
1996 20,9 19,8 1,2 16,6 12,3 12,0 3,9 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,6 19,2 1,9 16,2 12,0 12,8 2,3 -0,8 -0,1 1,6 3,9
1998 21,9 19,3 1,3 16,2 12,1 13,9 2,2 -2,1 -1,2 2,2 3,1
Financiacion de los sectores privados no financiéfos Transact  Inversior] Contraccion
Ahorro Contraccién cionegfinanciera ef neta de
brutdHogarey ~ neta d¢ Valores Accioneg  Préstamos financieras % sobre gl pasios en
. 0,
pasho3 distintos ¢ valores 4 Préstamos fa netas int\?et?;ig: o ngledsl
acclones largo plaz largo plaz bruta?| financiacio
12| 13 14 1 16 1f7 18 19 PO P1 22
1991 21,0 12,1 13,2 0,4 0,4 1,6 9,1 5,0 3,4 46,5 38,6
1992 20,7 12,1 10,3 0,7 0,6 1,4 6,8 4,7 3,5 429 33,2
1993 20,4 115 7,6 1,3 1,4 1,6 3,6 4,3 55 44,1 27,1
1994 20,3 10,6 9,5 1,0 11 1,8 3,6 3,5 4,1 45,2 31,9
1995 211 10,9 7,0 -1,8 -1,8 1,4 5,4 3,6 6,3 44,0 24,9
1996 20,3 10,7 8,1 0,2 0,0 1,7 53 4,3 3,9 42,0 28,5
1997 19,8 9,4 9,4 0,1 0,0 15 6,5 4,8 3,4 44,1 32,2
1998 18,7 8,7 11,9 0,5 0,3 2,6 7,5 5,6 2,0 46,2 38,9
Inversion y financiacién de los sectores privados no financieros”?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo [ Acciones — - = Ahorro bruto Acciones
-~ - Adguisicion neta de activos financieroBZz] Reservas técnicas de seguro— —  contraccion neta de pasivos Préstamos
1 Valores a largo plazo [0 Efectivo y depositos ] Valores a largo plazo
24 24
20 20| Trmr=e-me--mtT =l -
16 16
12 12
8 8
4 4
0 0
) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 ) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: BCE.

1) Principales categorias de financiacion e inversion.

2) Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares.

3) Columna 6 - columna 14.

4) Columna 6 ~ (columna 4 + columna 6).

5) Columna 14 = (columna 12 + columna 14).
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7 Déficit, deuda y operaciones

de las Administraciones Publicas en la zona
del euro y en los paises de dicha zona

Déficit, deuda y operaciones de las Administraciones Piblicas
(porcentajes del PIB)

1. Recursos y empleos de la zona del euro?

Recursos Enpleos
Total]  Recu- | Recusod  Totd] Erpleos Enpleos
s0s 0o+ Impuestod Inpuestod Cotizecio-| Ve de capital corriertey  Remune| Consump Interesgs  Trarg-de capitd|  Inversion
rierted  directoq indirectog neq racion deintermedi ferencias p
socieled asalar log
riado! hogar
2 3 4 4 P 10 2 TS 4 15
1991 46,4 46,1 11,9 12,9 16,8 2,2 0,4 50,9 46,1 11,2 5.4 5,0 20,5 4,8 3,1
1992 47,6 46,8 12,0 12,9 17,1 2,3 0,7 52,2 47,5 11,4 5,5 5,5 21,4 4,7 3,1
1993 48,3 47,8 12,1 13,2 17,6 2,4 0,5 53,9 49,2 11,6 5,7 5.8 223 4,7 2,9
1994 47,7 472 11,6 13,4 17,5 2,3 0,4 52,7 483 11,3 5,5 5.4 223 4.4 2,8
1995 47,4 46,8 11,7 13,3 17,4 2,4 0,5 52,4 48,0 11,2 53 5,7 223 4,5 2,6
1996 48,2 47,7 12,1 13,4 17,7 2,5 0,5 52,4 48,5 11,2 5.4 5,6 22.8 3,9 2,5
1997 48,5 47,8 12,3 13,5 17,6 2,4 0,7 51,0 473 11,0 53 5,1 22,6 3,7 2,3
1998 48,1 47,5 12,5 14,2 16,6 2.4 0,5 50,0 46,2 10,7 52 4,6 22,1 3,8 2,3
2. Ahorro, déficit y deuda de la zona del euro”
Ahorrd Déficit (-) / superavit (+) Déficit|/  Ajuste Variacion de la deuda Deuda bruta nominal consolidada
brutd superavt entr¢
Tota| Estadp AdminigSeguridayl primariq déficity]  Tota] Efectvo, Valores @ Valores Tota| Efectivol, Valores aValores a
traciones  Socig) deud@ depositol cortq medio depositol cortq medio y
Territoria: y crédi plazq largo plaz y crédi plazq largo
le to: to plazo
14 17 1 1! 2D 41 7 b3 4 P5 26 27 28 29 30
1991 0,0 -44 43 -04 0,3 0,5 0,7 5,1 1,3 0,0 3,9 581 18,5 8,5 31,2
1992 -0,7 -4,6 -4,1 -0,5 -0,1 0,8 2,1 6,7 1,7 0,8 42 61,7 19,2 89 33,6
1993 -1,4  -5,6 -49  -0,6 0,0 0,2 2,5 8,1 1,5 -0,3 6,9 682 20,2 83 39,7
1994 -1,1 =51 44 -0,7 0,0 0,4 0,9 5.9 0,2 0,6 5,1 70,7 19,4 85 42,8
1995 -1,1 5,1 -43 0,5 -0,3 0,6 2,1 72 2,0 -0,2 54 747 20,5 7.9 46,3
1996 -0,8 -42 3,6 -04 -0,2 1.4 -0,3 39 0,3 0,2 34 76,0 20,2 7,8 48,0
1997 0,5 -25 23 -03 0,1 2,6 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 32 753 19,3 6,5 49,4
1998 1.4 -20 -2,1 0,1 0,1 2,7 -0,4 1,6 -0,3 -0,7 2,6 735 18,1 5,6 49,8
3. Déficit (-) / superavit (+) de los paises de la zona del euro
BE DE ES] FR IE IT LU NL AT PT Fl
1 2| 3 4 5] 6 7 8 9 10 11
1991 -6,3 -3,1 -4.4 -2,0 -2,3 -10,1 1,9 -2.9 -3,0 -6,0 -1,0
1992 -7,0 -2,6 -4,0 -3,8 -2,5 -9,6 0,7 -3.9 -2,0 -3,0 -5,9
1993 -1,3 -3,2 -6,8 -5,7 2,2 9,5 1,6 -3,2 -4,2 -6,1 -7,1
1994 -4,9 -2,4 -6,2 -5,8 -1,7 9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,4
1995 -3,8 -3,3 -7,1 -4,9 2,1 -1,7 1,8 -4,1 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -3.4 -4,5 -4,1 -0,2 -6,6 2,8 -1,8 -3,7 -3.3 -3,1
1997 -1,6 -2,7 -2,5 -3,0 1,0 -2,7 3,8 -1,0 -1,8 -2,5 -1,2
1998 -0,9 -2,0 -1,7 -2,9 2.4 2,7 2,5 -0,7 2,2 2,2 0,9
4. Deuda bruta nominal consolidada de los paises de la zona del euro
BE DE ES] FR IE IT LU NL AT PT Fl
12 13 14 15 16| 17 18 19 20| 21 22
1991 128,5 41,4 44,6 35,7 943 101,5 4,0 79,0 57,9 62,9 23,1
1992 130,1 44,0 47,1 39,6 91,1 108,7 4,9 80,0 57,9 56,3 41,3
1993 136,8 48,0 59,0 45,7 92,6 119,1 5.9 81,2 62,7 61,0 57,6
1994 135,1 50,2 61,3 48,5 86,1 124,9 5,5 77,9 65,4 63,8 59,3
1995 132,0 58,3 64,2 52,8 78,4 1253 5,8 77,9 69,4 65,9 58,1
1996 128,8 60,8 68,5 55,7 68,6 124,6 6,3 76,1 69,8 64.9 57,6
1997 123,4 61,5 67,1 58,1 59,9 1224 6,4 70,8 64,1 61,7 55,0
1998 118,2 61,1 65,1 58.8 49,5 118,7 6,9 67,5 63,0 57,8 49,7

Fuentes: BCE para los datos agregados de la zona del euro; para los déficit/superavit y deuda de los paises: Comision Europea (DG de Asuntos
Econdmicos y Financieros y Eurostat ) 1995-1998 y BCE, 1991-1994.

1)

paises no estan consolidadas.

2)
3)
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Diferencias entre la variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit en porcentaje del PIB.
Variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada en porcentaje del PIB: [deuda(t) — deuda(t—1)] +~ PIB(t).

Los recursos, empleos y déficit agregados se basan principalmente en el SEC 95. Zona del euro, excluido Luxemburgo. Las transacciones entre
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8 Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de l1a zona del euro

(incluyendo reservas)

Resumen de la balanza de pagos
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

Cuenta corriente Cuenta de1 Cuenta financiera? Erroresy
capital omisiones
Total Bi Serviciog Rentad Transferen- Total| Inversioneq Inversio Derivadog Otrad Activos dd
Ci directad de carterg| financieroq inversiones|  reserval
corrient 9
| | 3 | o 9 10 11 12 13
19972 94,7 124,8 7,1 3,3 -40,5 13,1 . -48,1 -22,8 . .
19982 60,3 118,8 -0,9 -11,9 -45,8 12,7 -69,1 -102,6 -85,3 -8,2 118,5 8,5
1998 1lI 15,5 32,0 -0,4 -3,7 -12,5 3,1 -15,6 -20,0 8,8 11 -8,2 2,6
v 14,2 31,0 -1,2 -2,3 -13,4 3,7 -36,2 -56,5 -39,7 -5,3 58,7 6,7
1999 | 11,9 21,5 -3,2 -0,8 -5,5 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 55
Il 14,8 24,8 0,2 -0,9 -9,3 3,4 -28,3 -52,6 -7,0 -0,6 25,3 6,6
I} 7,9 26,6 -1,1 -3,0 -14,6 1,6 -6,7 -23,3 29,8 15 -16,1 1,4
1998 Sep 0,7 7,9 -0,8 -1,6 -4,9 0,5 -37,2 -6,5 -12,6 0,3 -22,9 45
Oct 3,7 10,6 -1,0 -1,0 -4,9 0,8 -9,7 -18,0 -30,7 -2,9 44,8 -2,9
Nov 4.4 10,2 -0,3 -1,0 -4,6 0,9 7,4 -35,3 3,1 -2,3 47,8 -5,8
Dic 6,1 10,3 0,1 -0,3 -3,9 2,0 -33,8 -3,2 -12,0 -0,1 -33,9 15,4
1999 Ene -0,5 4,8 -2,9 -0,4 -2,0 2,7 0,4 -4,7 8,8 -1,9 0,3 -2,1
Feb 4,1 6,9 0,0 -0,6 -2,2 -0,1 6,8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5,0
Mar 8,3 9,8 -0,4 0,2 -1,4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0,9 -2,1 2,7
Abr 6,8 8,0 -0,4 2,1 -2,9 0,5 -5,1 -14,6 13,6 3,5 -9,3 1,8
May 0,5 5,9 0,7 -2,9 -3,2 14 -11,0 -19,1 -28,5 -3,9 37,0 3,5
Jun 7,4 11,0 -0,1 -0,2 -3,2 1,4 -12,2 -18,9 7,9 -0,1 -2,3 1,3
Jul 7,6 14,6 -0,1 -2,4 -4,5 0,7 -24,4 -9,8 -3,2 0,8 -11,5 -0,8
Ago 2,4 6,5 -0,5 1,2 -4,8 0,6 27,2 -7,2 12,0 1,9 20,0 0,5
Sep -2,0 5,6 -0,6 -1,8 -5,2 0,4 -9,5 -6,3 20,9 -1,2 -24,6 1,7
Oct 3,6 10,2 -0,6 -1,9 -4,0 1,6 12,0 -11,6 -14,4 -1,4 39,4 0,1
Nov 2,4 8,3 -1,1 -0,3 -4,5 0,8 -0,6 -17,5 18,0 1,6 -3,2 0,6-2,6
Cuenta corriente y cuenta de capital Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos| [mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]
[ Bienes =] Transferencias corrientes EEA Inversiones directas
Il Servicios [III] Cuenta de capital 1 Inversiones de cartera
7] Rentas —— Total 40
50

30

40| iiiiﬁﬁﬁa %%2 - 20
30! //,_,/f”\\

o[

10

=

1997 1998 1997 1998 1999

Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).

2)  Los datos relativos a servicios y rentas no son totalmente comparables con las observaciones posteriores.

3) Los datos anteriores al final de 1998 relativos a inversiones de cartera, derivados financieros, otras inversiones y activos de reserva, no son
totalmente comparables con las observaciones posteriores.

4)  Los flujos anteriores a enero de 1999 incluyen estimaciones.
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Cuadro 8.2

Balanza de pagos: cuenta corriente y cuenta de capital
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos brutos|

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresog Pagod  Ingresod Pagod  Ingresod Pago§  Ingresog Pagod  Ingresog Pagog Ingresod Pagos
1 2 3 4 5 6 7 g 9 10 1 12
1997V 1.212,2 1.117,5 7441 619,3 217,9 210,8 189,5 186,2 60,7 101,12 18,9
1998 1.264,0 1.203,7 772,4 653,6 232,0 232,8 198,5 210,4 61,1 106,9 17,8
1998 1lI 310,8 295,2 189,4 157,4 61,6 62,0 47,5 51,2 12,2 24,6 4,3
\Y 316,6 302,4 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 52,6 12,4 25,9 52
1999 | 299,7 287,7 179,7 158,2 50,7 53,9 45,5 46,3 23,8 29,3 4.4
Il 324,0 309,2 193,1 168,2 59,3 59,1 56,8 57,8 14,8 24,2 4,6
11l 322,0 3141 199,9 173,2 62,5 63,6 46,8 49,8 12,9 27,5 3,1
1998 Sep 103,6 102,9 63,6 55,7 19,6 20,4 16,6 18,2 3,7 8,6 0,9
Oct 105,7 101,9 67,1 56,5 19,4 20,4 15,7 16,7 3,4 8,4 1,2
Nov 101,5 97,1 64,4 54,2 17,9 18,1 15,3 16,3 4,0 8,5 1,3
Dic 109,4 103,3 64,3 54,0 20,8 20,8 19,3 19,6 5,0 9,0 2,7
1999 Ene 95,0 95,5 53,5 48,7 14,9 17,8 14,4 14,8 12,3 14,3 3,1
Feb 94,7 90,5 57,4 50,5 17,2 17,2 13,8 14,5 6,2 8,4 0,7
Mar 110,0 101,7 68,8 59,0 18,7 19,0 17,3 17,1 53 6,6 0,6
Abr 105,4 98,5 63,3 55,3 18,5 18,9 18,7 16,6 49 7,8 1,0
May 102,2 101,7 60,7 54,9 19,2 18,5 16,9 19,7 54 8,6 1,8
Jun 116,4 109,0 69,1 58,1 21,6 21,7 21,2 21,4 4,6 7,8 1,9
Jul 115,5 107,9 72,8 58,2 22,7 22,8 15,3 17,8 4,6 9,1 1,3
Ago 97,9 95,5 58,8 52,3 19,1 19,6 15,8 14,6 4,2 9,0 1,0
Sep 108,7 110,7 68,2 62,7 20,6 21,2 15,7 17,5 4,1 9,4 0,8
Oct 111,2 107,6 71,7 61,6 19,7 20,4 15,1 17,1 4,6 8,6 2,1
Nov 1131 110,7 73,6 65,2 19,1 20,3 16,5 16,8 4,0 8,5 1506
Fuente: BCE.

1)  Los datos relativos a servicios y rentas no son totalmente comparables con las observaciones posteriores.
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Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas
(mm de euros; flujos brutos)

Tota Rentas del trabgjo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de carfera Otras inversiones
Ingreso$ Paggs  Ingregos Pdgos  Ingfesos Pagos  Igresos Pagos |Ingresos Pagos | Ingresos Pagos
1 3 4 (i 1 1p 1 12
19991 45,5 46,3 2,3 0,9 43,2 45,4 7,8 8,8 12,5 15,0 23,0 21,6
1l 56,8 57,8 2,3 1,3 54,5 56,5 12,7 8,1 16,2 24,1 25,5 24,3
1l 46,8 49,8 2,3 1,4 44,5 48,4 9,5 9,8 14,6 17,9 20,4 20,7
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
A(?giorgs Y Valores djstintos de Agcjonge Y Valores distintos de acciones
participaciones acciones participaciones
Total Bonos y obligaciones Instrumentos del
mercado monetario
Ingreso Pagos|  Ingresog Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20| 21 22 23 24
1999 | 6,9 8,0 0,9 0,9 1,6 3,6 10,9 11,3 10,5 10,9 0,5 0,5
1l 11,5 7,0 1,2 1,1 3,4 10,9 12,9 13,1 12,3 12,5 0,6 0,7
] 8,2 8,6 1,3 1,2 2,4 5,5 12,2 12,4 11,7 119 0,6 0,5
Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

Balanza de pagos: cuentas de inversiones directas y de cartera?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Inversiones directas; inversiones de cartera por instrumentos

Inversiones directas Inversiones de cartera?
Total Acciones y participaciones| Valores digtintos de acciones
Enel| Enlazong Activod Pasivog Activod Pasivog Activos Pasivos
exterior del euro| Tota Bonosy| Instrumen- Total Bonosy| Instrumen-
obligacioney tos del obligaciones| tos del
mercado mercado
monetariol monetario
| 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10] 1 12
1997 -93,4 45,3 . . . . . . . . .
1998 -183,0 80,4 -302,1 216,8 -98,7 98,3 -203,3 -187,1 -16,3 118,5 102,7
1998 111 -25,3 5,3 -60,2 69,1 -13,2 5,5 -47,1 -42,2 -4,8 63,5 47,0
\Y -70,0 13,5 -61,4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29,2 -12,0 -19,9 -18,0
1999 | -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5,4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 29
1 -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44.7 -52,5 7,8 47,3 33,7
11l -26,9 3,6 -64,3 94,1 -37,2 27,1 -27,0 -21,0 -6,1 67,0 42,3
1998 Sep -19,2 12,7 -19,5 6,9 -8,1 -2,0 -11,4 -7,8 -3,6 8,9 9,4
Oct -13,0 -5,0 -9,6 -21,1 -2,0 -2,0 -7,6 -6,7 -0,9 -19,1 -24,7
Nov -42,7 7,4 -32,0 35,0 -10,0 36,4 -21,9 -13,8 -8,2 -1,4 -0,8
Dic -14,2 11,0 -19,8 7,7 -8,1 7,1 -11,7 -8,8 -2,9 0,6 7,5
1999 Ene -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 -9,3 -3,4 18,4 15,7
Feb -12,0 5,8 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11,9 -13,2 1,3 -12,1 -18,0
Mar -12,5 7.9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 5,2
Abr -23,3 8,7 -22,2 35,8 -11,7 8,2 -10,5 -14,8 4,3 27,6 27,7
May -28,3 9,1 -37,9 9,4 -15,7 10,8 -22,2 -23,3 1,1 -1,4 -9,2
Jun -25,3 6,4 -25,5 33,4 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2
Jul -3,6 -6,2 -22,0 18,8 -9,8 11,0 -12,2 -11,8 -0,3 7,8 0,4
Ago -12,8 5,6 -22,8 34,8 -14,8 5,5 -8,0 -6,5 -15 29,3 21,8
Sep -10,5 4,3 -19,5 40,4 -12,6 10,5 -6,9 -2,7 -4,2 29,9 20,1
Oct -18,5 6,9 -15,3 0,8 -12,2 9,2 -3,0 2,7 -5,7 -8,4 -13,3
Nov -19,9 2,4 -31,1 49,1 -17,5 14,9 -13,7 -9,2 -4,5 34,3 15,7
2. Inversiones de cartera, activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores digtintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistema AAPP|IFM(exdudo Otros| Eurosistema) AAPP| IFM(exdudo Otros| Eurosistema) AAPP|IFM(exdudo Otros
d sectores] d sectores] d sectores
1] 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
1999 | 0,1 -0,4 11 -22,5 0,1 -0,4 51 -48,6 1,4 -0,2 1,1
l 0,0 -0,3 -3,0 -37,7 0,8 -0,3 -10,5 -42,5 0,5 -0,5 11
1l 0,0 -0,5 6,1 -42,9 0,1 -0,6 -4,4 -16,1 -1,0 04 -1,0 -4,4
Fuente: BCE.

1) Flujos de entrada (+); flujos de salida ().

2)  Los datos hasta diciembre de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores e incluyen estimaciones.
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Cuadro 8.5
Balanza de pagos

iones y activos de reserva’

mvers

cuenta de otras

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Otras inversiones clasificadas por sectores?

Otros sectores

Activod

Pasivos

14

13

IFM (excluyendo € Eurosistema)

Pasivog

12

A corto plazo

Activog

Pasivod

10

A largo plazo
Activod

Pasivog

Total

Activog

AAPP

Pasivod

Activog

Eurosistema

Pasivog

Activog

Total

Pasivod

Activog

1

1

186,0 -0,7 3,5 -1,4 -7,7  -226 1781  -34.2 34,8 11,6 1433 -428

-67,5

1998
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2. Otras inversiones clasificadas por sectorese instrumentos

2.1. Eurosistema
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Fuente: BCE.

2)  Los datos hasta diciembre de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores e incluyen estimaciones.

1)  Flujos de entrada (+), flujos de salida (-).
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2.2. Administraciones Publicas
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Actvos Palsivos Saldo
7 8 14 1 1p 1B 15
1999 | -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
1] -0,1 0,0 -0,1 57 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
I} -0,1 0,0 -0,1 -1,2 -2,5 -3,7 -0,3 0,1 -0,2
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo
16| 11 14 19 2p 21
1999 | -17,1 61,3 44,2 3,7 -2,7 1,0
1l 9,1 18,4 27,4 -0,8 11 0,2
1 -6,8 9,8 3,0 -1,8 0,5 -1,3
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depoésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Activos Pakivos Saldo
22] 23 24 2 2p 2 28 9 30
1999 | -3,5 4,1 0,6 -11,8 3,4 -8,4 -5,5 58 0,2
1] -6,2 -2,9 9,1 1,4 9,6 11,1 -10,8 1,0 -9,7
1} -2,9 -0,1 -3,0 -11,9 2,7 -9,2 -2,9 15 -1,4
3. Activos de reserva?
Total Oro| Derechos| Posici6n de Divisas convertibles Otros
monetario|  especialeq| reservas g - activos
de giro el FMI Total  Efectivo y depésitos Valores Derivadols
financiero:
Enlag Enbancos Accionesy Bonos yInstrumentos
autoridad participa: obliga-| dell
monetari cione cione mercad
y el BP] monetarig
1 2 4 g 1 D 1p 1 12
1999 | 55 0,0 25 0,0 3,3 15 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3
1l 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 -2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1
1] 1,4 0,0 0,2 1,9 -0,9 5,3 -2,7 0,2 -3,2 -0,5 0,0 0,2
Fuente: BCE.
1)  Aumento (-); disminucion (+).
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Cuadro 8.6

Posicion de inversion internacional

1. Posicion neta de inversion internacional?
[mm de euros (mm de ECU en 1997); activos menos pasivos; saldos a fin de periodo]

Total Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva| Otras inversiones Activos
Total| Acciones otrd  Tota] Accionef Valores distintos de acciong€os finar- Tptal Crédlito®rést Otro! de
(incluyen-|  capita) y partici Tota] Obiga] Instru cieros?) comertmoslefed activos| reserva®
do rein| pacionep ciones mentos ciale: tivo pasivop
versior bono$ del mer, depé
de beng- cado mot sitoS)
ficios netarid
1 | 3 4 ] [ B p 10 1 12 13 L4 15
1997 42,2 1144 1299 -155 -599.6 -361,8 -237,8 -210,7 -27,0 -5,7 169,8 80,0 0,4 89,3 363,3
1998 -132,4 164,6 1754 -10,8 -609,1 -4755 -133,6 -125,5 -8,2 -3,6 -13,8 86,5 -172,2 71,9 329,44
2. Reservas y otros activos del Eurosistema®
(mm de euros; saldos a fin de periodo, salvo indicacion en contrario)
Activos de reserva Pro ) ria
otros activos
Total Oro Derechos| Posicior] Otrog Activos
monetario especiales| de Divisas convertibles activog financieros
de gro| reservap denominados
En onzap enel  Totall gectivo y depésito Valores Derivadds en mon_eda
troy dg FMI financiero extranjera
fino En la En| Acciones ¥ Bonos Y Instrumentos frente a
(milones autoridades bancog participal  obliga- de residentes en
monetaria| cione ciones mercad la zona del
y el BP| monetarid euro
1 2 3 4 9 q D 1p 11 12 3 14
1998 Dic? 329,4 99,6 404,131 51 23,4 199,8 12,5 18,3 0,0 116,7 52,4 0,0 15 7,6
1999 Ene 337,3 101,3 404,084 53 23,0 206,5 - - - - - 0,0 1,2 7,6
Feb 339,6 105,3 404,084 2,3 23,0 208,7 - - - - - 0,0 0,2 9,6
Mar 348,6 105,1 404,084 3,8 23,3 215,2 - - - - - 0,0 13 10,4
Abr 352,1 109,3 404,084 54 23,8 212,44 - - - - - 0,0 1,2 11,7
May 344,3 103,8 404,084 4,9 23,9 2104 - - - - - 0,0 1,2 12,7
Jun 346,9 102,0 403,730 3,9 25,1 2148 - - - - - 0,0 11 12,6
Jul  339,4 96,5 403,730 3,6 243 213,8 - - - - - 0,0 1,2 12,7
Ago 340,9 96,9 403,730 3,7 24,1 215,0 - - - - - 0,0 11 12,4
Sep 353,5 113,2 403,730 3,7 23,6 2122 - - - - - 0,0 0,9 12,9
Oct 357,6 115,5 403,731 3,7 23,5 214,0 - - - - - 0,0 0,8 13,5
Nov 3625 116,5 403,730 3,8 23,5 2179 - - - - - 0,0 0,9 12,5
Dic® 371,2 116,4 402,769 4,5 24,3 2251 - - - - - 0,1 09 144

Fuente: BCE.

1)  Obtenida agregando datos nacionales.

2)  Los datos correspondientes al final de 1997 no son totalmente comparables con los del final de 1998.

3)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.

4) Saldos a I de enero de 1999.

5) Lavariacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a la venta de oro por parte de un banco central en los términos establecidos
en el acuerdo de los bancos centrales sobre el oro de 26 de septiembre de 1999.
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9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

1. Exportaciones?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor f.0.b.]

Totad|  Alimentos, Materi Productos Productop Otrog  Magquinaria, Otrog indices de exportaciones
bebidas, pri energéticos  quimico productos  material de 1995 = 100
tabaco| manufacturadgs  transporte Valo?|  Volumerd Valor
unitario
2 4 E i [ 8 D 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 1936 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 2288 231 119,8 110,3 108,6
1998 7145 55,0 41,3 62,2 67,9 202,0 270,1 16,1 127,0 123,6 102,7
1997 | 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5.8 113,1 106,0 106,7
I 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 1194 111,4 107,2
I 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 47 118,5 106,9 110,8
v 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 | 181,1 13,7 10,9 17,5 17,7 51,6 65,5 43 128,7 120,0 107,3
I 180,0 13,7 11,1 16,0 17,3 50,4 67,2 43 127,9 1222 104,7
I 172,0 13,4 9,7 14,7 16,4 50,8 63,4 3,6 122,3 120,1 101,8
v 181,4 14,3 9,6 13,9 16,5 49,2 74,0 3,8 129,0 132,4 97,4
1999 | 177,1 12,0 9,1 13,4 16,9 49,8 70,3 55 125,9 1274 98,8
I 187,6 12,6 10,0 16,8 17,6 50,3 74,6 5,8 1334 128,4 103,9
i 188,4 12,2 9,2 20,3 16,8 53,1 71,1 57 133,9 . )
1998 Ene 58,1 45 35 6,2 5,6 16,6 20,4 1,4 124,0 115,2 107,6
Feb 58,3 43 35 57 55 16,7 20,9 1,6 124,4 115,3 107,9
Mar 64,6 49 3,8 5,6 6,5 18,3 24,2 1,3 137,8 129,3 106,6
Abr 60,4 47 3,7 55 5,8 16,8 22,6 1,3 128,9 1222 105,5
May 57,2 44 35 55 5,6 15,8 21,1 1,2 121,9 116,2 104,9
Jun 62,4 4,6 3,9 4,9 6,0 17,8 23,4 1,8 133,0 128,3 103,7
Jul 59,5 47 3,6 4,9 6,0 17,8 21,2 1,3 126,8 124,1 102,2
Ago 50,5 41 2,8 47 47 15,0 18,1 1,0 107,6 106,4 101,1
Sep 62,1 4,6 33 5,0 58 17,9 24,1 1,4 132,4 129,9 101,9
Oct 62,7 4.8 33 5,0 5,8 17,4 25,1 1,4 133,8 134,4 99,5
Nov 59,9 4,6 3,2 4.4 5,4 16,2 24,8 1,3 127,8 132,3 96,6
Dic 58,8 49 31 4,5 5,3 15,7 24,1 11 125,3 130,5 96,0
1999 Ene 54,4 3,7 2,9 4,5 51 15,4 21,1 1,7 116,1 118,3 98,1
Feb 55,8 3,7 2,9 4,1 5,4 16,0 21,8 1,9 119,0 120,9 98,4
Mar 66,8 45 33 4,9 6,4 18,5 27,4 1,9 1425 142,8 99,8
Abr 61,0 41 33 5,6 5,7 15,9 24,4 1,9 130,1 127,2 102,3
May 61,8 42 33 5,7 5,7 16,4 24,7 1,8 131,8 126,0 104,6
Jun 64,8 43 35 5,4 6,1 18,0 25,5 2,0 138,3 132,0 104,7
Jul 63,0 4.2 33 6,5 5,6 18,0 23,5 1,9 134,4 124,5 108,0
Ago 57,4 3,9 2,6 6,9 5,1 16,0 21,1 1,7 122,3 111,9 109,3
Sep 68,0 41 33 6,9 6,1 19,0 26,4 2,1 145,0 ) )
Oct 68,7 43 3,3 7,6 6,3 17,9 26,9 2,3 146,5
Nov 70,8 . ; ) ) . 151,0

Fuente: Eurostat; desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura’y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.2).

2) Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
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2. Importaciones”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor c.if.]

Total]l  Alimentos, Materi Producto§ Producto Otrog  Maquinari Otrod indices de importaciones
bebidas, pri energéticds quimico productos  material d 1995 = 100
tabaco] manufacturadgs  transport Vaorl Voumerdl Valor
unitario
2 B D 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 295,9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 796,0 56,0 15,8 12,6 104,3 221,6 371,0 14,7 127,9 120,0 106,6
1997 | 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
Il 191,8 13,4 41 3,6 25,1 53,9 86,4 53 123,3 117,3 105,1
I 193,5 13,0 4.2 34 25,6 55,6 86,5 5.1 124,3 116,6 106,6
v 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 55 132,9 125,7 105,7
1998 | 194,3 13,8 4,1 3,4 26,6 54,7 87,9 3,7 124,9 115,8 107,8
I 204,4 14,6 3,9 3,3 26,9 56,5 95,4 3,7 131,4 123,0 106,8
I 195,9 13,5 3,9 3,0 25,8 55,2 90,9 3,6 125,9 118,2 106,5
v 201,4 14,2 3,8 2,9 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105,4
1999 | 187,4 12,3 3,8 2,6 25,8 50,9 86,4 57 120,4 112,3 107,3
Il 202,4 13,4 3,9 3,1 27,9 54,7 93,7 57 130,1 119,3 109,0
i 205,6 13,5 4,0 3,7 29,0 55,6 94,0 5.8 132,1 . )
1998 Ene 58,6 4,3 1,3 1,2 8,4 16,3 26,0 1,2 112,9 104,9 107,7
Feb 63,7 45 1,4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 122,9 114,0 107,8
Mar 72,0 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 138,8 128,6 108,0
Abr 68,2 49 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 122,9 106,9
May 65,8 4.8 1,3 1,1 8,7 18,2 30,7 1,2 126,9 118,8 106,9
Jun 70,4 49 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 135,7 127,2 106,7
Jul 72,9 4.8 1,3 1,1 9,3 21,1 34,1 1,2 140,6 131,5 106,9
Ago 56,7 472 1,2 1,0 7.7 15,6 25,9 1,1 109,3 103,3 105,9
Sep 66,2 4,5 1,3 0,9 8,8 18,5 30,9 1,3 127,6 119,7 106,6
Oct 69,0 4.8 1,3 1,0 8,6 19,6 32,5 1,2 133,1 125,8 105,8
Nov 67,1 4.8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,5 1,3 129,3 123,4 104,8
Dic 65,3 46 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,2 125,9 119,3 105,5
1999 Ene 54,5 3,7 1,2 0,8 7.8 14,6 24,9 1,5 105,0 98,3 106,8
Feb 60,1 4,0 1,2 0,8 8,3 16,5 27,3 2,1 115,9 108,5 106,9
Mar 72,8 47 1,4 1,0 9,8 19,8 34,1 2,1 140,4 130,0 108,0
Abr 65,8 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,6 1,7 126,8 116,4 109,0
May 63,6 45 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1,8 122,6 112,9 108,6
Jun 73,0 46 1,3 1,1 9,8 19,7 34,3 2,2 140,7 128,6 109,4
Jul 75,2 45 1,4 1,1 10,1 20,5 35,3 2,3 145,0 131,2 110,5
Ago 60,3 472 1,3 1,1 9,1 15,8 27,1 1,7 116,2 105,7 109,9
Sep 70,1 49 1,3 1,5 9,8 19,3 31,5 1,8 135,2 ) )
Oct 75,5 5,0 1,5 1,3 10,2 20,6 34,8 2,0 145,5
Nov 74,8 ) ) ) 1442

Fuente: Eurostat; desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura’y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.2). Parte de la diferencia tiene su
origen en que los seguros y fletes estdn incluidos en el registro de las importaciones, lo que supone alrededor del 3,8% del valor de las importaciones
(c.i.f.) en 1998.

2) Cdlculos del BCE basados en Eurostat.
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comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.1). Parte de la diferencia tiene su
origen en que los seguros y fletes estdn incluidos en el registro de las importaciones, lo que supone alrededor del 3,8% del valor de las importaciones

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura’y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son totalmente
(c.i.f.) en 1998.

Fuente: Eurostat; desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio

[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 1999 I = 100 (efectivo)]|

Tipo de cambio efectivo del euro? Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro 2
Nominal Red Dolar] Yen| Francq Libra Corong Corona danesa
estadounidenseg] japonés suizg esterlin suec:
1 2] 3 4 g ] 8
1996 107,9 108,8 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36
1997 99,1 99,4 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48
1998 101,5 101,3 1,121 146,4 1,622 0,676 8,92 7,50
1999 95,7 95,7 1,066 121,3 1,600 0,659 8,81 7,44
1998 IV 104,2 103,8 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44
1999 | 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44
1l 96,1 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 7,43
1] 94,6 94,7 1,049 118,7 1,602 0,655 8,71 7,44
v 92,2 92,2 1,038 108,4 1,600 0,636 8,65 7,44
1999 Ene 102,0 101,8 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44
Feb 99,9 99,9 1,121 130,8 1,598 0,689 8,91 7,44
Mar 98,3 98,3 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43
Abr 97,1 96,9 1,070 128,2 1,602 0,665 8,91 7,43
May 96,6 96,5 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 7,43
Jun 94,7 94,6 1,038 125,3 1,595 0,650 8,83 7,43
Jul 94,8 95,2 1,035 123,7 1,604 0,658 8,74 7,44
Ago 95,4 95,6 1,060 120,1 1,600 0,660 8,75 7,44
Sep 93,6 93,4 1,050 112,4 1,602 0,647 8,63 7,43
Oct 94,4 94,2 1,071 113,5 1,594 0,646 8,73 7,43
Nov 92,0 92,0 1,034 108,2 1,605 0,637 8,63 7,44
Dic 90,1 90,3 1,011 103,7 1,601 0,627 8,59 7,44
2000 Ene 90,2 90,6 1,014 106,5 1,610 0,618 8,60 7,44
% var. sobre mes anterfor
2000 Ene 0,2 0,3 0,3 2,7 0,6 -1,3 0,1 0,0
% var. sobre afio anteridr
2000 Ene -11,5 -11,0 -12,7 -18,9 0,3 -12,0 -5,3 0,0
Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro 2
Dracrmg| Corona| Délarf Délai Délar de Won Délar de
grieg norue: canadiefse austrafiano Hong Kong coreand Singaput
9 1 1 1 18 1p 15
1998 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876
1999 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806
1998 IV 3315 8,82 1,814 1,887 9,16 1.516,6 1,942
1999 | 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911
1l 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810
1l 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772
\Y 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737
1999 Ene 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950
Feb 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905
Mar 322,5 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881
Abr 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834
May 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820
Jun 324,2 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775
Jul 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756
Ago 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779
Sep 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781
Oct 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793
Nov 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727
Dic 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694
2000 Ene 3311 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697
% var. sobre mes anterfor
2000 Ene 0,4 0,3 -1,5 -2,4 0,3 -0,3 0,2
% var. sobre afo anteribr
2000 Ene 2,3 -6,1 -16,8 -16,1 -12,3 -15,9 -12,9

Fuente: BCE.

1) Cdlculos del BCE; basados en medias ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones se obtienen a partir de los datos del
comercio exterior de bienes manufacturados en el periodo 1995-1997, con los socios comerciales cuyas monedas aparecen reflejadas en el cuadro, teniendo
en cuenta el efecto de la competencia en terceros mercados. Los tipos reales se calculan utilizando los IPC nacionales (IAPC para la zona del euro y el resto
de Estados miembros de la UE). Si no se dispone de datos para los IPC, se realizan estimaciones.

2)  Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.

3)  Para la ultima observacion mensual se ofiece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del aiio anterior, respectivamente. Una

variacion positiva indica apreciacion del euro.

4)  Dado que el BCE no ofrrece tipos oficiales de referencia, se muestran tipos indicativos.
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de la UE

Evolucion econémica y financiera

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

IAPC| Déficit (-) / Deudd Rdto? dg  Tipo d Cuentas  Costep PIB indice d¢  Tasa d¢ Agregad Tipo de
superavf  bruta d¢ la deudgcambid en corriente y laborale$  preciog produccion desemplep monetarip interés’ a
(+) dg DAAPP el piblicag monedd de capitdl unitariod| constantes industria| normalizal  amplid®| 3 meses
o el el P b i econd) ey, Gaen’
° p % del PIE sobre s
o eur -
poblacio
activa (d
1] 2 3 4 § 1 1p 11 12
Dinamarca
1996 2,1 -0,9 67,7 7,19 7,36 - 1,4 2,8 2,0 6.8 7.2 3,98
1997 19 0.4 63.9 6,26 7.48 06 28 31 5,6 5,6 47 3,73
1998 13 1.0 58,0 4,94 7.50 11 2.4 2.7 2.2 5.1 46 4,28
1999 21 4,91 7,44 . . . 45 4,2 3,44
1998 IV 11 - - 4,51 7,44 3,7 3,5 2,5 0,3 4,7 37 4,51
1999 | 1,4 - - 4,22 7,44 17 6,3 0,5 0.9 48 45 3,64
It 18 - - 4,50 7,43 13 43 18 5,7 45 4,9 312
10 23 - - 5,35 7.44 15 3,6 1.0 0,0 4,4 3,4 3,19
v 2.8 - - 5,57 7.44 ) . . : 4,2 41 3,78
1999 Jul 2,0 - 5,12 7,44 - - 2,6 44 3.1 3,17
Ago 2,4 - 5,38 7,44 - - - 18 4,4 4,9 3,21
Sep 24 - - 5,56 7,43 - - - 46 43 21 3,18
Oct 26 - - 5,76 7,43 - - - 0,9 42 20 3,69
Nov 2.7 - - 5,45 7,44 - - - 45 41 6.3 3,85
Dic 31 - - 5,50 7,44 - - - . 41 42 3,80
2000 Ene . - - . 7,44 - - - . . . 3,72
Grecia
1996 7,9 75 112,3 - 305,5 3,7 10,6 2,4 0,6 75 9,8 13,54
1997 5.4 -4.0 1095 9,92 309,3 -39 7.2 34 1,0 7,9 14,5 12,48
1998 45 25 106,3 8.48 3307 31 55 37 34 10,0 40 13,53
1999 2.3 . ) 6,30 3258 . 18 . ; . . 10,08
1998 IV 4,0 - - 7,76 3315 - - - 08 98 57 11,94
1999 | 3,4 - - 6,08 3227 - - - 0,8 . . 10,56
I 2,2 - - 5,87 3250 - - - 0,5 . . 9,80
10 17 - - 6,56 326,1 - - - 15 . . 9,86
v 2.2 - - 6,68 3292 - - - . . . 10,13
1999 Jul 18 - - 6,37 325,0 - - - 0.2 9,83
Ago 16 - - 6,66 3264 - - - 47 9,90
Sep 15 - - 6,64 327,0 - - - 0,2 9,85
Oct 19 - - 7,03 3292 - - - 21 10,11
Nov 22 - - 6,61 32877 - - - . . . 10,71
Dic 24 - - 6.39 3297 - - - . . . 9,57
2000 Ene . - - . 331,1 - - - . . . 8,92
Suecia
1996 08 -35 76,7 8,03 8,51 - 5,0 11 18 9,6 10,0 6,03
1997 1.8 0,7 76.1 6.62 8.65 - 0.4 2,0 7.2 9.9 42 4,43
1998 1.0 1.9 742 4,99 8,92 34 15 3,0 42 8,3 35 4,36
1999 0.6 . 4,98 8,81 . . 7,0 . 3,26
1998 IV 0,1 - - 4,50 9,38 3,7 21 35 13 76 45 3,94
1999 | 0,2 - - 4,21 8,98 25 03 36 13 75 5,4 3,31
Il 03 - - 454 8,90 12 0,3 32 10 70 6.4 3,07
10 0,7 - - 5,48 8,71 33 0,7 a1 -0,6 6,9 6,1 3,23
v 1,0 - - 5,69 8,65 . : 6,6 . 3,75
1999 Jul 0,2 - 5,26 8,74 - - - 04 6.8 45 3,23
Ago 08 - 5,49 8,75 - - - 6,2 6,9 6,5 3,25
Sep 11 - - 5,60 8,63 - - - 43 6,8 73 3,22
Oct 10 - - 5,92 873 - - - 3,8 65 9,9 374
Nov 08 - - 5,56 8,63 - - - 42 6,6 7,4 3,79
Dic 12 - - 5,59 8,59 - - - . 6,6 . :
2000 Ene . - - 5,95 8,60 - - -
Reino Unido
1996 2,5 -4,4 53,1 7,94 0,814 0,0 17 2,6 0,4 8.2 9,9 6,11
1997 18 1,9 515 713 0,692 0.9 2.9 35 13 7.0 11,2 6,92
1998 15 05 48,7 5,60 0,676 0.0 38 2.2 0.3 6.3 96 7,43
1999 13 5,01 0,659 : . . . . 5,54
1998 IV 14 15 48,1 4,82 0,702 -0,2 43 15 0,5 6.3 8,5 6,89
1999 | 16 4,0 46,6 4,39 0,687 1,9 43 14 1,2 6,3 71 5,60
It 14 20 46,7 4,82 0,658 1,0 4,0 16 12 6.1 65 5,30
10 12 18 45,9 5,39 0,655 15 3,4 19 0.2 5,9 33 5,28
v 12 0,1 45,8 5.46 0,636 . . . . . . 5,98
1999 Jul 13 58 46,1 5,27 0,658 - - - 0,5 59 3,3 5,17
Ago 13 15 45,9 5,31 0,660 - - - 03 5,9 41 5,25
Sep 12 12 45,9 5,60 0,647 - - - 0,9 59 26 5,41
Oct 12 86 448 578 0,646 - - - 13 59 6,02
Nov 13 -42 44)9 5,23 0,637 - - - . . . 5,87
Dic 12 49 45,8 5,36 0,627 - - - . . . 6,06
2000 Ene . . . 5,80 0,618 - - - . . . 614

Fuentes: Eurostat [columnas 1, 8 y 10 (excepto Grecia)]; Comision Europea (DG de Asuntos Econdmicos y Financieros y Eurostat) [columnas 2
(anual) y 3 (anual)]; Reuters (columna 12); datos nacionales [columnas 2 (trimestral y mensual), 3 (trimestral y mensual), 4, 5, 7 (excepto Suecia), 9,
10 (Grecia) y 11]; cdlculos del BCE [columnas 6y 7 (Suecia)].

1) Medias de los periodos. 4)  Total de la economia; los datos del Reino Unido 5)  Manufacturas; ajustado por dias laborables.
2)  Para mas informacion, véase cuadro 10. excluyen las cotizaciones a la Seguridad Social 6) Media de datos fin de mes; M3, M4 para el
3)  MBP5; MBP4 para Grecia. a cargo de los empleadores. Reino Unido.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Evolucion econémica y financiera
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

indice d Costep PIBa Iindice dg Tasa de M22|  Tipos’ddg Rendimien Tipo dg Déficit (-) / Deuda
precios d laborale precio$ produccion desemplep depésito to®de Il cambid el  superavi publica
consul unitario®| constantgs industriab| normalizada interbanc: deud. moneda (+) fiscal er brut® en %
en % sobrg rios a 3 publica a 1pnacional pof % del PIH del PIB
la poblaciol meses en $ afios en YECU o eur
activad)
2] 3 4 g q D 1p 11
Estados Unidos
1996 2,9 -2,3 3,7 4,7 54 4,8 5,43 6,54 1,270 -2,2
1997 2,3 0,0 4,5 7,0 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 -0,9
1998 1,6 0,7 4,3 49 4,5 7,4 5,00 5,33 1,121 0,4
1999 2,2 . 4,0 4,2 7,5 541 5,64 1,066
1998 111 1,6 1,4 3,9 4,2 4,5 7,3 5,20 5,27 1,118 0,6
v 1,5 -0,8 4,6 3,7 4,4 8,4 5,00 4,72 1,177 0,7
1999 | 1,7 -1,6 3,9 3,5 4,3 8,4 4,99 5,00 1,122 0,8
1l 2,1 -1,4 3,8 4,1 4,3 7,9 5,04 5,54 1,057 1,0
1] 2,3 -0,8 4,3 4,4 4,2 7,5 5,44 5,88 1,049 1,2
\Y 2,6 . 4,2 4,8 . 6,1 6,15 6,13 1,038
1999 Ago 2,3 - - 3,7 4,2 7,6 5,46 5,94 1,060 -
Sep 2,6 - - 4,1 4,2 7,0 5,56 591 1,050 -
Oct 2,6 - - 4,3 4,1 6,5 6,20 6,10 1,071 -
Nov 2,6 - - 5,0 4,1 6,0 6,09 6,03 1,034 -
Dic 2,7 - - 51 . 5,9 6,15 6,26 1,011 -
2000 Ene . - - 6,04 6,66 1,014 -
Japon
1996 0,1 -1,9 51 2,3 3,4 3,3 0,31 3,03 138,1 -4,2
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 3,4 3,1 0,36 2,15 137,1 -3,4
1998 0,6 6,3 -2,5 -7,1 4,1 4,4 0,18 1,30 146,4 -6,0
1999 -0,3 . 0,4 . 3,7 0,22 1,75 121,3 .
1998 111 -0,2 7,6 -3,3 -8,5 4,3 4,2 0,12 1,14 156,3 -
v 0,5 51 -2,9 -6,8 4,4 4,5 0,18 1,03 140,6 -
1999 | -0,1 3,6 -0,4 -4,2 4,6 4,1 0,31 1,96 130,7 -
1l -0,3 -1,3 0,6 -1,0 4,8 4,1 0,13 1,50 127,7 -
1] 0,0 -4,6 0,9 2,6 4,7 3,6 0,13 1,78 118,7 -
v -1,0 4,3 . 3,0 0,31 1,78 108,4 -
1999 Ago 0,3 -6,9 - 5,2 4,7 3,5 0,13 1,89 120,1 -
Sep -0,2 -4,0 - 2,7 4,6 3,3 0,14 1,75 112,4 -
Oct -0,7 - 13 4,6 3,6 0,24 1,79 113,5 -
Nov -1,2 - 6,7 4,5 2,9 0,31 1,81 108,2 -
Dic -1,1 . - 51 . 2,6 0,39 1,73 103,7 -
2000 Ene . . - . . . 0,15 1,71 106,5 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa interanual de variacion; trimestral) (tasa interanual de variacion; mensual)
Estados Unidos — — Zonadel euro Estados Unidos - = Zonadel euro
—— Jap6n —— Jap6n
8 P A p
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4 -2

1996 1997 1998 1999

1996 1997 1998 1999
Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 8 (hasta diciembre de 1998), 9 y 10 (Estados Unidos)[; OCDE [columna 2 (Japon) y columna 10
(Japon) |, Eurostat (datos de la zona del euro en el grdfico); Reuters [columnas 7y 8 (desde enero de 1999) ], calculos del BCE (columna 11).

1) Manufacturas. 4)  Para mdas informacion, véase cuadro 10.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon. 5)  Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piiblicas (fin de periodo).

3)  Para mds informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2.
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Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversion nacionaleg Inversion y financiacion de las empresas no financierds Inversion y financiacion de s hogares
Ahorrol  Forma{ Capacif Forma- Adquisi|  Ahorro] Contrac- Gasto d¢ Adquisi{  Ahorro] Contrac-
brutd cién bru dad d¢ cién brut cién netq brutq cion netad \mjores| capita] cién ne brutd cion neta
de capitdl financia{ de capitdl cion brutd de activop de incluidagd de activo de
cion| de capitglfnanciero pasivo$ accioneb financiero: pasivos
fijo
1 27 3 q [i ] D 1p 1 12 13
Estados Unidos
1995 17,0 18,7 -1,3 8,6 7.9 54 8,4 53 25 11,7 6,3 13,6 4,9
1996 17,3 19,1 -1,4 8,7 8,3 4,8 8,7 51 1,2 11,8 5,2 12,9 49
1997 18,3 19,8 -15 9,1 8,3 3,5 8,8 4,2 2,2 11,6 4,0 12,5 45
1998 18,8 20,5 -2,3 9,5 8,7 31 8,7 4,2 1,7 12,1 54 12,1 5,7
1997 IV 18,6 19,9 -1,7 8,9 8,1 2,7 8,8 33 3,3 11,6 35 12,5 4,1
1998 | 18,9 20,6 -1,8 9,8 8,6 4,1 8,8 5,8 3,3 11,9 3,8 12,3 5,8
1l 18,6 20,3 -2,2 9,3 8,7 3,3 8,7 4,0 3,9 12,1 8,9 12,1 5,6
11l 18,9 20,6 -2,6 9,4 8,5 4,1 8,7 4,4 0,7 12,0 51 12,0 54
\% 18,8 20,7 -2,6 9,5 8,9 11 8,6 2,6 -0,9 12,3 3,6 12,2 6,1
1999 | 19,0 20,8 -2,8 9,4 8,9 6,3 8,7 7,8 6,0 12,5 3,0 11,8 6,5
1l 18,7 20,5 -3,3 9,6 9,4 4,2 8,7 5,6 -0,5 12,8 6,9 11,6 6,7
1] 18,7 20,8 -3,6 9,7 9,2 4.4 8,7 59 34 12,6 59 11,2 6,1
Japon
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,0 13,5 2,3 0,5 53 10,2 13,1 1,9
1996 315 30,0 14 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 11
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 3,3 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . . -6,9 . -8,8 -1,4 59 . -0,3
1997 IV 29,0 29,3 2,6 . . 6,6 . 10,7 -0,3 19,8 15
1998 | 33,2 27,9 2,4 . . -16,0 . -18,6 -0,7 -4,3 3,2
1l . 24,1 . . . -25,6 . -10,4 0,4 115 -6,3
1] . 26,7 . . . 2,6 . -2,0 1,3 2,7 0,8
v . . . . . 9,6 . -4,4 -6,3 13,1 1,0
1999 | . . . . . 3,6 . -17,7 -3,3 -4,4 12,5
1l . . . . . -13,4 . -3,0 2,1 15,9 -3,5
1] . . . . . 9,7 . -2,3 1,3 0,1 2,8
Capacidad de financiacion de las empresas Capacidad de financiacion de los hogares"
no financieras (en porcentaje del PIB)
(en porcentaje del PIB)
Il Estados Unidos [7_7] Zona del euro Il Estados Unidos [7_7] Zona del euro
[ Japon [ Japon
4 12
2 10
8 i 8
-2 6 —
-4 - 4
-6 2
-8 0 -
107950 1091 10927 1993 1994 1905 1996 1097 2 1990 1001 1992 1993 1094 1995 1996 1997

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japon y Agencia Econémica de Planificacion.
1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de hogares. En el caso de Japén, el ahorro de las instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares se incluye en el ahorro de las empresas no financieras.
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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

Se utilizan la version multiplicativa de X-12-ARIMA (ver-
sién 0.2.2") y TRAMO/SEATS? (versién beta, julio de
1998). Por razones técnicas, se publican como cifras
oficiales los resultados del X-12-ARIMA. La desestacio-
nalizacién de los agregados monetarios incluye el ajuste
de algunos componentes de M2 en funcién del dia de la
semana. La desestacionalizacién de M3 se efectta indi-
rectamente agregando las series desestacionalizadas de
MI, M2 menos M1, y M3 menos M2, para cumplir la
condicién de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de saldos
ajustados (cuadro 2.4.1). A continuacién, se aplican dichos
coeficientes a los niveles expresados en mm de euros y a los
ajustes en concepto de reclasificaciones, otras revalorizacio-
nes, etc., obteniéndose, asi, valores desestacionalizados
para los saldos, los ajustesy, por lo tanto, para los flujos.

Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento pueden calcularse: (2) a partir de
los flujos, o (b) a partir del indice de los saldos ajustados.

52%

Si Ft representa el flujo en el mes t, Lt el saldo a final del
mes t, X la tasa de variacion en el mes t definida como
X =+ L, + 1)yl elindice de los saldos ajustados
en el mes t, la tasa interanual de variacién a, —la varia-
cién en los dltimos doce meses— puede calcularse de
la manera siguiente:

(@) a =((Xt* Xt-1* Xt-2* oovee. *Xt-9* Xt-10* Xt-11)-1)*100
(b) a =(l=k-12-1)*100

Los redondeos pueden hacer que aparezcan dife-
rencias con las tasas interanuales de variacién inclui-
das en el cuadro 2.4. El indice de los saldos ajustados
esta disponible con un grado de precisién mas alto en
la direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int),
en la pagina «Euro area statistics-download» (fichero
con formato csv), a partir del cual se puede calcular
exactamente la tasa de variacién que aparece en el
cuadro 2.4.

1 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto,
M.y Chen, B.C. (1998, «New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of Bu-
siness and Economic Statistics, /6, 2, 127-152, 0 en «X-12-
ARIMA Reference Manual Version 0.2.2» (diciembre, 1998),
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

2 Véanse detalles en Gomez, V. y Maravall, A. (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the Usery,
Banco de Espaiia, Documento de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Notas generales

El documento titulado «Requerimientos estadisti-
cos para la tercera fase de la Unién Econémicay
Monetaria (Implementation package)», que el Ins-
tituto Monetario Europeo (IME) y los bancos
centrales nacionales (BCN) pusieron a disposi-
cién de las asociaciones de bancos y de otras en-
tidades involucradas en los trabajos estadisticos
preparatorios para la tercera fase en julio de
1996, establecié las bases para las estadisticas
elaboradas y publicadas por el Banco Central
Europeo (BCE). El Implementation package com-
prende estadisticas monetarias y bancarias, esta-
disticas de balanza de pagos, estadisticas de po-
sicién de inversién internacional, estadisticas de
cuentas financieras, estadisticas de precios y cos-
tes y otras estadisticas econdémicas.'

Estas estadisticas comprenden la zona del euro
en su conjunto. En la direccion del BCE en Inter-
net (http://www.ecb.int) estan disponibles series
de datos mas largas y detalladas, incluyendo mas
notas explicativas y, cuando vayan estando dis-
ponibles, apareceran en el Boletin mensual del
BCE datos nuevos o mas detallados.

Dado que la composicién del ECU no coincide
con las monedas de los Estados miembros que
han adoptado la moneda Unica, los importes an-
teriores a 1999, convertidos a ECU de las mone-
das participantes al correspondiente tipo de
cambio del ECU, estan afectados por los movi-
mientos de las monedas de los Estados miem-
bros que no han adoptado el euro. Para evitar
este efecto en las estadisticas monetarias, los datos
anteriores a 1999 en los cuadros 2.1 a 2.6 se ex-
presan en unidades convertidas de las monedas
nacionales al tipo de cambio irrevocable del euro
que se establecié el 31 de diciembre de 1998.
Salvo indicacién en contrario, las estadisticas de
precios y costes anteriores a 1999 se basan en
los datos expresados en monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para con-
solidar y agregar (incluida la consolidacién entre
paises), al elaborar las estadisticas referidas a la
zona del euro.

1 Las estadisticas monetarias y bancarias son responsabili-
dad del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabili-
dad de las estadisticas de balanza de pagos, de la posicion
de inversion internacional y de las cuentas financieras es
compartida por el BCE y la Comision Europea (Eurostat);
precios y costes y otras estadisticas econémicas son respon-
sabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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Como norma general, la fecha de cierre de las
estadisticas incluidas en el Boletin mensual del BCE
es el dia anterior a la primera reunién mantenida en
el mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicion fue el 2 de febrero de 2000.

Los udltimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse. Pueden producirse discrepan-
cias entre los totales y sus componentes debidas
aredondeo.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros I.1 a |.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadisti-
cas relativas a las reservas minimas y la posicién
de liquidez del sistema bancario. En los cuadros
2.1 a2.3 se presentan los datos monetarios rela-
tivos a las Instituciones Financieras Monetarias
(IFM), incluido el Eurosistema. El cuadro 2.3 es
consolidado; no se recogen los saldos entre IFM
dentro de la zona del euro, pero todas las dife-
rencias entre la suma de activos y pasivos tal
como se registran se recogen en la columna |13.
En el cuadro 2.4 figuran los agregados moneta-
rios obtenidos de los balances consolidados de
las IFM; incluye también algunos pasivos (mone-
tarios) del Estado. En el cuadro 2.5 se recoge un
analisis trimestral por sectores y plazo de venci-
miento de los créditos concedidos por las IFM
de la zona del euro. En el cuadro 2.6 se recoge
un analisis trimestral por monedas de algunos de
los epigrafes del balance de las IFM. Préxima-
mente se ofrecera un mayor detalle trimestral. En
la direccién del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de sectores. El manual Money and
Banking Statistics Compilation Guide (IME, abril
1998)? explica las practicas que se recomienda
seguir a los BCN. A partir del | de enero de
1999 la informacién estadistica se recopila y

2 N. del T. Este manual estd en proceso de traduccion al caste-
llano.
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compila conforme al Reglamento del BCE relati-
vo al balance consolidado del sector instituciones
financieras monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de in-
terés del mercado monetario, rendimientos de
la deuda publica a largo plazo e indices de los
mercados bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a
partir de la informacién distribuida a través de
las pantallas de las diferentes agencias. Los
detalles relativos a las estadisticas de tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito
a su clientela (cuadro 3.4) pueden consultarse
en la nota al pie, que figura al final de la pagina
correspondiente.

El cuadro 3.5 recoge las estadisticas sobre emi-
siones, amortizaciones y saldos en circulacién
con el desglose por sectores emisores de los va-
lores denominados en euros, distinguiendo si son
residentes en la zona del euro o no, en el cuadro
3.6. Los totales (columnas |, 7y 14) del cuadro
3.6 son idénticos a los saldos en circulacién (co-
lumnas 8, 16 y 20) y a las emisiones brutas (co-
lumnas 5, 13 y 17) de los valores denominados
en euros recogidos en el cuadro 3.5. Los saldos
de valores emitidos por IFM (columna 2) del cua-
dro 3.6 son muy aproximados a los saldos de va-
lores distintos de acciones y participaciones e in-
strumentos del mercado monetario que aparecen
en el pasivo del balance agregado de las IFM en
el cuadro 2.6.3 (columnas 2 y 10), aunque, por el
momento, la cobertura de las estadisticas de
emisiones de valores es algo menor. En las pagi-
nas 20 y 21 de la edicién de noviembre de 1999
del Boletin mensual se ofrece mayor detalle acer-
ca de estas estadisticas.

Indicadores de precios
y de la economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se presen-
tan en el Boletin mensual del BCE se elaboran por la
Comisién Europea (principalmente, Eurostat) y
por las autoridades estadisticas nacionales. Los
resultados para la zona del euro se obtienen por
agregaciéon de los datos individuales de los
paises. En la medida de lo posible, los datos se
han armonizado y son comparables. Sin em-
bargo, la disponibilidad de datos comparables

es, como regla general, mayor para los perio-
dos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para el zona del euro (cuadro 4.1) esta
disponible a partir de 1995. Se basa en los IAPC
nacionales, que siguen la misma metodologia en
todos los paises de la zona del euro. Las estima-
ciones realizadas para antes de 1995 se basan en
los indices de precios de consumo nacionales y
no son plenamente comparables.

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del Sis-
tema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) durante
el afio 1999 y siguientes ha comenzado a preparar
el terreno para disponer de datos completa-
mente comparables, incluidas cuentas trimes-
trales de sintesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que apa-
recen 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 edicién estan elaborados,
principalmente, segtn el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La implantacién del Reglamento
(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo,
ampliara la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro/grafico
5.3) se basan en las encuestas de la Comisién Euro-
pea realizadas entre empresas y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Debido a que no se ha dispuesto a
tiempo de la informacién completa para la zona
del euro, se han estimado algunos datos sobre la
base de la informacién disponible. Las tasas de
desempleo se adecuan a las pautas de la Organi-
zacion Internacional del Trabajo (OIT).

Estadisticas de cuentas financieras
El Implementation package preveia la necesi-

dad de disponer de informacién detallada que
comprendiera tanto a las operaciones financie-
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ras como a los balances para la zona del euro,
con el fin de complementar el analisis monetario
y el estudio de la financiacién. El objetivo es pro-
porcionar un conjunto de cuentas financieras casi
omnicomprensivas, aunque no completas, para la
zona del euro, basadas en las estadisticas mone-
tarias y bancarias, las estadisticas de balanza de
pagos, las estadisticas de los mercados de capi-
tales, las estadisticas de las instituciones finan-
cieras no monetarias y las estadisticas de las
Administraciones Publicas que sean acordes con
las cuentas nacionales SEC 95. En el cuadro 6 fi-
gura un conjunto de estadisticas para la zona del
euro basadas en las cuentas nacionales financie-
ras y de capital.

A lo largo de este afo se espera publicar en el
Boletin mensual del BCE un conjunto de estadisti-
cas mas detallado y mejor armonizado, que re-
coja las cuentas financieras para la zona del euro.

Déficit, deuda y operaciones
de las Administraciones Publicas

El cuadro 7 muestra los recursos, los empleos, el
ahorro y la deuda de las Administraciones Publi-
cas de la zona del euro en porcentaje del PIB. Estos
datos son agregados obtenidos por el BCE a partir
de los datos armonizados facilitados por los BCN.

Ademas, se ofrecen datos relativos al déficit y la
deuda de las Administraciones Publicas para los
paises de la zona del euro, dada su importancia en
el ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Balanza de pagos y posicion de
inversion internacional de la zona del
euro (incluyendo reservas) y estadisticas
del comercio de bienes y tipos de cambio

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.5) y en las estadisticas de posicién de inversién
internacional (PIl) se ajustan, en general, a lo
establecido en la 5.2 edicién del Manual de Balan-
za de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi como a
la documentacién contenida en el Reglamento del
BCE, de | de diciembre de 1998, sobre requisi-
tos de declaracién de datos (BCE/1998/17) y a
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la documentacién de Eurostat. La metodologia
comun acordada entre el BCE y la Comisién
Europea (Eurostat) y el método de agregacion
utilizado para las estadisticas de balanza de pa-
gos de la zona del euro se explicaron en las pagi-
nas 30 y 31 de la edicién de mayo de 1999 del
Boletin mensual.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Los datos correspondientes a 1997 se
publican por primera vez en la presente edicién
del Boletin mensual. Hasta diciembre de 1998 in-
clusive, los datos se expresan en ECU. Los datos
mensuales mas recientes relativos a balanza de
pagos deben considerarse provisionales. Estos
datos se revisan al publicarse los datos trimestra-
les detallados de la balanza de pagos.

La posicién de inversién internacional de la zona
del euro (Pll) (cuadro 8.6) se elabora en térmi-
nos netos por agregacion de los datos nacionales.
La PIl se valora a precios de mercado con la ex-
cepcién de los saldos de inversién directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.
Los datos del final de 1997, en especial los de
activos de reserva, no son totalmente compara-
bles con los del final de 1998. La metodologia
utilizada para el célculo de la Pll se explicé en las
paginas 59 y 60 de la edicién de diciembre de
1999 del Boletin mensual.

En el cuadro 8.6.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de
otros activos relacionados con los anteriores.
En el cuadro 8.1 aparece el resumen de los
flujos netos correspondientes, con su detalle
trimestral en el cuadro 8.5.3. Los datos ante-
riores al final de 1998 se han elaborado agre-
gando datos obtenidos de acuerdo con las de-
finiciones nacionales e incluyen instrumentos
emitidos por otros residentes de la zona del
euroy, por tanto, no son totalmente compara-
bles con los datos posteriores.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro e indices —de
valor, de volumen y de valor unitario— para el
total de exportaciones e importaciones. El indice
de valor lo calcula el BCE. El indice de volumen
se obtiene a partir del indice de valor unitario
facilitado por Eurostat y el indice de valor. Al
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existir diferencias en las definiciones, clasifica-
ciones, cobertura y momento de registro, los
datos de comercio exterior, en particular las
importaciones, no son totalmente comparables
con los epigrafes de bienes de las estadisticas de
balanza de pagos (cuadros 8.1 y 8.2).

El cuadro 10 incluye indices de tipo de cambio
efectivo nominal y real del euro calculados por el
BCE. Los tipos de cambio bilaterales que se
incluyen son los de las |3 monedas utilizadas para
el calculo. Para todos ellos, excepto el délar de
Hong Kong, el ddlar de Singapur y el won corea-
no, los tipos bilaterales se corresponden con los
tipos de referencia diarios publicados por el
BCE. El recuadro 5 de las paginas 31 a 33 de la
edicion de octubre de 1999 del Boletin mensual
ofrece mas informacién acerca del nuevo indice
de tipo de cambio efectivo del BCE.

En la direccién de Internet del BCE estan disponi-
bles las notas metodolégicas detalladas sobre las
estadisticas de balanza de pagos, posicién de in-
version internacional, comercio exterior y tipos

de cambio de la zona del euro. Ademas, en la
direccién de Internet del BCE en ficheros descar-
gables (con formato csv), esté disponible un con-
junto completo de estadisticas relativas a la ba-
lanza de pagos, al comercio exterior de bienes y
a los tipos de cambio, incluyendo series histéri-
cas de la mayor frecuencia disponible, que no
aparecen en el Boletin mensual.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
pon contenidos en los cuadros y graficos 12.1 y
12.2 se obtienen de fuentes nacionales. Los datos
referidos al ahorro, inversién y financiacién
correspondientes a Estados Unidos y Japdn
(cuadro y gréfico 12.2) tienen la misma estruc-
tura que los relativos a flujos financieros y de
capital en la zona del euro, que se recogen en
el cuadro y grafico 6.

Signos utilizados en los cuadros
“~”  inexistencia del fenémeno considerado
no disponible por el momento

cero o no significativo

“

“ ”»
“mm!! I 09

) provisional

(d)  desestacionalizado
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema

22 de diciembre de 1998

El Consejo de Gobierno del BCE decide que la
primera operacién principal de financiacién del
Eurosistema se llevara a cabo mediante una su-
basta a tipo fijo con un tipo de interés del 3%.
Esta operacién se iniciara el 4 de enero de 1999,
mientras que las decisiones de adjudicacién se
tomaran el 5 de enero de 1999, y su liquidacién
tendra lugar el 7 de enero de 1999. Ademas, la
primera operacién de financiacién a largo plazo se
anunciara el 12 de enero de 1999 (con fecha de
liquidacion del 14 del enero de 1999) y se realizara
por medio de una subasta a tipo variable utilizando
el procedimiento de adjudicacién a tipo Unico.

El Consejo de Gobierno decide, asimismo, que
el tipo de interés para la facilidad marginal de
crédito sera el 4,5% vy el tipo de interés de la
facilidad de depésito el 2% al inicio de la terce-
ra fase, es decir, el | de enero de 1999. Como
medida transitoria, el tipo de interés de la facili-
dad marginal de crédito se situara en el 3,25% y
el tipo de interés de la facilidad de depésito en el
2,75% durante el periodo comprendido entre el 4
y el 21 de enero de 1999. El Consejo de Gobierno
tiene la intencién de cancelar esta medida transi-
toria tras su reunién del 2| de enero de 1999.

31 de diciembre de 1998

De acuerdo con el apartado 4 del articulo 109 L
del Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea, el Consejo de la UE, actuando por unanimi-
dad de los Estados miembros de la Comunidad
Europea no acogidos a excepcién, a propuesta
de la Comisién Europeay previa consulta al BCE,
adopta los tipos de conversién irrevocables del
euro, con efectos a partir del | de enero de
1999, a las 0.00 horas (hora local).

Los ministros de los Estados miembros del area
del euro, el BCE y los ministros y gobernadores
de los bancos centrales de Dinamarca y Grecia,
mediante un procedimiento conjunto con la Co-
misién Europea y previa consulta al Comité Mo-
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netario, deciden fijar las paridades centrales res-
pecto al euro de las monedas participantes en el
Mecanismo de Cambios que entra en vigor el |
de enero de 1999. Junto a esta decisién sobre las
paridades centrales respecto al euro, el BCE, el
Banco Nacional de Dinamarca y el Banco de
Grecia, establecen, de comin acuerdo, las pari-
dades de intervencién obligatoria para la corona
danesa y la dracma griega. Para la corona dane-
sa, se establece una banda de fluctuacién del
+2,25% alrededor de la paridad central respec-
to al euro. La dracma griega mantendra la banda
normal de fluctuacién del + 5% alrededor de la
paridad central respecto al euro.

7 de enero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que a
las dos operaciones principales de financiacion
que se anunciaranel | | y el I8 de enero de 1999
se les aplique las mismas condiciones que a la
primera operacién de este tipo, liquidada el 7 de
enero de 1999, es decir, se realizardn mediante
subastas a tipo fijo con un tipo de interés del 3%.

12 de enero de 1999

Tras la decision del Consejo de Gobierno del
BCE de 22 de diciembre de 1998, el BCE anun-
cia que las primeras operaciones de financiacién
a mas largo plazo del Eurosistema se efectuaran
mediante subastas a tipo variable, utilizando el
procedimiento de adjudicacién a tipo Unico. Con
el fin de escalonar estas operaciones, la prime-
ra operacién se llevaré a cabo a través de tres
subastas paralelas con vencimientos diferen-
tes, a saber, el 25 de febrero, el 25 de marzo
y el 29 de abril de 1999. El BCE anuncia tam-
bién que su intencién es adjudicar |5 mm de
euros en cada una de las subastas paralelas.
En las siguientes operaciones de financiacién
a mas largo plazo que se liquidaran durante
los tres primeros meses de 1999, la intencién
es adjudicar un importe de |5 mm de euros
por operacion.
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21 de enero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las dos facilidades permanen-
tes del Eurosistema vuelvan a ser los que se
habian establecido al comienzo de la tercera fase,
es decir, un 4,5% para la facilidad marginal de
crédito y un 2% para la facilidad de depésito,
con efectos a partir del 22 de enero de 1999.
Ademas, decide que, a las dos operaciones
principales de financiacién que se liquidaran
el 27 de enero y el 3 de febrero de 1999, se
les aplique las mismas condiciones que a las
tres operaciones de financiacién llevadas a
cabo a comienzos de enero, es decir, se adju-
dicaran mediante subastas a tipo fijo con un tipo
de interés del 3%.

4 de febrero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que a
las operaciones principales de financiacién que
se liquidaran el 10y el 17 de febrero de 1999 se
les aplique las mismas condiciones que a las ope-
raciones similares realizadas anteriormente, es
decir, se adjudicaran mediante subastas a tipo
fijo con un tipo de interés del 3%. Ademas, el
tipo de interés de la facilidad marginal de crédito
sigue siendo el 4,5%, y el de la facilidad de de-
posito, el 2%.

18 de febrero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que las
operaciones principales de financiacién que se
liquidaran el 24 de febrero y el 3 de marzo
de 1999 estén sujetas a las mismas condi-
ciones que las ya liquidadas este ano, es
decir, que se adjudiquen mediante subas-
tas a tipo fijo con un tipo de interés del 3%. Se
decide, ademas, que el tipo de interés de la faci-
lidad marginal de crédito siga siendo el 4,5%, y
el de la facilidad de depésito, el 2%.

4 de marzo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que las
operaciones principales de financiacién que se
liquidaran el 10 y el 17 de marzo de 1999 estén
sujetas a las mismas condiciones que las ya liqui-
dadas este afo, es decir, que se adjudiquen me-
diante subastas a tipo fijo con un tipo de interés
del 3%. Se decide, ademas, que el tipo de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito siga siendo
el 4,5%, y el de la facilidad de depésito, el 2%.
El Consejo de Gobierno también decide que, si
no se indica lo contrario, las futuras operaciones
de financiacién a mas largo plazo del Eurosistema
se lleven a cabo mediante el procedimiento de
adjudicacién a tipo mltiple (a partir de la opera-
cién que se liquidara el 25 de marzo de 1999).

18 de marzo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que, para
las operaciones principales de financiacién que han
de liquidarse los dias 24 y 31 de marzo y el 7 de
abril de 1999, seran aplicables las mismas condi-
ciones de las operaciones previas liquidadas ante-
riormente durante el afo, es decir, seran subastas
a tipo fijo realizadas a un tipo de interés del 3%.
Ademas, el tipo de interés de la facilidad marginal
de crédito sigue siendo el 4,5% y el tipo de interés
de la facilidad de depdsito se mantiene en el 2%.

8 de abril de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide reducir el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacién en 0,5 puntos porcentuales hasta el
2,5%, comenzando con la operacién cuya liquida-
cién tendra lugar el 14 de abril de 1999. Ademas,
decide reducir el tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito en un punto porcentual, hasta el
3,5%, y el tipo de interés de la facilidad de depdsito
en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 1,5%, ambos
con efectos a partir del 9 de abril de 1999.
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22 de abril de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5%y 1,5%, respectivamente. Ademas el Con-
sejo de Gobierno anuncia que en las operacio-
nes de financiacién a mas largo plazo que se
liquidaran durante los seis meses siguientes, la
intencién es continuar adjudicando un importe
de 15 mm de euros por operacion.

6 de mayo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se mantengan en el 2,5%,
3,5%y 1,5%, respectivamente.

20 de mayo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacién, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depésito se manten-
gan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectiva-
mente. El Consejo de Gobierno también de-
cide cambiar el plazo de las operaciones de
financiacién a mas largo plazo que se liquida-
ran el 30 de septiembre de 1999. La fecha de
amortizacién de esta operacioén se adelantara
del 30 de diciembre de 1999 al 23 del mismo
mes. En consecuencia, la operacién de finan-
ciacién a mas largo plazo, que debia anun-
ciarse el 27 de diciembre y cuya adjudicacién
y liquidacién estaban previstas para el 30 de
diciembre, se anunciard el 21 de diciembre,
se adjudicara el 22 de diciembre y se liquida-
ra el 23 de diciembre. El objeto de este cam-
bio en la programacién de las operaciones es
facilitar los procedimientos operativos de los
participantes en los mercados financieros al
final del ano.
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2 de junio, 17 de junio, | de julio,
I5 de julio, 29 de julio, 26 de agosto,
9 de septiembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5% Yy [,5%, respectivamente.

23 de septiembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se mantengan en el 2,5%,
3,5% y 1,5%, respectivamente.

El BCE publica el calendario indicativo de las su-
bastas del Eurosistema en el afio 2000. Se anuncia
también que durante la primera semana del ano
2000 no se iniciara ninguna operaciéon principal de
financiacién ni tampoco vencera ninguna operacion
de esa naturaleza. Para ello, el vencimiento de la
operacion principal de financiacion del 21 de diciem-
bre de 1999 sera prolongado, excepcionalmente, a
tres semanas. Para evitar que el 12 de enero del
ano 2000 venzan dos operaciones principales de
financiacién, el vencimiento de la operacién corres-
pondiente al 30 de diciembre de 1999 se prolongara
también a tres semanas. Estas medidas se adoptan
con el fin de reducir al minimo cualquier problema
que pudiera presentarse a las entidades de con-
trapartida y al mercado financiero, como conse-
cuencia de la ejecucién y la liquidacién de una
operacién de gran envergadura inmediatamente
después de cruzar el umbral del nuevo siglo.

7 de octubre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se mantengan en el 2,5%,
3,5% vy [,5%, respectivamente.
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21 de octubre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5% y 1,5%, respectivamente.

Decide igualmente que, para las operaciones
de financiacién a largo plazo que habran de
liquidarse el 28 de octubre, el 25 de noviem-
bre y el 23 de diciembre, se prevé adjudicar
25 mm de euros por operacién, una cifra que
es mas alta que la de |5 mm de euros adjudi-
cada en todas las anteriores operaciones de
financiacién a largo plazo realizadas en 1999.
Esta decisién tiene en cuenta la intencién del
BCE de contribuir a facilitar la transicién al
ano 2000.

4 de noviembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,5 puntos
porcentuales hasta el 3%, con efectos a par-
tir de la operacién que habra de liquidarse el
10 de noviembre. Ademés, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depédsito en 0,5
puntos porcentuales, hasta el 4% y el 2%, res-
pectivamente, ambos con efectos a partir del 5
de noviembre de 1999.

18 de noviembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacién, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depésito per-
maneceran sin variacién en el 3%, el 4% y el
2%, respectivamente.

2 de diciembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito, permaneceran
sin variacién en el 3%, el 4% y el 2%, respecti-
vamente.

El Consejo de Gobierno decide, asimismo, con-
firmar el valor de referencia del crecimiento mo-
netario, es decir, la tasa de crecimiento interanual
del 4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decision se toma sobre la base de que los
componentes que subyacen a la obtencién del
valor de referencia, a saber, la definicién de esta-
bilidad de precios del Eurosistema (un incremen-
to anual del IAPC para la zona del euro inferior al
29%), la estimacién sobre la tendencia de creci-
miento del PIB real (entre el 2% y el 2,5% anual),
y el de la tendencia descendente de la velocidad
circulacién de M3 (del 0,5% al 1% anual) han
permanecido, basicamente, sin variacién. El
Consejo de Gobierno continuara evaluando la
evolucién monetaria en relacién con el valor de
referencia, sobre la base de la media mévil de
tres meses de las tasas de crecimiento inter-
anual. Ademas, el Consejo de Gobierno decide
también revisar regularmente el valor de refe-
rencia con periodicidad anual. La préxima revi-
sién tendra lugar en diciembre del afio 2000.

En lo que se refiere al sistema de reservas mini-
mas del Eurosistema, el Consejo de Gobierno,
previa revisién de los datos estadisticos mas re-
cientes de que se dispone, decide incrementar
del 10% al 30% la deduccién estandarizada de
la base de reservas aplicable a los valores de
renta fija emitidos con vencimiento hasta dos
anos y a los instrumentos del mercado moneta-
rio. Esta decisién tendra vigencia a partir de la
determinacién de las reservas minimas exigibles
durante el periodo de mantenimiento que se
inicia el 24 de enero del ano 2000.
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I5 de diciembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se mantengan en el 3%,
4% y 2%, respectivamente.

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema llevara a cabo una operacién de
ajuste de drenaje de liquidez con fecha de liqui-
dacién el mismo dia. El objeto de esta medida es
restaurar unas condiciones normales de liquidez
en el mercado monetario después de que tuvie-
ra éxito la transicién al ano 2000.

5 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 3%,
4% y 2%, respectivamente.

15 de enero de 2000

A peticién de las autoridades griegas, los minis-
tros de los Estados miembros de la zona del
euro, el BCE y los ministros y gobernadores de
los bancos centrales de Dinamarca y Grecia,
deciden, siguiendo el procedimiento comun,
revaluar el tipo central de la dracma griega en el
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Mecanismo de Tipos de Cambio Il en un 3,5%,
con efectos a partir del 17 de enero de 2000.

20 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 3%,
4% y 2%, respectivamente.

Anuncia también que el Eurosistema tiene la
intencién de adjudicar la cantidad de 20 mm de
euros en cada una de las operaciones de finan-
ciaciéon a mas largo plazo que habran de realizar-
se en la primera mitad del 2000. Esta cantidad
tiene en cuenta las necesidades esperadas de
liquidez del sistema bancario de la zona del euro
durante la primera mitad del afo, asi como el
deseo de seguir proporcionando el grueso de la
financiacion al sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacién.

3 de febrero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta el 3,25%, con efectos a par-
tir de la operacién que habra de liquidarse el 9 de
febrero. Asimismo, decide incrementar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de depdsito en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta el 4,25% vy el 2,25%, respectivamente,
ambos con efectos a partir del 4 de febrero.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitandolas al Depar-
tamento de Prensa mediante peticidn escrita a la direccién postal que figura en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentraen la
direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int).

Informe anual

«Informe anual 1998», abril 1999.

Boletin mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

«El area del euro al inicio de la Tercera Etapa», enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad», enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el andlisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendencias», abril 1999.
«El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién», mayo 1999.
«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

«Evolucién a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
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 inflacién en una unién monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el afio 2000», octubre 1999.

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afos
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.

«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.
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«La zona del euro un ano después de la introduccién de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.
«El Eurosistema y el proceso de ampliacién de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacién en el sector de la liquidacién de valores», febrero 2000.

Serie de documentos de trabajo

| «Aglobal 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 |. Angeloni y L. Dedola, mayo 1999.

5 «Coreinflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
6 «The demand for M3 in the euro area», por G. Coeneny J. L. Vega, septiembre 1999.

7 «A cross-country comparison of market structures in European banking», por O. de Bandty
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.

0 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.

Otras publicaciones
«The TARGET service level», julio 1998.
«Report on electronic money», agosto 1998.

«Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operations», septiembre 1998.

«Money and banking statistics compilation guide», septiembre 1998.

«La politica monetaria Gnica en la Tercera Etapa: Documentacién general sobre instrumentos y proce-
dimientos de politica monetaria del SEBC», septiembre 1998.
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«Third progress report on the TARGET project», noviembre 1998.

«Correspondent central banking model (CCBM)», diciembre 1998.

«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures», enero 1999.
«Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term», febrero 1999.
«Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise», julio 1999.

«The effects of technology on the EU banking systems», julio 1999.

«Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union», agosto 1999.
«Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem s views», septiembre 1999.
«Compendium: recopilacién de instrumentos juridicos, junio de 1998-mayo de 1999», octubre 1999.

«European Union balance of payments/international investment position statistical methods»,
noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics Compilation Guide, Addendum I: Money market paper», noviembre 1999.
«Money and Banking Statistics Sector Manual», second edition, noviembre 1999.

«Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States», noviembre 1999.
«Correspondent central banking model (CCBM)», noviembre 1999.

«Cross-border payments in TARGET: A users’ survey», noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics: Series keys for the exchange of balance sheet items time series»,
noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics: Handbook for the compilation of flow statistics», diciembre 1999.

«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1998 figures», febrero 2000.

Folletos informativos

«TARGET», julio 1998.
«Los billetes y monedas en euros», julio 1999.

«TARGET: facts, figures, future», septiembre 1999.
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