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Editorial

En su reunién de 5 de octubre de 2000, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié aumen-
tar el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema en
25 puntos basicos, hasta el 4,75%, a partir de la
operacion que habria de liquidarse el || de oc-
tubre de 2000. Los tipos de interés correspon-
dientes a la facilidad marginal de crédito y a la
facilidad de depésito se incrementaron, asimis-
mo, en 25 puntos basicos, situandose, respecti-
vamente en el 5,75%y el 3,75%, con efecto, en
ambos casos, a partir del 6 de octubre de 2000.

Con esta subida, la elevacién de los tipos de
interés principales del BCE iniciada en noviem-
bre de 1999, con el objetivo de mantener la
estabilidad de precios a medio plazo en la zona
del euro, suma un total de 225 puntos basicos.
La decisién adoptada el 5 de octubre de 2000
estuvo dirigida a evitar que las presiones alcistas
sobre los precios de consumo, derivadas funda-
mentalmente en la actualidad de los precios del
petrdleo y del tipo de cambio del euro, se tra-
dujeran en tendencias inflacionistas mas perma-
nentes. Eraimportante hacer frente a estos ries-
gos con oportunidad y firmeza, dado que la es-
tabilidad de precios constituye la mejor contri-
bucién que la politica monetaria puede aportar
al mantenimiento de un crecimiento sostenido
del PIB y del empleo a medio plazo.

La decision de elevar los tipos de interés del
BCE se basé en el andlisis de los dos pilares de la
estrategia de politica monetaria del BCE. Por lo
que se refiere al primer pilar, cabe observar que
la media de tres meses de las tasas de creci-
miento interanual de M3 fue del 5,3% durante
el periodo de junio a agosto del 2000. Segtin se
sefalaba en la anterior edicién del Boletin Men-
sual del BCE, los preparativos realizados por las
companias de telecomunicaciones en orden a
transferir los fondos, exigidos a comienzos de
septiembre, para la adquisicion de licencias en la
subasta alemana de UMTS pueden haber influi-
do transitoriamente en la aceleracién del creci-
miento de M3 registrado en agosto del 2000.
Tomando en consideracion este factor excep-
cional, la evolucién subyacente de los agregados
monetarios puede haber sido mas moderada de
lo que sugieren los datos de agosto, que mues-
tran una tasa de crecimiento interanual de M3
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igual al 5,6%. Pese a ello, la liquidez continué
siendo abundante en la zona del euro, dada la
persistente desviacion del crecimiento de M3
respecto del valor de referencia del 4,5%, que
se observa desde el inicio de la tercera fase
de la Unién Econémica y Monetaria. Ademas,
el ritmo de incremento del crédito concedi-
do al sector privado siguié siendo elevado,
alcanzando en agosto de 2000 una tasa de ex-
pansién interanual del 9,4%. En consecuencia,
los riesgos para la estabilidad de precios deriva-
dos de la evolucién monetaria permanecen
orientados al alza.

En lo relativo al segundo pilar, un factor relevan-
te fue el constituido por la evolucién del precio
del petréleo, que a mediados de septiembre del
2000 alcanzé nuevos maximos y que después se
ha mantenido en niveles elevados, a pesar de
algunas correcciones registradas al final de dicho
mes. Por consiguiente, y contrariamente a las
previsiones iniciales, la trayectoria de los precios
energéticos ha seguido ejerciendo en los ulti-
mos meses intensas presiones al alza sobre la
tasa de inflacién medida por el IAPC.

En términos efectivos nominales, el tipo de cam-
bio del euro se situé a comienzos de octubre en
torno a un 5% por debajo del nivel registrado
hace tres meses. La baja cotizacién del euro ha
acrecentado los riesgos de que el encarecimien-
to de los precios de las importaciones se trasla-
de gradualmente a los precios de consumo, so-
bre todo en la fase actual de fuerte crecimiento
econémico.

Los ultimos movimientos del tipo de cambio del
euro suscitaron la preocupacién, compartida por
el BCE y los gobernadores de los bancos centra-
les y ministros de Economia de todos los paises
del G7, en torno a sus posibles consecuencias
adversas para la economia mundial. En respuesta
a esta preocupacion, el dia 22 de septiembre, las
autoridades monetarias de Estados Unidos, Japén,
Reino Unido y Canada se sumaron a la iniciativa
del BCE para llevar a cabo una intervencién con-
certada en los mercados de divisas. El BCE y las
autoridades mencionadas continuaran vigilando
atentamente la evolucién de los acontecimientos
y cooperando en los mercados de divisas siem-
pre que sea necesario.



Por lo que se refiere a la actividad econémica,
las estimaciones preliminares efectuadas por
Eurostat apuntan a un fuerte crecimiento del
PIB real en la zona del euro durante el segundo
trimestre del 2000, lo que corrobora las expec-
tativas de que prosiga la sélida expansién econé-
mica en curso. Pese a que algunos datos nacio-
nales aparecidos tras la publicacién de las esti-
maciones preliminares de Eurostat sugieren la
posibilidad de que se produzca una ligera revi-
sidn a la baja de las cifras de crecimiento del
PIB durante el segundo trimestre del 2000,
persiste el panorama general de que el ritmo
de actividad econémica se mantuvo en nive-
les elevados durante el primer semestre del
afno. Asimismo, los datos sobre la produccién
industrial indican que el crecimiento fue vigoro-
so en el primer semestre del 2000, y que posi-
blemente se haya mantenido a un ritmo pujante.
Esta prevision ha sido avalada por los resultados
de las dltimas encuestas.

Aunque no puede descartarse que el encareci-
miento de los precios del petréleo ejerza de por
si un efecto depresivo de caracter transitorio
sobre el ritmo de la actividad econdmica, no han
desaparecido las fuerzas impulsoras del fuerte
crecimiento a medio plazo. Estas corresponden
ala demanda externa, sostenida por el dinamis-
mo de la economia mundial, y a la demanda
interna, que recibe el empuje de las favorables
condiciones de financiacién existentes y del in-
tenso aumento del empleo. Este analisis queda
corroborado, asimismo, por las ultimas previsio-
nes disponibles de organizaciones publicas y pri-
vadas que anticipan un crecimiento elevado de
la economia, tanto de la zona del euro como del
resto del mundo. Ademas, el comportamiento
de los mercados de valores de renta fija en la
zona del euro resulta coherente con las expec-
tativas de mantenimiento del fuerte crecimiento
econémico de la zona.

La reciente evolucién de los precios de consu-
mo ha seguido estando determinada por el alza
de los precios energéticos. En agosto del 2000,
la tasa de inflacién interanual medida por el IAPC
descendié al 2,3%, desde el 2,4% registrado en
el mes de julio. El crecimiento interanual del
componente de precios energéticos alcanzé en
agosto el 12,3%, frente al 13,7% en julio. Hasta

la fecha, las pasadas subidas de los precios de las
importaciones siguen teniendo escasa incidencia
en la evolucién de los precios de los bienes de
consumo industriales no energéticos. La tasa de
variacién interanual del IAPC, con exclusién de
la energia, ascendié al 1,5% en agosto del 2000.
En particular, la tasa de variacién interanual de
los precios de los bienes industriales no energé-
ticos permanecié en el moderado nivel del 0,6,
lo que indica que el alza de los precios de las
importaciones no ha influido todavia de for-
ma significativa en los precios de consumo.
Ahora bien, si se adopta un enfoque prospec-
tivo, cabe senalar que la trayectoria de los
precios industriales sefala la aparicién de fu-
turas tensiones al alza sobre los precios de con-
sumo, derivadas principalmente de la evolucién
de los precios del petréleo y del tipo de cambio.
En términos interanuales, los precios de pro-
duccién del sector de bienes de consumo au-
mentaron un |,6% en agosto del 2000.

Se espera que la inflacion medida por el IAPC
experimente una nueva subida en septiembre
del 2000. Si los precios energéticos no descien-
den de forma significativa, la inflacién medida
por el IAPC tardara algiin tiempo en volver a
registrar tasas inferiores al 2%, conforme a la
definicion de estabilidad de precios del BCE.

Resulta esencial, en este contexto, que las ex-
pectativas de inflacidn a largo plazo de los agen-
tes econdmicos no aumenten. Este riesgo de
aumento es importante, maxime teniendo en
cuenta las favorables perspectivas actuales de
crecimiento econémico de la zona del euro. En
este sentido, la decisién adoptada el 5 de octu-
bre de elevar los tipos de interés del BCE estaba
dirigida a mantener la confianza en la estabilidad
de precios a medio plazo, confianza que deberia
seguir guiando el proceso de formacién de sala-
rios y de margenes empresariales en la zona del
euro. La moderacién salarial ha desempenado
un importante papel en los avances realizados
hasta la fecha en materia de creacién de puestos
de trabajo y reduccién del desempleo. El man-
tenimiento de esta linea sera un factor clave
para que continue el fuerte ritmo de crecimien-
to no inflacionista y deberia traducirse, en ulti-
ma instancia, en un mayor incremento de la
renta real para la economia en su conjunto.
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Como ya se senalé en la edicién del Boletin
Mensual del BCE de septiembre, el encarecimien-
to de los precios del petréleo supone también
una disminucién de la renta para la economia
en su conjunto. En una economia de merca-
do, la subida del precio de la energia deberia
reflejarse en ajustes de los precios relativos de
manera que se produjera una asignacion idénea
de recursos.

Los gobiernos de los paises de la zona del euro
pueden ayudar a la economia a adaptarse sin
tensiones al encarecimiento de los precios ener-
géticos utilizando diversos cauces. Uno de ellos
consiste en intensificar los esfuerzos de reforma
estructural encaminados a mejorar el funciona-
miento de los mercados de trabajo y de bienes.
Con ello aumentara la elasticidad de la econo-
mia ante perturbaciones negativas, se intensifi-
cara la competencia, y se favorecera la correcta
fijacion de precios por parte de las empresas.
Los gobiernos deben evitar incurrir en los erro-

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000

res del pasado, cuando se relajaron las politicas
presupuestarias para detener los efectos dl in-
cremento de los precios energéticos. En vista
de la coyuntura actual, las politicas presu-
puestarias deberian no sélo evitar cualquier
sesgo prociclico sino perseguir la consecu-
cién, antes de lo previsto, de saldos presu-
puestarios préximos al equilibrio o con supera-
vit de acuerdo con lo establecido en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

La presente edicion del Boletin Mensual del BCE
contiene dos articulos. El primero examina los
conceptos y usos del producto potencial, asi
como los distintos métodos de estimacién, e
indica que las estimaciones de la brecha de pro-
duccién presentan en general mayor grado de
incertidumbre que las referentes al crecimiento
del producto potencial. El segundo articulo tra-
za una vision general de las relaciones del BCE
con las instituciones y los organismos de la Co-
munidad Europea.
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Evolucion economica de la zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En lareunién celebrada el 5 de octubre de 2000,
el Consejo de Gobierno del BCE decidié elevar
25 puntos basicos el tipo minimo de puja aplica-
ble a las operaciones principales de financiacién
(ejecutadas mediante subastas a tipo de interés
variable con adjudicacién a tipo multiple), hasta
situarlo en el 4,75% a partir de la operacién que
habria de liquidarse el 11 de octubre de 2000.
Los tipos de interés de la facilidad de depédsito y
de la facilidad marginal de crédito también se
incrementaron en 25 puntos basicos, hasta el
3,75% vy el 5,75%, respectivamente, con efec-
tos, en ambos casos, a partir del 6 de octubre de
2000 (véase grafico I).

El crecimiento de M3 se mantuvo
por encima del valor de referencia

En agosto del 2000, la tasa de variacién inter-
anual del agregado monetario amplio M3 fue del
5,6%, frente al 5,1% registrado en julio del 2000

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

(en porcentaje; datos diarios)

---- Tipo marginal de crédito

Tipo de deposito

Tipo principal de financiacion/tipo

minimo de puja

Tipo de un dia (EONIA)

« Tipo marginal de las operaciones
principales de financiacién

6,0 6,0
55 155
5,0 5,0

4,5 4,5

4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 —— 2,5
2o -1 2,0
15 R S S

Fuentes: BCE'y Reuters.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000

Crecimiento de M3 y valor de referencia
(tasas de variacion interanual)

M3

— M3 (media movil de tres meses centrada
redondeada al primer decimal)

— Valor de referencia (4,5%)

7,0

7,0

40 4,0
3.0 1998 1999 2000
Fuente: BCE.

(véase grafico 2). Sin embargo, como se mencio-
né en el Boletin Mensual del BCE de septiembre
del 2000, hay que interpretar con cautela los
datos monetarios durante agosto del 2000, pues
es probable que la subasta de licencias UMTS en
Alemania haya tenido un efecto temporal al alza
sobre el crecimiento de M3 en dicho mes. Pese
a este incremento, la media mensual de tres me-
ses de las tasas de crecimiento interanual de M3
para el periodo comprendido entre junio y agos-
to del 2000 disminuyé hasta el 5,3%, desde el
5,5% observado en el periodo transcurrido en-
tre mayo y julio del 2000. Ademas, la tasa de
crecimiento semestral de M3, desestacionaliza-
da y anualizada, se redujo hasta el 4,8% en el
periodo de seis meses que finalizé en agosto del
2000, desde el 5,3% registrado en el periodo de
seis meses anterior.

Por lo que se refiere a los componentes de M3
(véanse cuadro | y grafico 3), la tasa de creci-
miento interanual del efectivo en circulacién se
incrementd ligeramente, hasta situarse en el
3,5% en agosto del 2000, desde el 3,3% alcan-
zado el mes anterior. Por otra parte, se registré



M3 y sus principales componentes

(saldos a fin de mes y variaciones intermensuales desestacionalizadas)

Ago 2000 Jun 2000 Jul 2000 Ago 2000 Jun 2000
Saldos Variaciones Variaciones Variaciones a Ago 2000
Variacion media
mmde | mmde mm de mm de mm de
euros euros % euros % euros % euros %
M3 4.938,7 -12,3 -0,2 29,0 0,6 29,6 D,6 15,4
Efectivo en circulaciény | 1.975,1 -16,8 -0,8 13,1 0,7 20,0 1,0 5,5
depositos a la vista (=M1
Otros depositos 2.168,5 5,3 0,2 4.4 0,2 6,5 D,3 5,4
a corto plazo (=M2-M1)
Instrumentos negociableg 795,1 -0,8 -0,1 11,4 1,5 3,0 0,4 4.6
(=M3-M2)
Fuente: BCE.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las variaciones de los componentes de M3 en miles de millones de euros puede no coincidir exactamente

con la variacion total de M3.

un aumento en la tasa de crecimiento interanual
de los depdsitos a la vista, que pasé del 7,4% en
julio del 2000 al 7,8% en agosto del mismo ano.
Como consecuencia de la evolucién experimen-
tada por el efectivo en circulacién y los depési-
tos a lavista, la tasa de crecimiento interanual de
MI se elevé al 7,1% en agosto del 2000, frente
al 6,7% observado el mes anterior.

La tasa de crecimiento interanual de los depési-
tos a corto plazo distintos de los depésitos a la
vista también registré un ascenso en el mes de
agosto, situandose en el 1,5%, frente al 0,8% en
julio, como reflejo de la trayectoria divergente
seguida por los componentes de esta partida. La
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos a
plazo de hasta dos anos se elevé significativa-
mente hasta el 9,1%, desde el 6,6% observado
el mes anterior. Esta evolucién podria estar par-
cialmente relacionada con una mayor demanda
de liquidez por parte de las empresas, antes de
la compra de las licencias UMTS en Alemania. El
crecimiento relativamente vigoroso de estos de-
positos en los Ultimos meses puede reflejar el
hecho de que su remuneracién haya seguido la
subida de los tipos de interés del mercado mo-
netario mas estrechamente que la de los depési-
tos a la vista y los depdsitos disponibles con
preaviso de hasta tres meses (véase grafico 5).
De hecho, este tltimo instrumento siguié mos-
trando en agosto una tasa de disminucién inter-
anual del —3,7%, frente al —3,2% de julio.

Como resultado del incremento de la tasa de
crecimiento interanual de M| y de los depésitos
a corto plazo distintos de los depésitos a la vista,
la tasa de variacidn interanual del agregado in-
termedio M2 se elevé del 3,5% en julio al 4,1%
en agosto del 2000.

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables incluidos en M3 descendié

Componentes de M3

(tasas de variacion interanual)
— Efectivo en circulacion
----- Depésitos a la vista

— Otros depdsitos a corto plazo

~— = Instrumentos negociables i
20 20

15

10

-10 .

1998

Fuente: BCE.
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0,3
0,3

0,3

0,6



ligeramente en agosto, pasando del 15,1% ob-
servado en julio al 14,5%, como reflejo de la
disminucién de las tasas de crecimiento inter-
anual de las tres categorias de instrumentos nego-
ciables. A pesar de ello, los instrumentos negocia-
bles continuaron creciendo, en general, a un ritmo
elevado. Esta evolucidn parece estar asociada con
la subida de los tipos de interés a corto plazoy con
el aplanamiento de la curva de rendimientos en los
dltimos meses. No obstante, hay que tener en
cuenta que los instrumentos negociables incluyen
las tenencias de los no residentes en instrumentos
del mercado monetario emitidos por las IFM de la
zona del euro, que no pueden excluirse de M3
por motivos estadisticos.

Se mantiene el fuerte ritmo de crecimiento
del crédito al sector privado

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de
variacion interanual de los pasivos financieros a
largo plazo del sector IFM aumenté en agosto,
desde el 7,2% registrado en julio al 7,5%. Des-
de principios del 2000 la tasa de crecimiento
interanual de estos pasivos se ha mantenido en
un estrecho rango de entre 7,1%y 7,6%.

En el activo del balance consolidado del sector
IFM, la tasa de crecimiento interanual del crédito
total concedido a los residentes en la zona del
euro se situd en el 7% en agosto del 2000, frente
al 6,9% correspondiente a julio. La tasa de creci-
miento interanual del crédito al sector privado ascen-
di6 al 10,1% en agosto, desde el 9,8% observado
en julio. Por el contrario, la reduccién de la tasa de
variacion interanual del crédito otorgado al sector
Administraciones Publicas fue mas acusada (-2,4%
en agosto, en comparacion con el —1,5% en julio).

La evolucién del crédito al sector Administracio-
nes Publicas reflejé tanto un descenso de la tasa
de variacién interanual de los préstamos (hasta
el 0,5%, frente al 0% de julio) como de los
valores distintos de acciones (hasta el —3,8%,
desde el —2,6% en julio).

Entre los componentes del crédito al sector pri-
vado, la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos aumentd en agosto del 2000, hasta
situarse en el 9,4%, frente al 9% registrado en
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julio, interrumpiéndose la tendencia descenden-
te observada en esta tasa entre los meses de
abril y julio del 2000. La continuacién de la inten-
sa demanda de préstamos por parte del sector
privado refleja la fortaleza de la actividad econé-
mica, asi como los elevados niveles de confianza
industrial y del consumidor en la zona del euro.
Otros factores que parecen estar interviniendo
son el gran nimero de fusiones y adquisiciones,
la compra de licencias UMTS de tercera genera-
cién en Europay la subida de los precios inmobi-
liarios en algunos paises de la zona del euro. Al
mismo tiempo, el incremento de los tipos de
interés de los préstamos y créditos desde el ano
pasado esta teniendo un efecto moderador so-
bre el crecimiento del crédito.

La posicion acreedora neta frente al exterior del
sector IFM de la zona del euro permanecié prac-
ticamente sin cambios entre julio y agosto del
2000 (con una reduccién de solo | mm de euros
en términos absolutos y sin desestacionalizar).
En los 12 meses transcurridos hasta agosto del
2000, los activos netos frente al exterior del sec-
tor IFM registraron un descenso de 96 mm de
euros (véase cuadro 2). Desde una perspectiva a
mas largo plazo, el descenso interanual de la
posicion acreedora neta del sector IFM ha tendi-
do a caer desde abril del 2000, como conse-
cuencia de las salidas netas de fondos proceden-
tes de las instituciones residentes en la zona del
euro que no son [FM.

Continuaa en julio la fuerte emisién neta
de valores distintos de acciones

En julio del 2000 la emisién neta de valores dis-
tintos de acciones fue ligeramente superior a la
de julio de 1999 (véase grafico 4), como resulta-
do del moderado incremento de la tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por los residentes
en la zona del euro, que pasé del 8,1% en junio
del 2000 al 8,2% en julio. La tasa de crecimiento
interanual ha tendido a estabilizarse en los dlti-
mos meses como consecuencia de tendencias
divergentes. Mientras que las tasas de crecimien-
to del saldo vivo de los valores distintos de ac-
ciones con un plazo de vencimiento de hasta un
ano han ascendido, las tasas de crecimiento de



M3 y sus principales contrapartidas

(saldos a fin de mes y variaciones interanuales;

mm de euros)

Saldos Variaciones interanuales

Vivos

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

Ago Mar Abr May Jun Jul Ago
1. Crédito al sector privado 6.573,4| 619,8 650,3 648,4 580,9 579,3 601,7
2. Crédito a las AAPP 1.941,8 20,9 14,3 -14,6 -25,2 -29,9 -47,9
3. Activos exteriores netos 267,3| -198,9 -205,6 -179,7 -111,9 -133,8 -96,2
4. Pasivos financieros a mas largo plado757,5 249,5 246,7 255,9 243,8 250,7 260,2
5. Otras contrapartidas (pasivos netgs) 86,4 | -103,0 -88,4 -74,8 -44.4 -72,0 -58,5
M3 (=1+2+3-4-5) 4.938,7| 295,6 301,1 273,3 244.8 237,4 256,4

Fuente: BCE.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las contrapartidas de M3 pueden no coincidir exactamente con la variacion total de MS3.

los valores con vencimientos mas largos han dis-
minuido. La tasa de crecimiento interanual del sal-
do vivo de los valores distintos de acciones a corto
plazo aumentd, desde el 15,2% registrado en ju-
nio del 2000 hasta el 17,7% en julio. Al mismo
tiempo, la tasa de crecimiento interanual del saldo
vivo de los valores distintos de acciones a largo
plazo emitidos por residentes en la zona del euro
descendid ligeramente, desde el 7,3% observa-
do en junio del 2000 hasta el 7,2% en julio.

Valores distintos de acciones emitidos
por los residentes de la zona del euro
(mm de euros)

[ 1 Emisiones netas (escala izquierda)
—— Saldo vivo (escala derecha)

80 7.000
0 - — 6.800
60
50 A 6.600
40 d 6.400
30 6.200
20| 1A
10 6.000
0 = 5.800
-10 5.600
-20
30 5.400
40 5.200

I I 1 v | I

1999 2000

Fuente: BCE.

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

La desagregacion por monedas pone de mani-
fiesto que la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
emitidos en euros por los residentes en la zona
del euro fue del 7% en julio, frente al 7,3%
registrado en junio. Al mismo tiempo, la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los valo-
res distintos de acciones emitidos por residen-
tes en la zona del euro y denominados en otras
monedas ascendié significativamente, hasta si-
tuarse en el 23,8% en julio, en comparacion con
el 16,7% de julio. Una importante emisién de
bonos realizada en el sector de las telecomuni-
caciones explica gran parte de este incremento.

La desagregacion por sectores muestra que el
motivo del mencionado descenso en la tasa de
crecimiento del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones en euros emitidos en julio del
2000 por los residentes en la zona del euro se
encuentra en una reduccién, del 3,5% en junio
del 2000 al 2,9% en julio, de la tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por el sector Ad-
ministraciones Publicas. Al mismo tiempo, conti-
nué registrandose un intenso crecimiento en el
saldo vivo de los valores distintos de acciones
emitidos por el sector privado (tanto IFM como
instituciones distintas de IFM). La tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros,
emitidos por el sector privado en julio del 2000
fue del 12,3%, al igual que en el mes anterior.

En cuanto al sector publico, julio fue el primer
mes de este afio en el que se produjeron amorti-
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zaciones netas de valores distintos de acciones
denominados en euros en las Administracién Cen-
tral. Como resultado de esto, la tasa de crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por dicho sector, que habia
oscilado en meses anteriores en torno al 3,5%, se
redujo hasta el 2,8% en julio del 2000. La caida de
esta tasa de crecimiento refleja la menor necesi-
dad de endeudamiento de los gobiernos de la zona
del euro. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos de
acciones emitidos por otros subsectores de las
Administraciones Publicas aumenté del 3,6% en
junio del 2000 al 4,8% en julio.

En el sector privado, la tasa de crecimiento in-
teranual del saldo vivo de los valores distintos de
acciones en euros emitidos en julio del 2000 por
las IFM fue del 11,1%, tasa que se mantuvo sin
cambios con respecto a la registrada en junio del
2000. Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por las instituciones finan-
cieras no monetarias, que ha venido reduciéndose
desde diciembre de 1999 desde niveles muy ele-
vados, se incrementé del 20,4% en junio del 2000
al 21,2% en julio. Por el contrario, la tasa de creci-
miento del saldo vivo de los valores distintos de
acciones emitidos por las sociedades no financie-
ras disminuyé del 16,7% en junio del 2000 al
16,2% en julio. Mientras que esta disminucién se
debid, fundamentalmente, al efecto de base, la
continuacion de las elevadas tasas de crecimiento
podria explicarse, en parte, por la fuerte deman-
da de emisiones de renta fija privada con rendi-
mientos atractivos, por el gran nimero de fusio-
nes y adquisiciones y por el intenso ritmo de la
actividad econémica en la zona del euro.

Los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela
siguieron aumentando en el mes de agosto

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito en la zona del euro con-
tinuaron su ascenso en agosto del 2000, como
consecuencia del movimiento al alza registrado
en los tipos de interés del mercado monetario
durante los meses de verano (véase grafico 5).
Las subidas intermensuales observadas en los
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Tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)
—— Tipo de mercado monetario a tres meses

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

— — Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses

Depésitos a la vista
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.

tipos de interés a corto plazo aplicados por las
entidades de crédito a su clientela en agosto del
2000 oscilaron, como media, entre 2 y 10 pun-
tos basicos. Teniendo en cuenta la evolucién en
el periodo de doce meses transcurrido entre
agosto de 1999 y agosto del 2000, los tipos me-
dios de los depédsitos a plazo de hasta un afo y
de los préstamos a empresas con el mismo ven-
cimiento se elevaron, aproximadamente, [40
puntos basicos. Estas variaciones en los tipos a
corto plazo fueron menores que el aumento de
casi 210 puntos basicos que tuvo lugar entre
agosto de 1999 y agosto del 2000 en los tipos de
interés a tres meses del mercado monetario.

En los vencimientos mas largos, los tipos de inte-
rés aplicados por las entidades de crédito a su
clientela también continuaron su tendencia ligera-
mente alcista en agosto (Véase grafico 6). Las subi-
das intermensuales registradas en este mes en los
tipos de interés a largo plazo fluctuaron entre 4y
10 puntos basicos. Considerando la tendencia in-
teranual, en agosto del 2000 los incrementos que
se habian producido con respecto a agosto de
1999 oscilaban entre 104 puntos basicos, para el
tipo medio de los préstamos a hogares para com-
prade vivienda, y 128 puntos basicos, para el tipo



Tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

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

; 0— Préstamos a empresas a més de un afio 20
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.

medio de los préstamos a empresas a mas de un
ano. Durante el mismo periodo, el rendimiento
medio de la deuda publica a cinco anos registré
un aumento de casi 100 puntos basicos.

La curva de rendimientos del mercado
monetario se aplané en septiembre

Los tipos de interés en los plazos mas cortos de la
curva de rendimientos del mercado monetario ten-
dieron ligeramente al alza durante el mes de sep-
tiembre, mientras que para plazos superiores a
tres meses, tendieron a disminuir. Por lo tanto, la
pendiente de la curva de rendimientos del merca-
do monetario se hizo mas plana entre finales de
agosto y comienzos de octubre. El EURIBOR a
tres meses implicito en los contratos de futuros
con vencimiento a finales del 2000 y en la primera
mitad del 2001 cayé significativamente en sep-
tiembre, lo que indica que se han moderado las
expectativas de que se produzcan aumentos en
los tipos de interés a corto plazo del mercado
monetario mas alla de finales del 2000.

El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA,
estuvo bastante cerca del tipo minimo de puja de

las operaciones principales de financiacién del
Eurosistema, fijado en el 4,5%, durante las tres
primeras semanas de septiembre (véase Recua-
dro 1). Solo en los Ultimos dias del periodo de
mantenimiento de reserva que terminé el 23 de
septiembre se negocié el EONIA a niveles algo
mas bajos, como consecuencia de una situacién en
la que la liquidez era abundante. A comienzos del
nuevo periodo de mantenimiento, el EONIA au-
mentd hasta el 4,7%, mostrando que los partici-
pantes en el mercado no descartaban un incre-
mento de los tipos de interés del BCE durante el
transcurso de dicho periodo.

Los tipos de interés de adjudicacién marginal y
medio de las operaciones principales de financia-
cién del BCE se mantuvieron por debajo del 4,6%
en las tres primeras operaciones que se liquidaron
en septiembre. Estos tipos se elevaron al 4,65%y
al 4,68%, respectivamente, en la operacién que se
liquidé el 27 de septiembre, y al 4,67%y el 4,68%
en la operacién que se liquidé el 4 de octubre.

En la operacién de financiaciéon a mas largo plazo
del Eurosistema, que se liquidé el 27 de sep-
tiembre de 2000, los tipos de adjudicacién mar-
ginal y medio se situaron en el 4,84% y en el
4,86%, respectivamente, es decir, 4 y 2 puntos
basicos, respectivamente, por debajo del
EURIBOR a tres meses vigente el dia que se llevé
acabo la operacion.

Los tipos de interés del mercado monetario a uno
y tres meses disminuyeron ligeramente en la pri-
mera mitad de septiembre, pero tendieron al alza
hacia finales de mes (véase grafico 7). El 28 de
septiembre, el EURIBOR a tres meses registrd
un incremento de || puntos basicos, debido
fundamentalmente al hecho de que, a partir de
esa fecha, su vencimiento se extendia mas alla
de fin de ano. Este efecto de fin de afno es un
comportamiento habitual en los mercados mo-
netarios y tiene que ver con el deseo de las
instituciones financieras de ajustar sus balances
a fin de ano. Conviene recordar, sin embargo,
que, a finales de septiembre de 1999, el efecto
de fin de afno en el EURIBOR a tres meses fue
mucho mas pronunciado, en torno alos 40 pun-
tos basicos, como consecuencia de la inquietud
suscitada por la transicion al afno 2000. El 4 de
octubre de 2000, los tipos EURIBOR a uno y tres
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Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de
reservas que termind el 23 de septiembre de 2000

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el periodo de mantenimiento de reservas comprendido entre el 24 de agosto y el 23 de septiembre de 2000, el

Eurosistema ejecuto cuatro operaciones principales de financiacion y una operacion de financiacion a mas largo plazo.

Las operaciones principales de financiacion se llevaron a cabo mediante subastas a tipo variable con un tipo minimo de
puja. En la primera operacion el tipo minimo de puja fue del 4,25%, mientras que en las demas operaciones fue del
4.5%. Los volimenes adjudicados oscilaron entre 63 y 108 mm de euros, y la cuantia de las solicitudes presentadas lo
hizo entre 149,9 y 190,5 mm de euros, con una media de 166,7mm de euros. En la primera operacion, el tipo
marginal fue del 4,68%, mientras que en las demas se mantuvo entre el 4,55% y el 4,58%. En la primera
operacion el tipo medio ponderado fue del 4,71%, mientras que en las tres operaciones siguientes oscilo entre el

4.57%y el 4,59%. El nimero de entidades que participaron participantes en las subastas oscilo entre 637 y 663.

E130 de agosto del 2000, el Eurosistema llevo a cabo una operacion de financiacion a mas largo plazo mediante
una subasta a tipo variable, en la que el volumen adjudicado, anunciado previamente, fue de 15 mm de euros, El
numero total de entidades de contrapartida que participaron en esta operacion fue de 240 y la cuantia total de las
solicitudes ascendi6 35.4 mm de euros. El tipo de interés marginal se fij6 en el 4,84%, mientras que el tipo medio

ponderado se situ tres puntos basicos por encima, es decir, en el 4,87%.

E1 EONIA alcanz6 un valor maximo del 4,76% el 28 de agosto del 2000, reflejando tanto unas intensas expectativas
de elevacion de los tipos de interés del BCE, como unas condiciones de liquidez algo mas restrictivas, que pueden, no
obstante, considerarse normales al inicio de un periodo de mantenimiento de reservas. Después de la decision adoptada
por el Consejo de Gobierno el 31 de agosto, en el sentido de elevar los tipos de interés en 25 puntos basicos, hasta
situarlos en el 4,5%, el EONIA cayo hasta cerca del 4,6%, nivel en el que permanecio hasta mediados de septiembre.
Hacia finales del periodo de mantenimiento de reservas, la flexibilizacion de las condiciones de liquidez en un contexto
de menores expectativas de elevacion de los tipos de interés empujo el EONIA atin mas a la baja, hasta alcanzar el
4,12% en el ultimo dia del periodo. Con una utilizacion neta de la facilidad marginal de crédito de 0,8 mm de euros, la

situacion de liquidez en el ultimo dia del periodo de mantenimiento de reservas era aproximadamente neutral.

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

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de agosto y el 23 de septiembre de 2000

Inyeccién de Drenaje de Contribuciones

liquidez liquidez netas
(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 2245 0,2 +224,3
Operaciones principales de financiacion 1731 - +173,1
Operaciones de financiacién a mas largo plazo 51,1 - +51,1
Facilidades permanentes 0,3 0,2 +0,1
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0
(b) Otros factores que afectan alaliquidez del sistema
bancario 381,6 492,6 -111,0
Billetes en circulacion - 354,8 -354,8
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 56,6 - 56,6
Activos exteriores netos (incluido el oro) 381,6 - + 381,6
Otros factores (netos) - 81,2 -81,2
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 113,3
(d) Reservas minimas exigidas 112,6

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.
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Si se compara con el periodo de mantenimiento de reservas anterior, la utilizacion media diaria de la facilidad
marginal de crédito aumento de 0,1 a 0.3 mm de euros, mientras que la utilizacion media de la facilidad de depdsito

disminuyo de 0.3 a 0,2 mm de euros.

La intervencion concertada en el mercado de divisas que se realizo el 22 de septiembre (véase la seccion
«Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos») y se liquido el 26 de dicho mes no afecté a las

condiciones de liquidez existentes en el periodo de mantenimiento de reservas que finalizaba el 23 de septiembre.
Factores de liquidez que no estan relacionados con la politica monetaria

El efecto neto de drenaje de liquidez de los factores autonomos (es decir, los que no estan relacionados con las
operaciones de politica monetaria) sobre la liquidez del sistema bancario (rubrica (b) del cuadro anterior) fue de
111 mm de en promedio, es decir, 50 mm de euros mas que durante el anterior periodo de mantenimiento. Los
mayores cambios se registraron en los depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema, que
aumentaron en 7.8 mm de euros, y en los billetes en circulacion, que disminuyeron en 4,4 mm de euros. L.a suma

diaria del valor de los factores autonomos oscil6 entre 103,9 y 117,7 mm de euros.

Las estimaciones publicadas sobre las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autonomos fluctuaron entre

115.4y 104.3 mm de euros, con lo que la diferencia con las cifras ex-post se situo entre +1,5mm de euros y—0,7mm de euros.
Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

El saldo medio en cuentas corrientes ascendio a 113,3 mm de euros, mientras que las reservas minimas obligatorias
alcanzaron los 112,6 mm de euros. La diferencia entre las dos variables se cifro, por lo tanto, en 0,7 mm de euros, lo
que supuso 0,1 mm de euros mas que en el periodo de mantenimiento de reservas anterior. Este aumento se debio al
incremento del exceso de reservas, que paso de 0.4 a 0,5 mm de euros. Un total de 0.2 mm de euros de los saldos en

cuentas corrientes no contribuyo al cumplimiento de las reservas minimas obligatorias.

Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el periodo de mantenimiento
que terming el 23 de septiembre de 2000

(mm de euros; datos diarios)
— Liquidez proporcionada a través de las operaciones
de politica monetaria (escalaizquierda)
— - Reservas obligatorias (escalaizquierda) 1 Facilidad margina de crédito
- - - Saldos diarios en cuentas corrientes Facilidad de depdsito
en el Eurosistema (escalaizquierda)
— Otros factores que afectan alaliquidez
del sistema bancario (escala derecha)
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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
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Fuente: Reuters.

meses se situaban en el 4,78% y en el 4,98%,
respectivamente, es decir, 4 y 9 puntos basicos
por encima de los niveles observados a finales de
agosto. Por el contrario, los tipos EURIBOR a
seis y doce meses cayeron 5y |5 puntos basi-
cos, respectivamente, entre finales de agosto y
el 4 de octubre. Por lo tanto, la pendiente de la
curva de rendimientos del mercado monetario,
medida como la diferencia entre el EURIBOR a
doce meses y el EURIBOR a un mes, pasé de 57
a 38 puntos basicos durante este periodo, con-
tinuando la tendencia observada desde finales
de julio del 2000.

Las expectativas de los mercados financie-
ros relativas a la evolucién del tipo
EURIBOR a tres meses en lo que queda de
anoy en la primera mitad del 2001, implici-
tas en los precios de los contratos de futu-
ros con vencimiento durante este periodo,
cayeron de forma acusada en septiembre.
El 4 de octubre, los tipos EURIBOR a tres
meses implicitos en los contratos con ven-
cimiento en diciembre del 2000 y marzo y
junio del 2001 se situaban en el 5,15%,
5,13% y 5,14%, respectivamente, es decir,
4, 22 y 26 puntos basicos por debajo de
los niveles registrados a finales de agosto.
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El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo se mantuvo estable en septiembre

Durante el mes de septiembre, los mercados
internacionales de renta fija experimentaron un
cambio en las expectativas del mercado respec-
to a las implicaciones de la tendencia de los pre-
cios del petréleo para la economia mundial. Ini-
cialmente, los participantes en el mercado consi-
deraron que la subida de los precios del petré-
leo aumentaria la probabilidad de que se produ-
jesen presiones al alza sobre los precios de con-
sumo. Sin embargo, el nuevo incremento de los
precios del petréleo registrado durante el mes
de septiembre parecié originar, progresivamen-
te, una mayor incertidumbre acerca de las pers-
pectivas de crecimiento de la economia mundial,
que a su vez dio lugar a una reduccién de las
expectativas de inflacién a largo plazo. Este cam-
bio gradual de valoracién por los participantes
en el mercado fue particularmente evidente en
los plazos mas cortos de las curvas de rendi-
mientos de la deuda publica, mientras que su
incidencia fue menor en los plazos mas largos.
En conjunto, pese a experimentar algunas fluc-
tuaciones, en general, el rendimiento de la deu-
da publica a largo plazo de la zona del euro se
mantuvo estable si se comparan los niveles de
finales de agosto con los registrados el 4 de oc-
tubre de 2000, situandose ligeramente por enci-
ma del 5,4% (véase grafico 8). En los mercados
de renta fija estadounidenses, el rendimiento de
los bonos a diez afios aumenté en torno a |5
puntos basicos entre finales de agosto y el 4 de
octubre. En consecuencia, el diferencial entre el
rendimiento de los bonos estadounidenses a diez
anos y el de activos similares de la zona del euro
registré un ligero incremento en el transcurso
del mes de septiembre, hasta situarse alrededor
de 50 puntos basicos el 4 de octubre. Este au-
mento supuso una ruptura en la tendencia ob-
servada en los meses anteriores.

Si se considera el entorno internacional de los
mercados de renta fija, el incremento del rendi-
miento de los bonos estadounidenses a diez afios
registrado en septiembre del 2000 interrumpié
la tendencia a la baja observada en los ultimos
meses, alcanzando, el 4 de octubre, un nivel cer-
cano al 6%. En la evolucién del rendimiento de
los bonos estadounidenses parecen haber influi-



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

(porcentajes; datos diarios)
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do no solo la mencionada subida de los precios
del petrdleo, sino también el temor por parte de
los participantes en el mercado de que, en el
futuro, el superavit presupuestario de Estados
Unidos fuese menor de lo previsto, con lo que
aumentaria la probabilidad de una desacelera-
cién de las recompras de bonos con respecto a
las expectativas iniciales. La importancia de este
factor fue puesta de relieve por el estrechamien-
to del diferencial de los swaps a diez anos, es
decir, el diferencial entre el tipo fijo aplicado en
los contratos de swaps de tipos de interés y el
rendimiento de la deuda publica con un plazo
residual comparable. Entre finales de agosto y el
4 de octubre, este diferencial se redujo en alre-
dedor de 20 puntos basicos, hasta situarse en
torno a 105 puntos basicos.

En Japdn, el rendimiento de los bonos a largo
plazo experimentd pocos cambios entre finales
de agosto y principios de octubre del 2000. El
rendimiento de los bonos a diez anos se situd en
torno al 1,8% el 4 de octubre, manteniéndose
en un nivel préximo al observado a finales de

agosto. Esta estabilidad general se debié a la
distinta evolucién del rendimiento a lo largo del
mes. A principios de septiembre, el rendimiento
de los bonos japoneses se elevd inicialmente,
hasta alcanzar los niveles mas altos registrados
en mas de un afo, tras la decisién del Banco de
Japén de dar por concluida su politica de tipo de
interés cero. Sin embargo, esta tendencia al alza
se invirtié posteriormente, como consecuencia,
principalmente, de las crecientes expectativas de
que el Banco de Japdén no volviese, probable-
mente, a elevar los tipos de interés en las condi-
ciones econémicas actuales. El rendimiento de
los bonos japoneses a largo plazo volvié a sufrir
presiones a la baja, a raiz de la reestructuracion
de carteras originada por la volatilidad de las
cotizaciones bursatiles en Japén.

Si bien, en general, entre finales de agosto y el 4
de octubre, el rendimiento de la deuda publica a
diez anos de la zona del euro apenas registré
cambios, se observaron, no obstante, algunas
fluctuaciones, debidas a que los mercados de
renta fija de la zona del euro se vieron sometidos
a factores opuestos, tales como el descenso ex-
perimentado por el tipo de cambio del euro en
la primera parte de septiembre. Por otro lado, el
citado aumento del rendimiento de los bonos
estadounidenses parecié producir efectos de
contagio en los mercados de renta fija de la zona
del euro. Entre los factores compensatorios que
parecieron generar presiones a la baja sobre el
rendimiento de la deuda publica a largo plazo de
la zona del euro, puede senalarse la percepcion
por los mercados financieros de una posible mo-
deracién del ritmo de la actividad econémica de
dicha zona, como resultado, en parte, de las re-
cientes subidas de los precios del petréleo. Ade-
mas, la intervencién conjunta realizada en los
mercados de divisas para sostener el euro en la
segunda parte de septiembre (véase la seccidn
«Evolucién de los tipos de cambio y de la balanza
de pagos») fue seguida por un ligero descenso
del rendimiento de la deuda publica de la zona.

La pendiente de la curva de rendimientos, medi-
da por la diferencia entre el rendimiento de la
deuda publica a diez afios de lazona del euroy el
EURIBOR a tres meses, disminuyé entre finales
de agosto y el 4 de octubre. El aplanamiento de
la curva de rendimientos observado en septiem-
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Tipos de interés forward implicitos a un dia
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

31 agosto 2000 === 4 octubre 2000
6,5 - -1 6,5
6,0 - -4 6,0
55 r 455
50 - 1 5,0
45 + 145
40 4,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

bre reflejé un incremento del EURIBOR a tres
meses a finales de dicho mes. La curva de tipos de
interés forward implicitos a un dia de la zona del
euro experimenté escasas variaciones en los pla-
zos mas largos. No obstante, los tipos forward im-
plicitos indicaban que se esperaba que los tipos de
interés a corto plazo se elevasen, en horizontes
de hasta cuatro afos, a un ritmo mas lento de lo
previsto anteriormente (véase grafico 9).

La evidencia del mercado de bonos franceses
indiciados con la inflacién sugiere que las expec-
tativas del mercado sobre el crecimiento a largo
plazo de la zona del euro no mostraron variacio-
nes significativas en septiembre del 2000. En con-
creto, el rendimiento real de los bonos france-
ses a diez anos indiciados con la inflacién apenas
registré cambios entre finales de agosto y el 4 de
octubre, fecha en la que se situé en un nivel
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cercano al 3,7%. La tasa de inflacién implicita a
diez anos, obtenida de la diferencia entre el ren-
dimiento de los bonos franceses nominales y de
los bonos a diez anos indiciados con la inflacién
descendié ligeramente durante este periodo. Por
lo tanto, si bien todo cambio en la tasa de infla-
cion implicita debe interpretarse siempre con
cautela, la evolucién reciente sugiere que, en
promedio, los participantes en el mercado no
han revisado al alza sus expectativas de inflacién
para el préximo periodo de diez anos, pese a la
reciente subida de los precios del petréleo.

Las cotizaciones bursatiles
descendieron en septiembre
en un entorno de mayor volatilidad

Las cotizaciones bursatiles de los principales
mercados internacionales descendieron en sep-
tiembre y a primeros de octubre del 2000, invir-
tiendo la tendencia al alza observada en agosto
(véase grafico 10). Entre finales de agosto y el 4
de octubre, en la zona del euro, las cotizaciones
bursatiles, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX, disminuyeron aproximadamen-

Indices bursatiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(indice: 1 julio 2000=100; datos diarios)

Zona del euro
Estados Unidos

= = Jap6n
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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.
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te un 5%. En el mismo periodo, las cotizaciones
bursatiles experimentaron una reduccién de mas
del 5% en Estados Unidos y del orden del 4%
en Japén. Las nuevas subidas registradas en los
precios del petrdleo durante el mes de septiem-
bre y en los primeros dias de octubre parecieron
ejercer presiones a la baja sobre las cotizaciones
bursatiles, al surgir preocupaciones entre los par-
ticipantes en el mercado acerca de la posible inci-
dencia a la baja de aumentos sostenidos de los
precios del petrdleo sobre la actividad econémica
mundial. Por otra parte, la evolucién de los princi-
pales mercados de renta variable durante el mes
de septiembre y a comienzos de octubre parecié
reflejar también los temores del mercado acerca
de la depreciacién del euro, que generaron un
descenso de las cotizaciones de los valores tecno-
|6gicos estadounidenses, con el consiguiente efec-
to de contagio en otros mercados bursatiles. Esta
debilidad de los valores tecnoldgicos fue, princi-
palmente, el origen de los descensos generaliza-
dos en estos mercados durante el mes de sep-
tiembrey a primeros de octubre.

En cuanto al entorno internacional de los merca-
dos de renta variable, en Estados Unidos, las
cotizaciones bursatiles, medidas por el indice
Standard and Poor's 500, descendieron durante
el mes de septiembre y a principios de octubre,
hasta situarse, el 4 de octubre, mas de un 2%
por debajo de los niveles alcanzados a finales de
1999. Las disminuciones observadas en las coti-
zaciones bursatiles estadounidenses durante el
mes de septiembre y en los primeros dias de
octubre parecen explicarse, en gran medida, por
la conjuncién de las dos influencias mencionadas
anteriormente. En primer lugar, las nuevas subi-
das de los precios del petrdleo registradas du-
rante el mes de septiembre y a comienzos de
octubre rebajaron el optimismo de los partici-
pantes en el mercado respecto a las perspectivas
de beneficios de las empresas estadounidenses.
En segundo lugar, la fortaleza del ddlar estado-
unidense, en particular, frente al euro, parecio, a
veces, suscitar entre los participantes en el mer-
cado la inquietud de que un descenso de la de-
manda exterior de productos procedentes de
Estados Unidos condujera a un menor creci-
miento de los beneficios de las empresas esta-
dounidenses cuya produccién esta orientada ha-
cia la exportacion. Esta influencia fue particular-

mente acusada en el caso de algunas grandes
empresas estadounidenses pertenecientes al sec-
tor tecnoldgico. Como resultado de esta evolu-
cion, el indice Nasdaq compuesto, que incluye
principalmente valores tecnoldgicos, descendié
un 16% entre finales de agosto y el 4 de octu-
bre, situandose mas de un 13% por debajo de
los niveles alcanzados a finales de 1999.

En este contexto, tras experimentar una re-
duccién en los Ultimos meses, la volatilidad im-
plicita de los mercados de renta variable de Es-
tados Unidos se elevé en septiembre y a prime-
ros de octubre. En particular, la volatilidad impli-
cita en el indice Standard and Poor's 500 se in-
crementé desde un 15% anual en la lltima se-
mana de agosto -—el nivel mas bajo observado
desde diciembre de 1999— hasta un 21% anual
el 4 de octubre. El aumento de la volatilidad
implicita en el mercado estadounidense de renta
variable fue mas pronunciado en el sector tecno-
|6gico. La volatilidad implicita en el indice Nasdaq
100, que venia disminuyendo desde mediados
de abril, repunté desde un 33% anual a finales
de agosto hasta un 47% anual el 4 de octubre.

En Japon, durante el mes de septiembre y en los
primeros dias de octubre, se produjo una rever-
sion de los aumentos registrados en agosto en las
cotizaciones bursatiles, medidas por el indice
Nikkei 225, que se situaron, el 4 de octubre, un
[5% por debajo de los niveles alcanzados a finales
de 1999. Al igual que en otros grandes mercados
bursatiles, la debilidad del mercado de renta varia-
ble japonés durante el mes de septiembre y a
principios de octubre tuvo su origen, en gran me-
dida, en el descenso de las cotizaciones de los
valores de empresas del sector tecnoldgico.

En la zona del euro, el 4 de octubre, las cotiza-
ciones bursatiles se situaron en un nivel ligera-
mente inferior al alcanzado a finales de 1999. Las
disminuciones observadas en las cotizaciones
bursatiles de la zona en septiembre y a comien-
zos de octubre parecen explicarse, en parte, por
los efectos de contagio de la citada inflexion re-
gistrada en los mercados internacionales de ren-
ta variable. Simultaneamente, a estas presiones a
la baja parecieron sumarse factores internos, en-
tre los que puede senalarse cierta incertidumbre
de los participantes en el mercado ante una po-
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sible moderacién del ritmo de la actividad eco-
némica de la zona del euro. En particular, la
citada subida de los precios del petréleo parecié
reducir las expectativas del mercado respecto a
la rentabilidad futura de las empresas en la zona
del euro. En un contexto de mayor incertidum-
bre, la volatilidad implicita en los mercados bur-
satiles de la zona del euro se elevé durante el
mes de septiembre y a principios de octubre. En
concreto, la volatilidad implicita en el indice Dow
Jones EURO STOXX 50 ascendi6 desde el 19%
anual a finales de agosto hasta el 23% anual el 4
de octubre, el nivel méas alto alcanzado desde
mediados de junio.

Al igual que en Estados Unidos y Japén, la princi-
pal contribucién a la reduccién de las cotizacio-
nes bursatiles en la zona del euro en septiembre

2  Evolucion de los precios

La inflacion medida por el IAPC
disminuyé ligeramente hasta el 2,3%
en agosto del 2000

La tasa de variacién interanual del indice Armo-
nizado de Precios de Consumo (IAPC) de la zona
del euro descendié desde el 2,4% registrado en
julio del 2000 hasta el 2,3% observado en agosto
(véase cuadro 3). Practicamente la totalidad de
esta reduccién fue debida al comportamiento de
los precios energéticos. En agosto, la tasa de va-
riacion interanual del IAPC, excluidos los com-
ponentes mas volatiles (alimentos estacionales y
energia), se situd en el 1,3%, nivel en el que se
ha mantenido estable en los tres Gltimos meses.

La ligera disminucién de la inflacién medida por
el IAPC general observada recientemente fue
consecuencia de un descenso de la tasa de va-
riacion interanual del componente energético,
desde el 13,7% en julio del 2000 hasta el 12,3%
en agosto (véase grafico | 1), reduccién que obe-
dece, en su totalidad, a un efecto de base; si
bien el nivel del indice de precios energéticos se
elevé entre julio y agosto de 1999, los precios
de la energia apenas registraron cambios entre
julio y agosto del 2000 (aunque los precios del
petréleo subieron, en promedio, desde 30,6
euros por barril en julio hasta 33,6 euros por
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y a primeros de octubre procedié del sector
tecnoldgico, en el que las cotizaciones disminu-
yeron en mas del 15% entre finales de agosto y el
4 de octubre, situandose un 8% por encima de los
niveles alcanzados a finales de 1999. Al mismo
tiempo, las cotizaciones bursatiles siguieron des-
cendiendo en el sector de telecomunicaciones de
la zona del euro durante el mes de septiembrey a
comienzos de octubre, en la medida en que los
participantes en el mercado volvieron a cambiar
su valoracién de las perspectivas de crecimiento
de los beneficios empresariales de este sector,
tras la venta de licencias de telefonia mévil de
tercera generacién. Una disminucién de las cotiza-
ciones del sector de telecomunicaciones de mas
del 6% entre finales de agosto y el 4 de octubre
elevé el descenso acumulado en este sector desde
finales de 1999 hasta mas del 26%.

barril en agosto). Una de las explicaciones del
nivel casi constante de los precios energéticos
observado entre julio y agosto del 2000 es que
las variaciones de precios del crudo repercuti-
ran, probablemente, con retraso en los precios
de los combustibles en las gasolineras, que tie-
nen una elevada ponderacién en el componente
energético del IAPC. Ademas, los datos de pre-
cios de consumo se recopilan, en general, antes
del final del mes. En consecuencia, los precios
de los combustibles, medidos por el IAPC de
agosto del 2000, no reflejaron los elevados pre-
cios del petrdleo registrados a finales de agosto.

En contraste con la moderacién observada en
los precios energéticos, la tasa de variacion
interanual de los precios de los alimentos no
elaborados aumentd notablemente, desde el
2,6% en julio del 2000 hasta el 3,4% en agos-
to. Los precios de los alimentos no elabora-
dos han mostrado una clara tendencia al alza
desde marzo del 2000. Sin embargo, la re-
ciente aceleracién de los precios de los ali-
mentos no elaborados vino fundamentalmen-
te determinada por un efecto de base deriva-
do del fuerte descenso de dichos precios en-
tre julio y agosto de 1999. La tasa de variacion
interanual de los precios de los servicios au-
menté ligeramente (en 0,1 puntos porcentua-
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Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1997 1998 1999 1999 2000 2000 2Q00 2000 2000 2000 2000 2000 2000

\ | 1l I JAbr May Jun Jul Ago Sep
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general 16 11 11 15 20 21 . 19 19 24 24 23
Del cual:
Bienes 1,2 0,6 08 15 23 24 . 20 23 28 29 28
Alimentos 14 1,6 05 04 04 09 . 06 08 12 16 20
Alimentos elaborados 14 14 09 09 10 10 . 09 10 10 10 112
Alimentos no elaborados 1,4 1,9 00 -03 -0,3 0,8 . 02 06 15 26 34
Bienes industriales 1,0 0,1 10 21 34 3.2 . 27 31 37 35 32
Bienes indust. no energética35 09 0,7 06 06 0,6 . o5 06 06 06 06
Energia 28 -2,6 22 78 136 125 . 10,5 12,2 14,7 13,7 123
Servicios 24 20 15 14 16 1,7 . 19 16 17 1,7 18
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés 1,1 -0,7 -04 21 43 52 . 46 53 56 56 56
Costes laborales unitars 07 02 11 03 05 . . - - - - - -
Productividad del trabajd 16 12 07 14 17 ) . - - - - - -

Remuneracion por asalarigio 2,3 14 19 17 22 . . - - - - - -
Costes laborales totales por hdra2,5 1,8 22 24 3,6 . . - - - - - -
Precios del petroleo (EUR/barfl)17,1 12,0 17,1 23,0 27,1 291 33,9 246 304 315 30,6 33,6 374
Precios de las materias priflas 12,9 -125 -3,1 140 199 183 180 19,4 228 129 143 183 214

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburgo) y
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calculos del BCE.
1) Excluida la construccion.
2) Total de la economia.

3) Total de la economia (excluidos 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.

les) en relacién con el mes de julio, situandose
en el 1,8% en agosto del 2000. El incremento de
la tasa de variacion interanual de estos precios
estuvo, principalmente, relacionado con las va-
riaciones registradas en el componente de servi-
cios de comunicaciones. Por lo que se refiere a
los alimentos elaborados, el crecimiento inter-
anual de sus precios aumenté desde el 1% en
julio del 2000 hasta el I,1% en agosto. Final-
mente, la tasa de variacién interanual de los
precios de los bienes industriales no energéti-
cos se mantuvo estable en el 0,6% entre julio
y agosto del 2000.

Cabe destacar que el leve descenso de la in-
flacion medida por el IAPC general registrado
en agosto del 2000 no senala el inicio de una
disminucién de las presiones sobre los pre-
cios. Por el contrario, el repunte de los pre-
cios del petrdleo a lo largo de los meses de

agosto y septiembre del 2000 deberia impul-
sar una subida del nivel de los precios energé-
ticos en septiembre del 2000. Por consiguien-
te, pese a un efecto de base negativo origina-
do por la elevacién del indice de precios ener-
géticos observada el afio anterior, es proba-
ble que la tasa de variacién interanual del com-
ponente energético aumente en septiembre
del 2000, lo que se reflejaria también en la
inflacién medida por el IAPC general para el
mismo mes.

La tasa de variacion interanual de los
precios industriales se mantuvo estable
en agosto del 2000

En agosto del 2000, la tasa de variacién inter-
anual de los precios industriales de la zona del
euro se situd en el 5,6%, crecimiento similar al
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IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasa de variacion interanual; datos mensuales)

IAPC total
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Fuente: Eurostat.

registrado en los dos meses anteriores. Bajo el
crecimiento estable del agregado subyacen una
ligera desaceleraciéon de los precios de los bie-
nes intermedios y de equipo y un manteni-
miento del ritmo de avance de los precios de
los bienes de consumo (véase grafico 12). Las
ponderaciones de los Estados miembros y de
los diferentes sectores, utilizadas para el cal-
culo de los datos del indice de Precios Indus-
triales (IPl) de la zona del euro, han sido ac-
tualizadas recientemente con el fin de mejo-
rar la calidad de los datos. La adopcién de
estas nuevas ponderaciones ha supuesto, en
general, una revision al alza de la tasa de va-
riacion de los componentes del IPl, mientras
que la tasa de variacién interanual del IPI general
se ha visto menos afectada.

La tasa de variacion interanual de los precios de
los bienes intermedios descendi6 desde el 12%
registrado en julio del 2000 hasta el 11,6% en
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agosto, si bien, en el mismo mes, el nivel de
precios de los bienes intermedios subié ligera-
mente, en linea con el aumento de los precios
del petrdleo en los mercados internacionales y
con la nueva depreciacién del euro. Por lo
tanto, al igual que lo ocurrido con el compo-
nente energético del IAPC, la reduccién de la
tasa interanual de variacién se debié a un efec-
to de base relacionado, en este caso, con el
incremento de los precios de los bienes inter-
medios observado entre julio y agosto de
1999, que reflejé la fuerte subida de los pre-
cios del petréleo durante ese periodo. La tasa
de variacion interanual de los precios de los
bienes de equipo disminuyé también, pasan-
do del 0,8% en julio del 2000 al 0,7% en
agosto. Por su parte, la tasa de variacién in-
teranual de los precios de los bienes de con-

Precios industriales y de los consumos
intermedios del sector manufacturero
en la zona del euro

(datos mensuales)

IPI (escala izquierdd)

= =+ Bienes intermedios (escala izquierda)
----- Bienes de equipo (escala izquierda)
—— Bienes de consumo (escala izquierda)
— — - IPE (escala dereclf)

14, 80
12 w75
10} /B r” 70
65
60
55
{50
45

40

R — 35
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Fuentes: Eurostaty Reuters.

1)  Precios industriales; tasas de variacion interanual; excluida la
construccion.

2) Indice de precios de la zona del euro, precios de los consumos
intermedios del sector manufacturero, obtenidos a partir de la
Encuesta de Directores de Compras. Todo valor del indice por
encima del 50% representa un incremento del precio de dichos
consumos intermedios, mientras que los valores inferiores al
50% suponen una disminucion.
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sumo se estabilizé en el 1,6% entre julio y agos-
to del 2000. Pese al descenso de la tasa de varia-
cién interanual de los precios de los bienes in-
termedios y de equipo, debido al redondeo,
la tasa de variacién interanual del IPl gene-
ral se mantuvo estable.

Considerando la probable evolucién a cor-
to plazo de los precios industriales a partir
del mes de agosto del 2000, el notable au-
mento de los precios del petrdleo (desde
33,6 euros por barril en agosto del 2000
hasta 37,4 euros por barril en septiembre)
y la anterior depreciacion del euro habran
ejercido presiones al alza sobre el IPI, lo
que viene confirmado por la evolucién re-
ciente del indice de Precios de la Zona del
Euro (IPE), que mide los precios pagados
por los fabricantes por sus inputs y que se
publica antes que los datos correspondien-
tes del IPI. Tras el descenso registrado por
el IPE en los tres meses precedentes, este
indice se elevd sensiblemente, desde 67,1
en agosto del 2000 hasta 75,9 en septiem-
bre. Entre las causas de este incremento,
los directores de compras encuestados se-
fialaron de forma destacada la subida de los
precios del petrdleo. Asi, el IPE sigue apun-
tando a elevadas tasas de variacién de los pre-
cios industriales y, en particular, de los pre-
cios de los bienes intermedios.

La evolucion subyacente de los salarios
se mantuvo en una senda moderada
en el primer trimestre del 2000

Por lo que respecta a los salarios, no se han
recibido nuevos datos desde la publicacién del
Boletin Mensual del BCE de septiembre del 2000.
Una vez descontado el efecto de algunos factores
especiales, los datos disponibles sobre costes la-
borales para el primer trimestre del 2000 eviden-
cian la persistencia de un crecimiento moderado
de los salarios. La tasa de variacién interanual de
los costes laborales totales por hora se incremen-
t6 desde el 2,4% en el cuarto trimestre de 1999
hasta el 3,6% en el primer trimestre del 2000.
Este aumento se explica, en gran medida, por el
abono de primas salariales y otros pagos extraor-
dinarios en algunos paises. En linea con el incre-
mento de los costes laborales por hora, la tasa de
variacion interanual de la remuneracién por asala-
riado registrada en el primer trimestre del 2000 se
elevé hasta el 2,2%, desde el |,7% observado en
el cuarto trimestre de 1999. En la medida en que,
en el primer trimestre del 2000 se produjo tam-
bién un repunte ciclico del crecimiento de la pro-
ductividad, hasta el 1,7% frente al 1,4% registra-
do en el cuarto trimestre de 1999, el crecimiento
de los costes laborales unitarios solo experi-
menté un ligero aumento de 0,2 puntos por-
centuales, situandose en el 0,5% en el primer
trimestre del 2000.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000



3

Se afianza del crecimiento del PIB real
en el segundo trimestre del 2000

Seglin las estimaciones iniciales publicadas por
Eurostat, el PIB real en la zona del euro crecié a
una tasa del 0,9% en el segundo trimestre del
2000 respecto del trimestre anterior, mante-
niéndose la tasa de crecimiento observada en el
primer trimestre. En comparacién con el mismo
trimestre del afio anterior, se estima que el PIB
real crecié un 3,8% en el segundo trimestre. La
estimacion inicial de Eurostat refleja los datos
nacionales disponibles a principios de septiem-
bre del 2000. Los datos nacionales publicados
con posterioridad a la publicacién de esta esti-
macién inicial, apuntan a una posible, aunque
ligera, revision a la baja del crecimiento del
PIB real en el segundo trimestre. Dicha revi-
sion no alteraria, sin embargo, el cuadro ge-
neral, a saber, que el crecimiento ha seguido
siendo fuerte durante cuatro trimestres conse-
cutivos (véase el recuadro 2 para una compara-
cién entre los diferentes métodos de calculo del
crecimiento del PIB).

Respecto a la contribucién al crecimiento de los
distintos componentes del gasto, la estimacion

Producto, demanda y mercado de trabajo

inicial de Eurostat para el segundo trimestre del
2000 apunta a la existencia de cambios conside-
rables en relacién con el trimestre anterior.
Mientras que la tasa de crecimiento intertrimes-
tral del PIB real no se ha alterado, se observa
una caida de la contribucién de la demanda in-
terna final —especialmente de la formacién de
capital fijo— y de las exportaciones netas, que
aparece compensada por un destacado aumen-
to, de casi un punto porcentual, de la contribu-
cién de la variacién de existencias (véase cuadro
4). Dadas la naturaleza preliminar de las estima-
ciones de crecimiento del PIB, y la experiencia
pasada respecto a la realizaciéon de importantes
revisiones en los datos de las variaciones de
existencias, es de esperar que se produzca algiin
reajuste de estas contribuciones al crecimiento
en el segundo trimestre del presente ano. Hasta
el momento, el consumo privado y las exporta-
ciones siguen siendo los principales impulsores
del crecimiento global del PIB. El crecimiento
del consumo privado fue del 3,3% interanual en
el segundo trimestre del 2000, después de un
periodo de mas de un ano, en el que aumenté a
tasas considerables de alrededor del 2,75%. El
crecimiento de las exportaciones (incluyendo el
comercio intracomunitario) alcanzé, en el se-

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanualé&s

Tasas intertrimestralés

1997 1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 1999 1999 1999 2000
1] 1] v | 1 1l 1 \Y | Il

Producto interior bruto real 22 27 24 21 25 32 34 38 05 10 09 09

Del cual:

Demanda interna 16 33 29 29 28 29 26 34 03 05 11 07
Consumo privado 14 29 27 26 27 25 25 33 02 08 05 09
Consumo publico i0 09 14 12 15 14 16 15 02 04 04 07
Formacion bruta de capital fijo 22 49 51 55 55 55 55 42 13 18 04 19
Variacién de existencids’ 01 04 -01 00 -02 00 -04 03 -01 -04 06 -04

Demanda exterior néta o7 -06 -04 -08 -02 04 09 05 02 05 -01 0,3
Exportacione‘rg 104 6,9 45 20 57 97 123 131 27 38 26 27
Importacione‘rg 8,9 9,4 6,1 4,7 6,7 91 101 123 21 25 31 21

Fuentes: Eurostaty calculos del BCE.
1)
2)
3)
4)
5)

Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

Tasas interanuales: tasa de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.
Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifias de

exportaciones 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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2000
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Diferentes procedimientos para calcular la tasa de crecimiento del PIB real

La evolucion de la actividad economica global puede analizarse en términos de diferentes métodos de calculo
del crecimiento del PIB real. Los resultados obtenidos por los principales procedimientos de calculo aparecen
en el cuadro siguiente, para el periodo desde 1998 en adelante. Cada uno de estos procedimientos tiene
ventajas y desventajas, y por tanto, resultara necesario realizar un seguimiento regular de las tasas de

crecimiento basadas en un conjunto de distintos métodos de calculo.

PIB real de la zona del euro

(niveles; tasas de variacion; datos desestacionalizados)

mm euros Variacion sobre Variacion sobre Variacion sobre
precios 1995 periodo anterior periodo anterior, el afio anterior
anualizada
1 2 3 4
1998 | 1.406 0,9 3,5 3,6
Il 1.409 0,3 1,0 2,7
] 1.417 0,5 2,1 2,5
v 1.420 0,2 1,0 1,9
1999 | 1.431 0,7 3,0 1,8
Il 1.438 0,5 2,1 2,1
] 1.453 1,0 4,1 25
v 1.466 0,9 3,7 3,2
2000 | 1.479 0,9 3,8 3,4
] 1.493 0,9 3,8 3,8
1998 &' Sem 2.815 14 2,8 3,2
2 Sem 2.837 0,8 1,6 2,2
1999 ¥ Sem 2.869 1,1 2,3 1,9
2 Sem 2.918 1,7 35 2,9
2000 &' Sem 2.973 1,9 3,8 3,6
Pro memoria
1998 5.651 - - 2,7
1999 5.787 - - 2,4

Fuentes: Eurostaty cdlculos del BCE.

Como referencia, el nivel de PIB real se registra en la columna 1. En la columna 2 se comparan los niveles
para el trimestre y semestre de referencia, con los niveles correspondientes al trimestre/semestre anterior. Esta
tasa de crecimiento considera unicamente la evolucion en el periodo de referencia, y no recoge la evolucion
pasada. Este mismo contenido informativo se utiliza para las tasas de crecimiento anualizadas que figuran en
la columna 3. Se trata de las tasas de crecimiento que se alcanzarian para el conjunto del afio si el ritmo de
crecimiento de los periodos trimestral/semestral que aparecen en la columna 2, se mantuvieran durante todo el
afio. Por ejemplo, el crecimiento del PIB se ha mantenido considerablemente estable en niveles altos desde la
segunda mitad de 1999, con un crecimiento intertrimestral del 1% en el tercer trimestre de 1999, seguido de
tres trimestres consecutivos con un crecimiento intertrimestral del 0,9%. Estas elevadas tasas de crecimiento
intertrimestral implican unas tasas interanuales de crecimiento también altas, que se situaron en un 3,7%, o por
encima de ese nivel, durante cuatro trimestres consecutivos. Tras registrar un fuerte crecimiento sostenido
durante todo un afo, tanto las tasas de crecimiento trimestrales anualizadas como las tasas interanuales de

crecimiento (que figuran en la columna 4) se situaron en el 3,8% en el segundo trimestre del presente afio.

Las tasas de crecimiento intertrimestrales, al basarse solo en la evolucion del periodo mas reciente, captan

adecuadamente los cambios que se producen en el ritmo de crecimiento. Por ejemplo, el crecimiento
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anualizado aument6 bruscamente desde un 2,1% en el segundo trimestre de 1999, hasta el 4,1% en el tercer
trimestre del mismo afio, reflejando la recuperacion de la actividad en la zona del euro, después de haberse
visto negativamente afectada por la crisis asiatica. Sin embargo, las tasas de crecimiento intertrimestral y las
tasas anualizadas de crecimiento tienden a ser mas volatiles que las tasas de crecimiento interanual. Las cifras
de crecimiento interanual de la columna 4 comparan el nivel del PIB en el periodo de referencia con el del
mismo periodo del afio anterior. Estas cifras no solo recogen la evolucion en el periodo de referencia, sino que
se ven influidas también por las tasas de crecimiento intertrimestral alcanzadas en los periodos precedentes,
con lo que captan la evolucion acumulada. No obstante, es importante destacar que las tasas de crecimiento
interanual se ven afectadas por los efectos de base, que se han analizado habitualmente en el Boletin Mensual
del BCE, en relacion con el impacto de los fuertes movimientos del precio del petroleo sobre la inflacion,
observados durante los ultimos dos afios. Esto ha de tenerse en cuenta a la hora de utilizar dichas tasas para

evaluar la evolucion mas reciente.

En conjunto, cada una de las medidas discutidas tiene sus ventajas e inconvenientes y por ello, deben ser
examinadas relacionando unas con otras. Por ejemplo, la tasa de crecimiento intertrimestral del 0,7% y su tasa
trimestral anualizada del 3% correspondientes al primer trimestre de 1999, se vieron claramente influidas por
factores puntuales especificos de dicho trimestre, en comparacion con las tasas de crecimiento correspondientes
a los trimestres anterior y posterior, es decir, el 0,2% y 1% del cuarto trimestre de 1998 y el 0,5% y 2,1% del
segundo trimestre de 1999. Podria, por tanto, resultar mas apropiado utilizar la tasa de crecimiento interanual
del 1,8% para poner en perspectiva la evolucion que tuvo lugar en el primer trimestre de 1999, precedida por
un crecimiento del 1,9% en el cuarto trimestre de 1998 y seguida de un crecimiento del 2.1% en el segundo
trimestre de 1999. Sin embargo, considerando los periodos mas recientes, las tasas de crecimiento interanual
reflejan una aceleracion continuada del crecimiento en el afio que finaliza en el segundo trimestre del 2000,
mientras que las cifras de crecimiento trimestral anualizadas muestran que el crecimiento ha permanecido
estabilizado en niveles altos en los ultimos cuatro trimestres. Estos ejemplos sirven para ilustrar el hecho de
que, a la hora de evaluar la evolucion reciente, no conviene basarse en una unica estimacion, sino que deben

considerarse conjuntamente los diferentes métodos de calculo del crecimiento del PIB.

gundo trimestre, una tasa muy alta, de mas del  zona del euro (excluyendo la construccién) au-
6 interanual. mentd en el segundo trimestre de véase

3% int I t | segundo t tre del 2000
cuadro 5). La produccién industrial global de la

Las estimaciones disponibles sobre el crecimien-
to del valor anadido real en la zona del euro
apuntan también al mantenimiento de un fuerte
crecimiento, en términos de actividad sectorial,
durante el segundo trimestre del 2000. El valor
anadido real aumenté alrededor del 1% inter-
trimestral y alrededor del 5% interanual, en la
industria excluyendo la construccién, y en los
servicios excluyendo las Administraciones Publi-
cas, respectivamente (véase cuadro 5.1 en el
epigrafe «Estadisticas de la zona del euro»).

El crecimiento de la actividad industrial
parece haberse estabilizado a un nivel alto

Como se senalaba en el nimero de septiembre
del 2000 de este Boletin Mensual del BCE, la tasa
de crecimiento de la produccién industrial de la
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zona del euro cayé en el mes de junio en com-
paracién con el mes anterior, en parte como
consecuencia del nimero de dias trabajados por
la incidencia de los festivos y las vacaciones. La
informacién disponible a nivel nacional apunta
hacia una cierta recuperacién de la actividad in-
dustrial en julio del 2000.

Los datos de las encuestas referidos al tercer
trimestre del 2000 sugieren que el crecimiento
de la actividad industrial puede haber alcanzado
un maximo. Segun las Encuestas de las Empre-
sas y del Consumidor de la Comisién Euro-
pea, la confianza industrial, para el conjunto
de la zona del euro, disminuyd ligeramente
desde el nivel maximo alcanzado en el mes
anterior (véase cuadro 6). Los datos de las
encuestas disponibles provenientes de fuen-
tes nacionales apuntan, como mucho, a una
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Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000 20002000 2000 2000 2000 2000

Abr May Jun| Abr May Jun Ene Feb Mar Abr May
Intermensuales Medias moéviles de tres meses
Total industria, excl. construccion4,2 18 59 81 36 05 05 -05 10 11 16 19 15
Manufacturas 4,6 18 63 83 39 03 16 -18 12 11 16 19 15
Por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 39 22 55 81 34 -04 17 -17 12 11 13 15 08
Bienes de equipo 6,4 14 74 116 58 09 10 -04 18 23 26 28 24
Bienes de consumo 53 28 95 101 47 11 15 -21 18 15 26 27 23
Bienes de consumo duraderos 59 3,0 105 113 51 11 16 -25 24 22 30 28 21
Bienes de consumo no duraderc30 16 38 35 19 11 07 0,7 -16 -23 03 22 34
Fuentes: Eurostaty cdlculos del BCE.
Nota: Las tasas de variacién interanual estan calculadas con datos ajustados por el mimero de dias laborables; las tasas intermensuales y las
de medias méviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan calculadas con datos desestaciona-
lizados y ajustados por el niimero de dias laborables.
pequena disminucién adicional en agosto del  bre del 2000, el IDC se situé en 57,2, cifra que
2000, pero sugieren la posibilidad de que lacon-  suponia una nueva disminucién en comparacién
fianza industrial del conjunto de lazonadel euro  con el mes anterior y una caida acumulada de
se haya estabilizado en septiembre. Puesto que = mas de 3 puntos del indice en comparacién con
la confianza permanece cercana a los niveles el nivel maximo observado en abril del 2000. Al
maximos registrados, puede considerarse queel  mismo tiempo, el indice permanecié muy por
crecimiento de la actividad industrial se esta  encima del nivel de referencia de 50 correspon-
estabilizando a niveles altos. diente al crecimiento cero, y por encima de
niveles que, en el pasado, fueron compatibles
En contraste con el indicador de confianza in-  con altas tasas de crecimiento de la produccién
dustrial, el indice de Directores de Compras manufacturera (véase grafico 13). La disminu-
(IDC) para el sector manufacturero de la zona  cién del IDC en septiembre del 2000 fue debida
del euro ha experimentado una disminucién gra-  principalmente a una disminucién de los com-
dual desde mayo del presente ano. En septiem-  ponentes de pedidos nuevos y produccién.
Resultados de las encuestas empresarial y del consumidor de la Comisién Europea
para la zona del euro
(datos desestacionalizados)
1997 1998 199P 1999 1999 2000 2(00 2000 2000 2000 2000 2000 2000
v | Il Mar Abr May Jun Jul Ago
indice de clima econémicb 24 27 -02 01 09 10 02 02 00 00 00 O,
Indicador confianza del consumidor -4 6 9 7 10 112 11 11 11 12 10 11 12
Indicador confianza industral 3 6 0 1 6 10 13 11 12 12 15 14 .
Indicador confianza de la construccibrL2 2 14 14 18 21 23 21 23 22 24 23 26
Indicador confianza comercio minori8ta4 2 o -2 -2 5 8 10 2 9 12 2 3

Utiliz. de la capacidad productiva(%BlA 82,9 82,0 81,8 825 834 838 -

83,7 - 83,9 -

Fuente: Encuestas empresarialy del consumidor de la Comision Europea.

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

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.
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Produccion industrial, confianza industrial e Indi-
ce de Directores de Compras en la zona del euro

[ Produccién industridl
—— Confianza industri&l
---- IDCY

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat, encuestas empresarial y del consumidor de la

Comision Europea, Reutersy calculos del BCE.

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

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

3) Indice de Directores de Compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la
actividad economica.

La confianza de los consumidores puede
verse negativamente influida por el alto
precio del petréleo

De acuerdo con las Encuestas Empresariales y
del Consumidor de la Comisién Europea, la con-
fianza de los consumidores aumenté en la zona
del euro durante el mes de agosto, volviendo al
nivel maximo alcanzado en mayo del 2000. Los
datos nacionales disponibles para septiembre del
2000 sugieren que la confianza de los consumi-
dores de la zona del euro puede haber experi-
mentado una caida en septiembre. El indicador
de confianza de los consumidores refleja la eva-
luacién de las familias, no sélo de su propia si-
tuacién financiera y de su disposicion a realizar
compras importantes, sino también de la situa-

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000

cion econémica general. Este indicador tendra,
por tanto, una tendencia a reflejar también aque-
llos factores cuyo impacto sobre la economia
global se considera negativo, como ocurre con
la fuerte subida de los precios del petréleo ob-
servada en agosto y septiembre del 2000. En
efecto, el alza de los precios del petréleo impli-
ca una pérdida de renta real para el economia
en su conjunto. Sin embargo, la actual fortaleza
del crecimiento del empleo deberia contrarres-
tar los efectos de la evolucién reciente de los
precios del petréleo sobre la confianza de los
consumidores y sobre el crecimiento del consu-
mo privado.

La evolucién del crecimiento de los volimenes
de ventas al por menor y de los aumentos de las
nuevas matriculaciones de automéviles en la
zona del euro cubre el periodo transcurrido has-
ta julio y agosto del 2000, respectivamente. Di-
cha evolucién no refleja, por lo tanto, los efec-
tos de la posible disminucién de la confianza de
los consumidores de la zona del euro en sep-
tiembre del 2000. En el periodo comprendido
entre mayo Y julio del 2000, las ventas al por
menor crecieron un 3% en comparacién con el
mismo periodo del afo anterior, porcentaje li-
geramente inferior a la tasa de crecimiento del
segundo trimestre del 2000 (véase grafico 14).
La matriculacién de automoviles nuevos dis-
minuyé en el periodo comprendido entre ju-
nio y agosto del 2000, en comparacién con el
mismo periodo del ano anterior. Aunque en
la primera mitad del 2000 se produjo una
recuperacion moderada, tras las disminucio-
nes observadas en la segunda mitad de 1999,
la tasa de incremento de las nuevas matricu-
laciones permanecié contenida.

En conjunto, los Ultimos datos sobre la evolu-
cion de la produccién y la demanda no indican
cambios en cuanto a las favorables perspectivas
de crecimiento econémico en la zona del euro.
En este sentido, los datos apuntan hacia la posi-
bilidad de que la economia haya alcanzado un
punto del ciclo en el que el crecimiento se esta
estabilizando a tasas altas, mientras que la evolu-
cion reciente de los precios del petréleo ha
aumentado en alguna medida la incertidumbre
sobre su evolucién futura.
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Nuevas matriculaciones de automoviles
y ventas del comercio al por menor

(tasas de variacion interanual; media moévil centrada de tres meses;
datos desestacionalizados)

15, 14,0
5 N 135
10} :
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Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacion Europea de Fabricantes de
Automoviles, Bruselas).

La tasa de paro no experimento variacion
en agosto del 2000

En agosto de este ano, la tasa de desempleo
normalizada de la zona del euro se situd en el
9% (véase grafico 15). Tras unarevisién alabaja
de las cifras de paro correspondientes a los me-
ses anteriores, dicha tasa parece haberse estabi-
lizado desde el pasado mes de julio. De hecho,
entre julio y agosto del 2000, el nimero de
parados aumentd ligeramente (45.000 personas),
en comparacién con un descenso medio de
[25.000 personas al mes en el periodo com-
prendido entre enero y junio.

En los tres dltimos afos, la tasa de desempleo
de lazona del euro se ha reducido en 2,6 puntos
porcentuales, desde el 11,6% registrado en ju-
lio de 1997, sobre todo como consecuencia del

Rentas totales del comercio al por menor (escala derecha)
- - - - Nuevas matriculaciones de automoéviles (escala izquierda)

repunte que ha experimentado la economia de
la zona. El descenso del desempleo fue especial-
mente rapido en el primer semestre del presen-
te afio: 0,5 puntos porcentuales, frente a 0,3
puntos porcentuales en el segundo semestre de
1999. La estabilidad registrada por la tasa de
desempleo entre julio y agosto del 2000 obede-
ceria mas a la irregularidad de su componente
estacional, que a una variacién en el ritmo sub-
yacente de reduccién del desempleo. En agosto
del afo pasado se produjo un comportamiento
similar. Se prevé que la reduccién de la tasa de
paro continlie en consonancia con el crecimien-
to sostenido de la actividad econémicay con las
favorables expectativas de empleo.

En lo que se refiere ala composicién por grupos
de edad, la tasa de paro de los mayores de 25
afos se mantuvo invariable en agosto del 2000
con respecto al nivel del 7,9% alcanzado en el
mes de julio (véase cuadro 7). La estabilizacion
de la tasa de paro de los adultos fue compatible
con un aumento, en cifras absolutas, del nime-
ro de parados de este grupo en agosto del 2000
por primera vez desde agosto de 1997. Al mis-
mo tiempo, la tasa de paro de los jévenes (hasta
24 anos de edad) se incrementé ligeramente
desde el 17,4% alcanzado en julio al 17,5%

Desempleo en 1a zona del euro

(datos ales; series d ionalizadas)
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Fuente: Eurostat.
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Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
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Desempleo en 1a zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1997 1998 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2000 2@WDO
1] v | Il Mar Abr May Jun Jul Ago
Total 11,6 10,9 10,0 9,9 9,7 9,5 9,2 9,4 9,2 9,2 9,1 9,0
Menores de 25 afids 23,2 21,3 19,1 189 18,2 180 175 179 17,7 175 17,3 17,4
De 25 0 mas afifs 9,9 9,4 8,7 8,6 8,5 8,3 8,0 8,2 8,1 8,0 8,0 7,9

Fuente: Eurostat.
Nota: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT.

1) En 1999 esta categoria representaba un 23,3% del desempleo total.
2)  En 1999 esta categoria representaba un 76,7% del desempleo total.

registrado en agosto. Este incremento refleja
un aumento intermensual de 35.000 personas

en el nimero de jévenes desempleados en agos-
to del 2000.

El solido crecimiento del empleo se
mantuvo en el segundo trimestre del 2000

En consonancia con la reduccién de las cifras de
paro en el segundo trimestre del 2000, el em-
pleo siguié registrando un fuerte crecimiento.
De acuerdo con las estimaciones dsiponibles, el
empleo total en la zona del euro aumenté a una
tasa intertrimestral del 0,6% durante el segun-
do trimestre de este ano, ritmo similar al regis-
trado en el trimestre anterior (véase cuadro 8).
En términos de tasas interanuales, el empleo
crecié un 2,2% en el segundo trimestre, supe-
rando ampliamente tanto el crecimiento medio
observado en 1999 como la tasa de crecimiento

correspondiente al trimestre anterior. Este ma-
yor crecimiento del empleo es reflejo, sobre
todo, de la expansién de la actividad econdmica.

El crecimiento del empleo fue muy diversificado
entre los distintos sectores de la economia. En
la industria, excluida la construccién, se registré
un aumento intertrimestral del 0,1% en el se-
gundo trimestre del 2000, lo que confirma la
mejora observada en el trimestre anterior. En
términos interanuales, el empleo en este sector
se redujo solo en un 0,1% durante el segundo
trimestre, tras haber registrado una caida del
0,4% en el primer trimestre del ano. Esta evolu-
cién puede atribuirse al crecimiento del empleo
en el sector manufacturero, estimado en una
tasa intertrimestral del 0,2% para el segundo
trimestre del 2000. Esta tasa, similar a la regis-
trada en el primer trimestre, viene a confirmar
el desplazamiento de las tasas de crecimiento
del sector hacia valores positivos, tras el creci-

Crecimiento del empleo en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

1998 1999 1999 1999 2000 2Q00 1999 1999 2000 POOO 2000 2000
1 \Y | 1l 111 [\ | 1l Abr May Jun
Tasas intertrimestralés
Total de la economfa 1,6 1,8 1,8 1,8 1,9 22 05 04 0,6 0,6 - -
Total industria -0,1 0,0 0,1 -01 0,1 . -0, 0,0 0,1 . 0,0
Construccion 0,3 3,1 3,8 21 19 . 06 0,3 0,7 . 1,0
Total industria, excluida
la construccién 02 -07 -10 -0,7 -04 -04 -0,2 0,0 0,1 01 -0,2 -01
Manufacturas 05 -05 -08 -05 -01 04 -01 01 0,2 0,2 0,2 0,3

Fuentes: Estadisticas nacionales y Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

2)  Excluidos Bélgica e Irlanda.
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miento negativo registrado durante la mayor par-
te de 1999. En términos interanuales, el empleo
en las manufacturas crecié un 0,4% en el segun-
do trimestre, tras la reducciéon del 0,1% ob-
servada en el primer trimestre del 2000. El
empleo en la construccién habria crecido a ta-
sas relativamente altas en el segundo trimestre,
en linea con las favorables expectativas de las
Encuestas empresarial y del consumidor de la
Comision Europea. Asi pues, para el total de
la industria, el crecimiento interanual del em-
pleo en el segundo trimestre se estima que

haya superado ligeramente el observado en
el trimestre anterior. A juzgar por la evolu-
cion del empleo en el total de la economia, cabe
pensar que, en el sector servicios, se habria pro-
ducido un acusado incremento en el segundo
trimestre del 2000, en consonancia con las ex-
pectativas contenidas en las encuestas antes
mencionadas para el sector de ventas al por
menor en el segundo trimestre y con las del
indice de Directores de Compras para el sector
de servicios, correspondientes al periodo que
finaliza en agosto del 2000.

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

Una intervencion concertada apoya
el repunte del euro en septiembre

Ainiciativa del Banco Central Europeo, las auto-
ridades monetarias de Estados Unidos, Japdn,
Reino Unido y Canada se sumaron al BCE el 22
de septiembre de 2000 en unaintervencién con-
certada en los mercados de divisas como conse-
cuencia de la inquietud compartida por las re-
percusiones que, para la economia mundial, po-
dria tener la reciente evolucién del tipo de cam-
bio del euro. En el contexto de la operacién
concertada, el euro repunté hasta niveles cerca-
nos a 0,88 ddlares de EE.UU. y 95 yenes japones,
para estabilizarse después en estos valores. En la
semana siguiente a la intervencion, el euro se
mantuvo, en general, estable. En un comunica-
do de prensa emitido tras la reunién cumbre
celebrada en Praga el 23 de septiembre, el Gru-
po de los Siete paises industriales subrayé su
compromiso de mantener una atenta vigilancia
de la situacién y colaborar, en la forma en que
proceda, en los mercados de divisas. La decision
de los ciudadanos daneses en el referéndum del
28 de septiembre de no solicitar la adopcién del
euro como moneda nacional no tuvo repercu-
siones significativas.

Con respecto al délar de Estados Unidos, el
euro prosiguié inicialmente su tendencia a la
baja en septiembre del 2000, llegando a cotizar
a 0,848 ddlares el 20 de septiembre, el nivel mas
bajo registrado hasta la fecha (véase grafico 16).
En un contexto de notable reduccién de los
diferenciales de tipos de interés entre Estados

Unidos y la zona del euro desde abril de este
ano, y como ya se sefialaba en anteriores edicio-
nes del Boletin Mensual del BCE, el tipo de cam-
bio del euro se ha tornado cada vez mas incon-
gruente con la evolucién a medio plazo de los
parametros fundamentales de la economia. Tras
la intervencién concertada, el 22 de septiembre
de 2000, el euro se aprecié un 3,5% frente al
ddlar, fluctuando a partir de entonces dentro de
una banda estrecha. El 4 de octubre, el euro
cotizaba a 0,87 ddlares.

Por lo que respecta al yen japonés, el euro se
deprecié en las primeras semanas de septiem-
bre con el telén de fondo de una actitud mas
positiva de los mercados frente a la moneda
japonesa, alentada por los indicios de que la
economia de Japén podria estar iniciando una
trayectoria de crecimiento sostenible mas sdli-
do. A pesar de algunos avances en materia de
reestructuracién en el sector empresarial, se
han vuelto a observar senales de fragilidad en
el capitulo de gasto de consumo, que pueden
haber frenado un nuevo fortalecimiento del
yen frente a las principales monedas. Tras la
intervencion concertada, el euro se aprecié fren-
te al yen en torno a un 2,8%, manteniéndose
bastante estable hasta el final del periodo consi-
derado. El 4 de octubre, el euro cotizaba a 95,3
yenes japoneses.

En septiembre del 2000, la libra esterlina cotizd
frente al euro dentro de una banda relativamen-
te estrecha. Frente al ddlar de Estados Unidos,
siguio registrando fuertes fluctuaciones —a dife-
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Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

rencia de la relacion muy estable, que habia
mantenido con la moneda estadounidense en el
pasado— y se aprecié en la segunda quincena
del mes, tras haberse depreciado considerable-
mente en agosto Yy en los primeros dias de sep-
tiembre del 2000. La intervencién concertada
en los mercados de divisas solo tuvo un efecto
muy limitado sobre el tipo de cambio del euro
frente a la libra esterlina. El 4 de octubre, el
euro cotizaba a 0,60 libras.

En septiembre del 2000, el euro se deprecié
moderadamente frente al franco suizo, para
apreciarse tras la intervencién del 22 de sep-
tiembre y retornar, temporalmente, a niveles
cercanos alos observados en la segunda semana
del mes. Frente a la corona sueca, el euro se
mantuvo extraordinariamente estable, aprecian-
dose el 22 de septiembre y estabilizandose en
un nivel mas alto.

En cuanto a las monedas que integran el MTCII,
la corona danesa se mantuvo bastante estable
en septiembre antes del referéndum celebrado
el dia 28 para decidir la participacién de Dina-
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marca en la UEM. No obstante, el Danmarks
Nationalbank anuncié que habia intervenido en
el mercado para aliviar las presiones que estaba
sufriendo la corona. Tras el resultado del refe-
réndum, que se saldé con el rechazo a la adop-
cién del euro como nueva moneda, el banco
central danés afirmé que se mantendria la politi-
ca cambiaria aplicada hasta la fecha. Para evitar
la incertidumbre en torno a la corona, el 29 de
septiembre de 2000 el Dannmarks Nationalbank
elevé también los tipos de interés en 50 puntos
basicos. El 4 de octubre de 2000, el euro cotiza-
ba 7,45 coronas, nivel ligeramente inferior al
registrado a mediados de septiembre de este
afo (véase grafico 17). La dracma griega siguidé
desplazandose hacia su paridad central. El 4 de
octubre, cotizaba a 339,3 dracmas por euro,
apenas un 0,5% por encima de dicha paridad.

En general, entre mediados de septiembre y la
fecha de cierre del presente Boletin Mensual del
BCE, el tipo de cambio efectivo nominal del euro
se recuperd un 0,5%. En comparacién con el
comienzo del ano 2000, la depreciacién del euro
fue del 7,5%, mientras que, en comparacion
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Evolucion de los tipos de cambio en
el Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro
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Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican las paridades centrales (corona
danesa, 7,46; dracma griega, 340,75, esta ultima vario con efectos a
partir del 17 de enero de 2000) y las bandas de fluctuacion respecti-
vas (+ 2,25% para la corona danesa’y + 15% para la dracma griega).

con el primer trimestre de 1999, ascendié al
7%, lo que pone de manifiesto el caracter pro-
longado de la depreciacién del tipo de cambio.
En términos efectivos reales, es decir, ajustado
en funcién de las diferencias en la evolucién de
los precios entre la zona del euro y los principa-
les paises con los que esta comercia, el euro
sigue situandose muy por debajo de la cotiza-
cién media a largo plazo, si la medicién se reali-
za aplicando todos los deflactores de precios
disponibles (véase grafico 18).

El alza de los precios del petréleo hizo
aumentar el déficit por cuenta corriente

En julio del 2000 la balanza por cuenta corriente
de la zona del euro registré un déficit de 2,2
mm de euros, en comparacién con un superavit
de 6,4 mm de euros en el mismo mes de 1999

(véase cuadro 9). Al igual que en meses anterio-
res, ello se debid, principalmente, a un descenso
del superavit de la balanza de bienes (que bajé
de 14,6 mm a 8,4 mm de euros), al que hay que
sumar sendos aumentos del déficit de las cuen-
tas de rentas y transferencias corrientes; al mis-
mo tiempo, en la balanza de servicios, que habia
registrado un pequeno déficit, se contabilizé un
ligero superavit.

En los siete primeros meses del presente ano, la
balanza por cuenta corriente de la zona del euro
registré un déficit de 14 mm de euros, en compara-
cién con un superavit de 21,4 mm de euros en el
mismo periodo del afo anterior. Esta evolucién
tuvo su origen, principalmente, en una disminu-
cién del superavit de la balanza de bienes (de 60,9
mm a 35,5 mm de euros). Ademas, se contabiliza-
ron déficit mas altos en la balanza de servicios y en las
cuentas de rentas y transferencias corrientes.

El robusto crecimiento de las importaciones —atri-
buible, sobre todo, a la subida de los precios y, en
menor medida, al aumento de la demanda interna—
fue la causa principal del descenso del superavit
de la balanza de bienes en los siete primeros
meses del presente afo, ya que las importacio-
nes en términos nominales crecieron un 32%,
en comparacién con un 22% en el caso de las

Grafico 18

Tipos de cambio efectivos nominales y reales”

(medias mensuales/trimestrales; indice: 19991 = 100)

—— Nominal ---- Real, IPI
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Fuente: BCE.

1)  Los datos los calcula el BCE (véase el articulo pertinente en el
Boletin Mensual del BCE de abril del 2000). Un aumento del
indice supone una apreciacion del euro. Las observaciones mds
recientes corresponden a septiembre del 2000 y, para los TCER
basados en los CLUM, al tercer trimestre del 2000.

2)  Costes laborales unitarios del sector manufacturero.
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Balanza de pagos de 1a zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Ene - Jul Jul Ene -Jul May Jun Jul
Cuenta corriente 21,4 6,4 -14,0 -0,6 -0,1 -2,2
Ingresos 741,8 115,9 872,6 133,7 131,2 132,2
Pagos 720,4 109,4 886,6 1344 131,3 134,4
Bienes 60,9 14,6 35,5 5,0 6,8 8,4
Exportaciones 445,6 72,8 543,3 83,4 82,5 83,9
Importaciones 384,6 58,2 507,9 78,4 75,7 75,5
Servicios -3,1 -0,1 -6,4 -0,2 -0,3 0,6
Exportaciones 132,7 22,7 148,2 22,0 22,8 24,8
Importaciones 135,8 22,8 154,6 22,2 23,2 24,2
Rentad) -17,1 -3,6 21,1 -2,8 -2,3 -5,7
Transferencias corrientes -19,4 -4,5 -21,9 -2,6 -4,3 -5,5
Cuenta de capital 6,9 0,7 5,9 0,6 0,4 0,5
Cuenta financiera -85,8 -24,4 51,0 7,0 -15,8 7,0
Inversiones directas -78,0 -9,8 117,3 -10,7 -2,5 -11,3
En el extranjero -116,8 -3,6 -138,2 -35,6 -10,9 -9,9
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios -90,5 -15,1 -12,5 -21,2
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas . . -47,8 -20,5 1,7 11,3
En la zona del euro 38,8 -6,2 255,5 24,9 8,4 -1,5
Acciones y participaciones de capital
y reinversién de beneficios 218,7 8,9 3,1 9,2
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas . . 36,8 16,0 54 -10,7
Inversiones de cartera -64,9 -3,2 -168,2 -5,1 43,3 -5,9
Activos -35,5 1,2 -255,3 -13,9 18,6 -14,5
Acciones y participaciones -72,4 -9,8 -196,5 -18,0 -21,3 -22,2
Valores distintos de acciones 36,9 11,0 -58,7 4,1 39,9 7,7
Pasivos -29,3 -4,4 87,1 8,8 24,7 8,6
Acciones y participaciones -100,5 -12,2 -76,6 -11,7 -11,8 -8,6
Valores distintos de acciones 71,2 7,8 163,7 20,5 36,5 17,2
Derivados financieros -1,2 0,8 3,2 0,3 15 -3,2
Otras inversiones 46,9 -11,5 95,7 21,2 -61,6 28,0
Activos de reserva 11,3 -0,8 3,0 1,3 3,4 -0,5
Errores y omisiones 57,6 17,3 -42,9 -7,0 15,6 -5,3
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un signo
negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un signo negativo indica un aumento; un signo positivo, una disminucion. En la seccion
8 de «Estadisticas de la zona del euroy del presente Boletin Mensual del BCE se pueden encontrar cuadros mas detallados.

1) Las cifras mensuales correspondientes a 1999 no son claramente comparables con observaciones posteriores.

exportaciones. La considerable alza de los pre-
cios del petrdleo, unida a la depreciacion del
euro, son los dos factores principales a los que
cabe atribuir la subida de los precios de las im-
portaciones. Por el contrario, los datos actual-
mente disponibles indican que el sdlido creci-
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miento de las exportaciones en términos reales
—consecuencia de los aumentos de la competi-
tividad/precio y del auge de la demanda exter-
na— explica, mas que cualquier otro factor, el
aumento de las exportaciones (si bien los pre-
cios de las exportaciones de la zona del euro
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también han subido un poco). Desde una pers-
pectiva de mas largo plazo, la evolucién de los
precios tuvo un efecto negativo significativo en
la relacién de intercambio, en la medida en que
los precios de las importaciones totales subie-
ron casi un 33% en el periodo transcurrido des-
de la introduccién del euro hasta junio del 2000,
mientras que los precios de las exportaciones
sélo lo hicieron en tornoaun 11%.

Aunque el petréleo solo representa alrededor
de un 10% de las importaciones totales de bie-
nes, la subida de los precios de este producto ha
sido uno de las causas principales del descenso
del superavit de la balanza de bienes: el déficit
comercial de la zona del euro, imputable a la
factura del petréleo, aumenté de unos 2 mm
de ECU al mes a finales de 1998 a casi 8 mm
de euros al mes en junio de este afio (véase
grafico 19). En términos interanuales, el déficit
imputable al petréleo se incrementé de 31 mm
de ECU en 1998 (0,5% del PIB) hasta casi
50 mm de euros en 1999 (0,8% del PIB) y
ascendié a cerca de 44 mm de euros en el
primer semestre del presente afo, en compa-
racién con el déficit de algo mas de 18 mm de
euros registrado en el mismo periodo de 1999.
En cambio, la balanza comercial de las demas
categorias de bienes (excluido el petrdleo) esta
mejorando en respuesta a los aumentos de la
competitividad/precio que se han producido
como consecuencia de la depreciacién del euro.
Concretamente, el superavit de la balanza co-
mercial en las principales categorias de produc-
tos manufacturados (productos quimicos, ma-
quinaria y material de transporte) fue notable-
mente mas alto en los primeros meses de este
afo que en el mismo periodo de 1999 (véanse
mas detalles en el cuadro 9.3 de la seccién «Es-
tadisticas de la zona del euro»).

Las entradas netas de valores distintos

de acciones de la zona del euro solo
compensaron en parte las salidas

de inversiones directas y de cartera en julio

En julio del 2000 las inversiones directas y de
cartera registraron una salida neta total de 17,2
mm de euros, en comparacién con una entrada
neta de 40,8 mm de euros en junio. El principal
factor determinante fueron las salidas netas de

Precio del petroleo y balanza comercial
del petréleo

(datos mensuales)

Precio del petréleo en ECU/euros
por barril(escala izquierda)

------ Balanza comercial del petréleo
45 - en mm de ECU/euros (escala derecha)

1998 1999 2000

Fuentes: BCE'y Eurostat.

acciones y participaciones de la cuenta de inver-
siones de cartera, que ascendieron a 14,5 mm
de euros. Ademas, las inversiones directas conta-
bilizaron salidas netas de | |,3 mm de euros, como
consecuencia tanto de la inversion directa en el
exterior (9,9 mm de euros) como de la liquida-
cion de inversiones extranjeras directas en la
zona del euro (1,5 mm de euros), imputable, en
este Ultimo caso, a la amortizacién de préstamos
entre empresas relacionadas. Sin embargo, conti-
nuaron las entradas netas de valores distintos de
acciones (8,6 mm de euros), lo que confirma la
tendencia observada desde finales de 1999.

En los siete primeros meses del 2000, las salidas
netas totales en concepto de inversiones direc-
tas y de cartera fueron considerablemente me-
nores (50,9 mm de euros) que en el mismo
periodo de 1999 (142,9 mm de euros). Ello se
debié a las significativas entradas netas de valo-
res distintos de acciones (87,1 mm de euros) en
comparacién con las salidas netas de 29,3 mm
de euros registradas en los siete primeros me-
ses de 1999. Por el contrario, la principal causa
de las salidas netas de capital fueron las inversio-
nes de residentes en la zona del euro en empre-
sas extranjeras, es decir, las transacciones de
inversién directa y de inversién de cartera (ac-
ciones y participaciones) en el exterior que, en
conjunto, ascendieron a |38 mm de euros, fren-
te alos 113,5 mm de euros contabilizados en el
mismo periodo del afo anterior.
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Crecimiento del producto potencial
y brechas de produccion: concepto,
utilizacion y estimacion

Las medidas del producto potencial tienen una funcion primordial en una amplia gama de modelos
economicos, dada su utilidad para distinguir entre tendencias a medio plazo y movimientos ciclicos a mds
corto plazo en la economia. En el presente articulo se examinan el concepto de producto potencial y su
utilizacion y se describen diferentes métodos de estimacion. Estos pueden dividirse, habitualmente, en
métodos que se basan, principalmente, en técnicas estadisticas para separar el producto en un compo-
nente tendencial y otro ciclico y métodos estructurales que se inspiran mds en la teoria econémica. Si bien
métodos diferentes tienden a conducir a resultados bastante similares en lo que respecta a las tasas de
crecimiento del producto potencial, las estimaciones del nivel de la brecha de produccion presentan una
mayor diversidad y también un mayor grado de incertidumbre. Por ello, es necesario obrar con mucha
cautela a la hora de extraer conclusiones en materia de politica econémica a partir de estimaciones del
nivel de la brecha de produccion. Por otra parte, dado que las estimaciones del producto potencial se
basan en datos histodricos, es poco probable que puedan reflejar adecuadamente los efectos de cambios

estructurales hasta bastante tiempo después de que se hayan producido dichos cambios.

| Introduccioén

El BCE manifiesta un interés particular por el
concepto de producto potencial y su estima-
cion, en el contexto de su estrategia de politica
monetaria orientada hacia la estabilidad, cuyo
objetivo prioritario es mantener la estabilidad
de precios en la zona del euro. Tal como se ha
explicado en detalle en el Boletin Mensual del
BCE de meses anteriores, esta estrategia se basa
en dos pilares. El primero es el papel destacado
del dinero, senalado por el anuncio de un valor
de referencia para el crecimiento de un agrega-
do monetario amplio, incluyendo un analisis de-
tallado de la evolucion monetaria. El segundo es
una evaluacién de las perspectivas de evolucién
futura de los precios basada en un conjunto
amplio de indicadores de caracter (predominan-
temente) no monetario (véanse, en particular,
el Boletin Mensual del BCE de enero, febrero y
abril de 1999).

Es importante medir el producto potencial y su
tasa de crecimiento desde la perspectiva de es-
tos dos pilares. A tenor del primero, una medida

del crecimiento tendencial, asociada a la defini-
cién cuantitativa de estabilidad de precios del
BCE y a una estimacién de la disminucién
tendencial de la velocidad de circulacién del di-
nero, ayuda a obtener el valor de referencia
para el crecimiento del agregado monetario am-
plio M3. A tenor del segundo, ala hora de consi-
derar las perspectivas de evolucién futura de los
precios, indicadores como el crecimiento del
producto potencial y la relacién entre producto
real y producto potencial (es decir, la brecha de
produccién) pueden ser Utiles para evaluar posi-
bles presiones inflacionistas a corto y medio pla-
zo. A este respecto, el producto potencial y su
tasa de crecimiento son dos de los varios indica-
dores que se utilizan para evaluar las perspecti-
vas de evolucién futura de los precios. Sin em-
bargo, las medidas del producto potencial no
son observables, por lo que tienen que estimar-
se. A laluz de estas consideraciones, el presente
articulo examina el concepto de producto po-
tencial y evalGa la utilidad y fiabilidad de los
diferentes métodos de estimacion.

2 Concepto de crecimiento del producto potencial y su utilizaciony
medidas de la brecha de produccién

Es posible considerar el concepto de producto
potencial desde diversas perspectivas. Desde un
punto de vista puramente estadistico, el pro-
ducto potencial puede interpretarse como el
componente tendencial o suave de la serie del
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producto real, sin analizar las razones de la di-
vergencia entre producto real y tendencial. Des-
de una dptica mas cercana a la teoria econdémi-
ca, la nocién de producto potencial se asocia,
frecuentemente, a la capacidad sostenible de

37



38

oferta agregada de la economia, determinada
por la estructura de la produccién, el estado de
la tecnologia y los inputs disponibles. Este con-
cepto de producto potencial es diferente del
que lo define como el nivel de produccién que
puede alcanzarse técnicamente con una utiliza-
ciéon maxima de los factores de produccién. En
la practica, no es posible utilizar al maximo to-
dos los factores de produccién, dado que esto
supone una notable elevacién de los costes mar-
ginales, que llegan a superar a los beneficios
marginales. Desde un punto de vista econémi-
co, toda medida significativa del producto po-
tencial reflejara, por lo tanto, las restricciones
econdmicas existentes en los mercados de los
factores de produccion.

La literatura econémica ha ido ofreciendo varias
explicaciones sobre las razones de la divergen-
cia que se observa frecuentemente entre pro-
ducto real y producto potencial, con la consi-
guiente aparicion de una brecha de produccién.
Una teoria es que el producto real puede diferir
del producto potencial porque, debido a las rigi-
deces de la economia, el ajuste entre precios y
salarios requiere un cierto tiempo. En este caso,
la brecha de produccién es una medida impor-
tante del equilibrio entre las condiciones gene-
rales de oferta y demanda de la economia, que
puede proporcionar informacién util en relacién
con las presiones sobre los precios. Otra teoria
es que la economia se caracteriza mejor por lo
que se conoce como modelos reales de ciclo
econémico, en los que el producto real difie-
re del tendencial debido a perturbaciones que
afectan a la productividad de forma aleatoria.
En este caso, la brecha de produccién refleja
perturbaciones temporales causadas por el
ajuste del proceso de produccién a cambios tec-

noldgicos y a un comportamiento inesperado
por el lado de la oferta.

Tal como se sefnala en la introduccién, las medi-
das del producto potencial y de su tasa de creci-
miento tienen mucha relevancia para la estrate-
gia de politica monetaria orientada hacia la esta-
bilidad del BCE. Estas medidas son igualmente
significativas para el ajuste ciclico de las series
macroecondmicas. Por ejemplo, se utilizan las
brechas de produccién, junto con medidas de la
sensibilidad de los ingresos y gastos publicos
ante movimientos ciclicos del producto, para
estimar un saldo presupuestario ajustado cicli-
camente. Estos ajustes pueden ser Utiles para
obtener un indicador de la orientacién de la
politica fiscal. Asimismo, en lo que respecta a
la competitividad internacional, se utilizan las
brechas de produccién para calcular los tipos
de cambio reales basados en costes laborales
unitarios ajustados ciclicamente.

Para los responsables de la politica econémica,
es importante poder detectar anticipadamente
cualquier cambio en la tasa de crecimiento del
producto potencial. Dado que el stock de capital
y la poblacién activa tienden a presentar una
evolucién bastante suave, cabe esperar que el
crecimiento del producto potencial experimen-
te pocas variaciones. No obstante, pueden pro-
ducirse pronunciadas variaciones en la tasa de
crecimiento del producto potencial, como con-
secuencia de cambios estructurales, por ejem-
plo, a raiz de una reforma institucional del mer-
cado de trabajo. Sin embargo, tal como se co-
menta en el apartado siguiente, las medidas con-
vencionales de crecimiento del producto poten-
cial reflejan, principalmente, las instituciones y
las estructuras existentes en el momento.

3 Meétodos de estimacion del crecimiento del producto potencial

Existen varios métodos de estimacion del pro-
ducto potencial, que pueden agruparse en dos
categorias generales: el método de la «fun-
cién de produccién» y los métodos «estadisti-
cos». El primero tiene por objeto crear un
modelo explicito del lado de la oferta de la
economia, utilizando la teoria econémica. El
segundo intenta desagregar la serie del PIB real

directamente en componente tendencial y com-
ponente ciclico.

3.1 El método de la funcién de produccion

La relacién entre el producto potencial y sus
determinantes estructurales puede quedar re-
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flejada en una funcién de produccién. Este mar-
co es Util para explicar los factores econémicos
mas relevantes que subyacen a la evolucién del
producto y de su crecimiento en el medio plazo.
A este respecto, pueden producirse efectos im-
portantes, como consecuencia de variaciones
en la oferta de trabajo (por razones demografi-
cas o migratorias, por cambios en la participa-
cién en la poblacién activa o en el desempleo
estructural) o en las tasas de acumulacién de
capital. Un sencillo ejercicio contable sobre el
crecimiento de la zona del euro, utilizando el
capital y el trabajo como inputs, revela que, en
el periodo transcurrido entre 1991 y 1997, la
aportacion del crecimiento del capital al creci-
miento total del producto alcanzé el 67%, la
contribucién del crecimiento del empleo se si-
tué en el —13% y la aportacién residual, que
refleja un conjunto de factores relacionados con
la productividad, incluyendo los cambios tecno-
|6gicos, se elevd al 45%. En el mas largo plazo,
es probable que los cambios tecnoldgicos lle-
guen a ser el factor predominante que conduz-
ca, sistematicamente, a un crecimiento del pro-
ducto per cdpita.

El método de la funcién de produccién relacio-
na el producto con el nivel tecnolégico y los
factores, en general, trabajo y capital. Existen
varias posibles formas de funciones de produc-
cién, entre ellas la funcién de «Cobb-Douglas»,
de uso muy extendido. La férmula siguiente es
un ejemplo de funcién Cobb-Douglas con inputs
de capital y trabajo:

Y = AKTINY,

donde Y, es el producto potencial, A, es el com-
ponente tendencial de la productividad total de
los factores, K es el stock de capital y N, es el
componente tendencial de la oferta efectiva de
trabajo (es decir, la poblacién activa ajustada del
desempleo de equilibrio). El parametro o es la
elasticidad del trabajo respecto al producto: si el
trabajo aumenta en un 1% y el capital se man-
tiene estable, el producto se incrementa en un
a%. En condiciones de competencia perfecta,
el parametro o deberia coincidir con la partici-
pacion del trabajo. En el contexto de la contabi-
lidad del crecimiento, esta restriccion se utiliza
para obtener los «residuos de Solows», es dedir,
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la parte de crecimiento del producto que no
corresponde al trabajo y a la acumulacién de
capital. Sin embargo, una estimacién directa de
la funcién de produccién puede proporcionar
valores de o que difieran sensiblemente de la
participacion del trabajo, medida en términos de
contabilidad nacional, lo que refleja, posiblemen-
te, el hecho de que un supuesto de competencia
perfecta no es valido al nivel de la economia.

El método de la funcién de produccién se utiliza
ampliamente, por ejemplo, en las organizacio-
nes internacionales como la OCDE y el FMI,
para estimar el producto potencial. Suele consi-
derarse que este método proporciona un marco
econémico global para estimar el producto po-
tencial, lo que permite vincular claramente el
producto con sus principales determinantes a
largo plazo. Por lo tanto, se puede utilizar dicho
método para valorar el impacto de los cambios
estructurales y de las politicas econémicas so-
bre el producto potencial, si bien esto requiere
una evaluacién cuantitativa de la incidencia de
dichos cambios sobre los principales deter-
minantes, tales como el desempleo estructu-
ral y la productividad total de los factores.
Una de las ventajas del método de la funcién
de produccién es que permite prever el pro-
ducto potencial, al disponer, generalmente,
de previsiones sobre los componentes mas rele-
vantes (empleo, desempleo, inversién y, por lo
tanto, stock de capital).

No obstante, este método presenta también al-
gunos inconvenientes:

e Existen importantes problemas en relacién
con los datos. Casi siempre, las medidas del
stock de capital no son muy fiables y, fre-
cuentemente, no se dispone de datos sobre
las horas trabajadas.

e El método se basa en la obtencién de medi-
das de los componentes tendenciales de los
inputs. Sin embargo, dadas las acusadas fluc-
tuaciones que se producen en los niveles
de productividad y en la oferta de trabajo,
es muy dificil desentranar las tendencias
tanto de la productividad total de los fac-
tores como del trabajo. Por ejemplo, exis-
te una amplia variedad de opiniones sobre
como deberia modelarse el progreso tec-
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nolégico. La misma diversidad de opinio-
nes se da en lo que respecta a los niveles
tendenciales de la oferta efectiva de tra-
bajo que depende, en cierta medida, de la
presencia de rigideces en los mercados de
trabajo. Unos supuestos diferentes sobre
estos componentes tendenciales origina-
ran unas estimaciones muy diferentes del
producto potencial.

3.2 Métodos estadisticos

Estos métodos de estimacién del producto po-
tencial, que consisten, fundamentalmente, en
extraer la tendencia de la serie del producto,
utilizando técnicas estadisticas, pueden dividirse
en dos categorias. La primera comprende los
«métodos univariantes», que extraen la tenden-
cia Unicamente de la informacién contenida en
la serie del producto, sin utilizar la de otras
variables. La segunda incluye los métodos que
intentan extraer la tendencia de la informacion
contenida en la serie del producto, conjunta-
mente con la de otras variables, en particular, la
inflacion. Con estas técnicas se intenta, normal-
mente, tener en cuenta las relaciones empiricas,
como la curva a corto plazo de Phillips, que
postula una relacién inversa entre el desempleo
(o variaciones en el desempleo) y la inflacién.

Métodos univariantes

Los métodos univariantes obtienen una estima-
cion del producto potencial, ajustando, basica-
mente, una tendencia en la serie. Una de las
principales caracteristicas de estos métodos es
que su uso es relativamente sencillo. Existen
varios métodos univariantes y, si bien no es po-
sible describir en detalle todas las técnicas, dos
de ellas son indicativas de los métodos que se
pueden seguir. Se trata de la «tendencia
deterministica» y del «filtro de Hodrick y
Prescott». Tal como se explica a continuacion,
uno de los elementos fundamentales de estos
métodos es el grado de suavidad de las estima-
ciones del producto tendencial.

El método de la tendencia deterministica se basa
en el supuesto de que el componente tendencial

del producto es una funcién lineal del tiempo.
La brecha de produccién es simplemente la des-
viaciéon respecto a esta tendencia lineal. Una
evidente ventaja de este método es su sencillez,
dado que consiste en trazar, en la serie del PIB
real, una linea recta que representa una tasa de
crecimiento tendencial constante. Sin embargo,
esta técnica exige un supuesto muy restrictivo
de que el producto tendencial es puramente
una funcién del tiempo, independientemente de
la evolucién en curso en el lado de la oferta de la
economia. Otra posibilidad es adaptar el méto-
do para permitir rupturas en la tendencia. Estas
rupturas pueden producirse, por ejemplo, a raiz
de importantes cambios estructurales, tales
como los derivados de los shocks del petréleo
ocurridos a comienzos y finales de la década de
los setenta. Sin embargo, este método debe, en
general, aplicarse a ciclos econémicos comple-
tos para poder obtener una estimacién fiable
del crecimiento tendencial del producto,
puesto que, de lo contrario, esta estimacion
podria verse fuertemente influida por la evo-
lucién ciclica. Esto limita considerablemente
la capacidad del método para generar estima-
ciones del nivel actual o de la tasa de crecimien-
to del producto potencial.

Un método extensamente utilizado para la esti-
macién del producto potencial es el filtro de
Hodrick y Prescott. Este es el método adoptado
por la Comisién Europea para elaborar las esti-
maciones de la brecha de produccién potencial
utilizadas para efectuar el ajuste ciclico del saldo
presupuestario. Este filtro extrae un componen-
te tendencial, intentando obtener un buen ajus-
te a la serie real, con un cierto grado de suavi-
dad. Uno de los principales parametros del fil-
tro, denominado generalmente «lambda», de-
termina el peso respectivo que se atribuye a
cada una de las dos caracteristicas. Si «lambda»
es infinito, la totalidad del peso recae en un
elevado grado de suavidad, que conduce a una
tendencia lineal. Si «lambda» es igual a cero,
todo el peso corresponde a un buen ajuste a la
serie original y, por consiguiente, la tendencia
estimada sera siempre igual al producto real.
Una de las mayores ventajas del filtro de Hodrick
y Prescott es que es, también, relativamente
facil de utilizar. Sin embargo, este filtro presenta
algunos notables inconvenientes:
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e Elfiltro puede identificar, equivocadamente,
un ciclo en unaserie que carece de ellos.

e La eleccion del parametro de suavizado
lambda es critica, pero, en definitiva, arbitra-
ria. Generalmente, se utiliza un valor fijo de
lambda en todos los paises, pero este méto-
do no es particularmente satisfactorio, debi-
do a que la velocidad de ajuste a los shocks
puede diferir.

e Elfiltro se resiente de la escasa fiabilidad del
extremo de las estimaciones muestrales, lo
que limita su utilidad para estimar el valor
actual del producto potencial. Para intentar
resolver este problema, se suele incorporar
previsiones del PIB para ampliar la serie co-
rrespondiente. Sin embargo, con ello, la esti-
macion actual del producto potencial se torna
sensible ante la calidad de las previsiones ma-
croecondmicas utilizadas para construirla.

e Esta técnica, junto con otros métodos
univariantes, no tiene en cuenta, ni la infor-
macién contenida en otras series, que puede
ayudar a determinar la desagregacién de la
tendencia-ciclo, ni la teoria econémica.

e El filtro suavizara las rupturas estructurales,
aunque estas supongan unas claras variacio-
nes en el nivel o la tasa de crecimiento del
producto, generando, en consecuencia, esti-
maciones enganosas del producto potencial
en estos periodos.

Métodos multivariantes

Para superar algunos de los inconvenientes
inherentes a los métodos univariantes, se han
desarrollado varias técnicas estadisticas mul-
tivariantes. Estos métodos, frecuentemente
descritos en la literatura académica en los

ultimos ahnos, obtienen una estimacién del
producto potencial utilizando informacién
contenida en mas de una serie, asi como rela-
ciones econémicas conocidas. Uno de los mé-
todos multivariantes mas utilizados es la téc-
nica de modelizacién de componentes no ob-
servables (UC), que se basa, normalmente,
en una curva de Phillips y define un compo-
nente ciclico comun para el producto y la
inflacion. La teoria econémica viene incorpo-
rada en este método, en la medida en que
existe una relacién tedrica a corto plazo en-
tre la inflaciéon y una medida de la actividad
econémica derivada de la existencia de rigi-
deces de precios y salarios.

Los métodos multivariantes presentan una serie
de ventajas y limitaciones:

e Aunque menos sencillos de aplicar que los
métodos univariantes, estas técnicas son
mas faciles de adoptar que el método de
la funcién de produccién, al requerir una
técnica de modelizacién mas simple y me-
nos datos.

e Al igual que el método de la funcién de pro-
duccidn, estas técnicas tienen también en
cuenta la informacién contenida en las series
econdmicas distintas de la del PIB real, in-
corporando, ademas, algunos elementos de
teoria econémica.

e Sin embargo, unos importantes detalles téc-
nicos relativos a la aplicacién de estos méto-
dos pueden tener efectos muy significativos
sobre la magnitud de las estimaciones del
producto potencial. Por ejemplo, el modelo
UC requiere adoptar un supuesto respecto
al componente tendencial subyacente de una
serie (por ejemplo, establecer si es una ten-
dencia deterministica, suave o volatil).

4 Estimaciones de la brecha de produccion y del producto potencial

y fuentes de incertidumbre

Con el fin de ilustrar los métodos descritos an-
teriormente, el grafico | muestra cinco diferen-
tes estimaciones de la brecha de produccién y
de la tasa de crecimiento del producto potencial
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en la zona del euro durante el periodo 1980-
1998 (no se dispone de todas las estimaciones
para la totalidad del periodo). Se trata de esti-
maciones de la OCDE (basadas en una funcién
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Estimaciones de la brecha de produccion en porcentaje del producto potencial y estimaciones
de la tasa de crecimiento del producto potencial en la zona del euro entre 1980 y 1998

Funcién de produccién — — — — Comision Europea
—A— FiltroHP —>—— OCDE
——=&6—— Modelo de componentes no observables (UC)
4 Estimaciones de la brecha de produccion (% del PIB)
3 -
2 -
1 -
0 ] ]
1 -
2+
3 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
4 - Tasa implicita de crecimiento del producto potencial
3 [—
2
1 [—
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Fuentes: Cdlculos del BCE, OCDE y Comision Europea.

Notas: La estimacion de la brecha de produccion utilizando el filtro de Hodrick y Prescott (filtro HP) que figura en el grdfico ha
sido obtenida con un pardmetro lambda igual a 100. Este es el valor estandar utilizado para datos anuales. La duracion media del
ciclo que implica dicho pardmetro es de cinco a ocho afios. En aras de la simplicidad, no se han utilizado previsiones de valores
futuros del producto para ampliar la muestra. El valor de los componentes tendenciales de la productividad total de los factores y
del empleo utilizados en la estimacion de la funcion de produccion se ha calculado por medio del filtro Hodrick y Prescott, también
con un pardametro lambda de 100.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000



de produccién) y de la Comisién Europea (basa-
das en el filtro de Hodrick y Prescott), junto con
algunas estimaciones ilustrativas que hemos ela-
borado utilizando una funcién de produccién,
un filtro de Hodrick y Prescott y un modelo de
componentes no observables. El grafico mues-
tra, para algunos anos, una fuerte variacién en la
magnitud de las estimaciones de la brecha de
produccién obtenidas con estos métodos. Por
ejemplo, las estimaciones relativas a la mayor
parte de la década de los noventa se sittian en
un intervalo préximo a |,5 puntos porcentuales.
Por otro lado, las estimaciones obtenidas con
estos métodos no se corresponden siempre, a
efectos de determinar si el producto esta por
encima o por debajo de su valor potencial (por
ejemplo, en 1998). No obstante, las diferentes
estimaciones coinciden en cuanto a la secuencia
temporal de los puntos de inflexién ciclicos.

Por lo que respecta a la tasa de crecimiento del
producto potencial, las cifras muestran que, si
bien existe alguna variacion entre las diferentes
estimaciones para algiin ano en concreto, esta
variacion es, en general, inferior, en porcentaje
del producto, a los valores que aparecen en la
serie de la brecha de produccién. Ademas, a
mas largo plazo, las estimaciones de la tasa de
crecimiento del producto potencial evidencian un
elevado grado de coherencia. Para el periodo
transcurrido entre 1982 y 1998, la media de las
estimaciones disponibles respecto al crecimiento
del producto potencial es cercanaal 2,2%.

Estas cifras ponen de relieve la incertidumbre
de las estimaciones del producto potencial y de
la brecha de produccién. En este contexto,
resulta util establecer una distincién entre tres
fuentes de incertidumbres, cuya descripcién
mas detallada figura a continuacién y que son
la incertidumbre respecto al modelo, a los
parametros y a los datos.

Incertidumbre respecto al modelo

Tal como se senala anteriormente, no existe
una opinién unanime sobre la especificacién de
un modelo apropiado para identificar el produc-
to potencial. Por el contrario, la literatura aca-
démica describe varios métodos basados en di-
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ferentes metodologias estadisticas y teorias ma-
croecondmicas. La falta de unanimidad sobre el
modelo adecuado a utilizar se extiende tanto a
los métodos estadisticos como a los que se ba-
san en modelos explicitos de la economia.

La sensibilidad de las estimaciones del producto
potencial ante la especificacion elegida es parti-
cularmente relevante en el caso de los modelos
univariantes, en comparacién con los modelos
multivariantes y el método de la funcién de pro-
duccién. En general, es dificil imponer restric-
ciones de teoria econdémica a los métodos
univariantes. En cambio, los métodos multiva-
riantes y el método de la funcién de produccién
se basan en un enfoque de las relaciones entre
las variables macroeconémicas pertinentes, que
los hace menos arbitrarios y potencialmente mas
robustos (en la medida en que las relaciones
macroecondmicas se sustenten en los datos).

Incertidumbre respecto a los parametros

Incluso si existiera unanimidad de pareceres so-
bre la modelizacién apropiada para medir el pro-
ducto potencial, las estimaciones estarian suje-
tas a incertidumbres respecto a los parametros.
Ello se debe a que no existe una Unica manera
de determinar los parametros de un modelo,
dado que el valor verdadero de estos parametros
no es conocido y debe suponerse o estimarse
utilizando técnicas econométricas. La incerti-
dumbre respecto a los parametros se agrava
cuando los parametros verdaderos del modelo
varian con el tiempo, como consecuencia de
cambios estructurales en la economia. Los efec-
tos de estos cambios solo pueden identificarse
algin tiempo después de que se produzcan. Por
ejemplo, la reduccién del crecimiento total de la
productividad en Estados Unidos después de
1965 habria afectado claramente a la tasa de
crecimiento del producto potencial en una me-
dida que no habria sido plenamente visible en
aquel momento. En Europa, se han producido
en la pasada década unos importantes cambios
estructurales, que estan todavia en curso. Estos
cambios estructurales han tenido lugar a raiz de
hechos tales como la reunificaciéon alemana y el
establecimiento del Mercado Unico y de la
Unién Econdmica y Monetaria. La incapacidad
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de identificar algiin impacto sobre el producto
potencial implica que la magnitud estimada de la
brecha de produccién puede ser incorrecta. En
tal caso, resultaria ser un indicador enganoso.

Todo ello muestra que, en la medida en que
aumente la informacién disponible, puede au-
mentar también la confianza en los parametros
verdaderos de un modelo. Por lo tanto, una
estimacion de la brecha de produccién para 1990
realizada en aquel afio sera, probablemente, me-
nos fiable que una estimacién efectuada en el
momento presente, dado el incremento de la
informacién disponible a lo largo del periodo
transcurrido desde aquella fecha. Para ilustrar
la magnitud de la incertidumbre de este
parametro, el grafico 2 muestra las estimacio-
nes secuenciales de las brechas de produccién
obtenidas con un filtro de Hodrick y Prescott,
empezando con una muestra que abarca los anos
1971 a 1980 y prolongando, gradualmente, el pe-
riodo de estimacién de tres en tres meses. La
inclusién, a efectos comparativos, de los valores
correspondientes de las brechas de produccién,
utilizando todos los datos disponibles hasta 1998,

muestra que los efectos de laincertidumbre res-
pecto a los parametros pueden ser considera-
bles. Por ejemplo, la diferencia de signo entre
las dos estimaciones para 1988 implica que lo
que se estima como brecha de produccién po-
sitiva con datos hasta 1988, debe, de hecho,
revisarse sobre la base de observaciones pos-
teriores, de tal forma que la brecha de pro-
duccién para 1988 resulta ser negativa en la
estimacion final.

Incertidumbre respecto a los datos

El valor exacto de numerosas series econémicas
no se conoce inmediatamente y puede produ-
cirse un cierto retraso hasta que se pueda dispo-
ner de estimaciones fiables. Esto es lo que ocu-
rre, en particular, con las estimaciones del pro-
ducto, en las que las estimaciones iniciales estan,
normalmente, disponibles con un retraso de al-
gunos meses, pudiendo, por lo tanto, estar suje-
tas a revisiones significativas en los meses, e
incluso anos, siguientes. Esta incertidumbre res-
pecto a las cifras mas recientes relativas al pro-

Estimacion final y secuencial de la brecha de produccion utilizando el filtro HP en la

zona del euro entre 1971 y 1998

Secuencial

-3
1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983

Fuente: Calculos del BCE.

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
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ducto tendra, en cierta medida, una incidencia
en las estimaciones de la tasa de crecimiento del
producto potencial, en especial si se utilizan mé-
todos univariantes. Por otra parte, también es-
tan sujetas a incertidumbres respecto a los da-
tos otras series economicas, tales como las rela-
tivas a precios, oferta de trabajo y stock de capi-
tal, que pueden utilizarse en la construccién de
estimaciones del producto potencial en los mé-
todos multivariante y de la funcién de produc-
cién. Sin embargo, la incidencia de la incertidum-
bre respecto a los datos mas recientes sobre las
estimaciones de crecimiento del producto poten-
cial no sera, probablemente, elevada, si se han
utilizado series temporales largas. Mas atin, al utili-
zarse directamente el valor mas reciente del pro-
ducto real en el calculo de la Ultima brecha de
produccidn, la incertidumbre respecto a los datos
tendra, en este caso, una mayor incidencia. Esto
es importante porque es la estimacion de la bre-
cha de produccién en el periodo mas reciente la
que puede ser un indicador ciclico util para los
responsables de la politica monetaria.

Los efectos conjuntos de la incertidumbre res-
pecto a los parametros y a los datos pueden
valorarse mediante el concepto de «fiabilidad»
de las estimaciones de la brecha de produccién.
La estimacion de una brecha de produccién pue-
de considerarse fiable si no existen acusadas dis-
crepancias entre las estimaciones en tiempo real
y ex post. Las dltimas investigaciones basadas en
datos de Estados Unidos y de la zona del euro
muestran que, en general, las estimaciones de la
brecha de produccién no son muy fiables, en
particular, si se utilizan métodos univariantes.
En efecto, las estimaciones iniciales estan, nor-
malmente, sujetas a revisiones sustanciales, cuan-
do se producen nuevas observaciones. Los re-
sultados basados en datos de Estados Unidos
indican también que la incertidumbre respecto a
los parametros y a la especificacién del modelo
es relativamente mas pronunciada que la incer-
tidumbre respecto a los datos.

Estimaciones del crecimiento futuro del
producto potencial y cambios estructurales

Mientras que las cifras presentadas en el grafico |
sugieren que no se puede confiar demasiado en
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la magnitud de la brecha de produccién en un
determinado afo, indican también que el dato
de que el crecimiento del producto potencial ha
sido de un 2-2,5% al ano en las udltimas décadas
es mucho mas fiable. Sin embargo, este grado
de confianza en las estimaciones histéricas del
crecimiento del producto potencial no se ex-
tiende a la estimacion de las tasas de crecimien-
to del producto potencial actuales o futuras,
que presentan un interés evidente con vistas a
una politica monetaria disefiada con una pers-
pectiva de futuro. Por ejemplo, si se produjeran
cambios significativos en el ritmo de progreso
tecnoldgico o en el marco estructural, esto po-
dria alterar la tasa de crecimiento tendencial.

Cuando se valora la posible tasa de crecimiento
del producto potencial en los préximos anos, es
importante tener en cuenta los cambios estruc-
turales de la economia que pueden incidir en el
lado de la oferta. Tal como se explica en el
recuadro del presente articulo, es posible que
una evolucién del estilo de la nueva economia
estimule el crecimiento a través de cambios es-
tructurales y tecnolégicos. De una forma mas
general, es necesario considerar otros factores
del lado de la oferta, tales como la evolucién del
stock de capital y del mercado de trabajo. Por
ejemplo, tal como se senala en el tercer aparta-
do de este articulo, la oferta de trabajo desem-
pena una funcién relevante en la determinacién
del crecimiento del producto potencial. En mu-
chos paises europeos, el crecimiento de la po-
blacién esta experimentando una desaceleracion
y la edad media de la poblacién esta elevandose.
Sin embargo, esto puede compensarse, en cier-
ta medida, con el actual aumento de la parti-
cipaciéon en la poblaciéon activa femenina y
cabe esperar también un incremento de la
tasa de participacion de los trabajadores de
mayor edad. Por otro lado, dada la existencia
de problemas, de caracter predominantemen-
te estructural, que estan profundamente arrai-
gados en los mercados de trabajo de la zona
del euro, unas reformas, que conduzcan efec-
tivamente a una reduccién del desempleo es-
tructural o a un aumento de la participacion
en la poblacién activa, deberian contribuir al
crecimiento del producto potencial (véase, por
ejemplo, el Boletin Mensual del BCE de mayo del
2000, en el que se analizan los factores estruc-
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turales que afectan a los mercados de trabajo
y las iniciativas adoptadas en los mercados de
trabajo europeos).

La posibilidad de que se produzca una evolu-
cién del estilo de la nueva economia, con cam-
bios estructurales mas generales, pone de re-
lieve las limitaciones de las estimaciones del
crecimiento del producto potencial basadas
en datos histéricos sobre la economia. Sin
embargo, si bien es relativamente facil averi-

guar las posibles razones por las que la tasa
de crecimiento del producto potencial puede
haber variado, es mucho mas dificil valorar si
ha variado efectivamente, sin hablar de cuan-
tificar la magnitud de cualquier cambio. Por
lo tanto, cuando se sospeche que puede estar
produciéndose un cambio de esta clase, es
fundamental tener en cuenta todas las demas
fuentes de informacién pertinentes para cali-
brar la medida en que esta conjetura se sus-
tenta en dichos datos.

Recuadro |

Nocion y principales elementos de la nueva economia

Basada en la experiencia de Estados Unidos, la hipotesis que subyace a la nocion de nueva economia es que
los cambios estructurales y tecnologicos han elevado la tasa de crecimiento del producto potencial. Esta
nocion ha ido afianzandose, al comprobarse que el crecimiento economico registrado en Estados Unidos en la
actual fase expansiva ha sido mas pronunciado y mucho mas duradero que el observado en anteriores periodos
de expansion. Al mismo tiempo, el patron de comportamiento de los salarios y de aumento de los precios
también parece haber variado. Mientras que la tasa de desempleo ha descendido hasta minimos historicos, los
salarios se han mantenido en una senda mas moderada de lo previsto. En lugar de crecer, tal como ocurri6 en

anteriores periodos de fuerte expansion economica, la inflacion ha disminuido en la década de los noventa.

Estos excelentes resultados han dado lugar a la idea de que empezaba una nueva era en la economia de Estados
Unidos, considerandose que dichos resultados han sido impulsados, principalmente y por varios canales, por los

profundos cambios que han experimentado las tecnologias de la informacion y de las comunicaciones (TIC).
Discusion sobre el concepto de nueva economia

En la presente coyuntura, parece que no existe una definicion generalmente aceptada de la nueva economia,
pero si un amplio consenso sobre el hecho de que implica dos elementos relevantes. En primer lugar, un mayor
crecimiento del producto potencial, reflejo, principalmente, de un incremento del crecimiento tendencial de la
productividad total de los factores. En segundo lugar, una reduccion constante de la tasa de desempleo
estructural. El primero de estos elementos podria interpretarse de dos maneras. Una de ellas es que la tasa de
crecimiento a largo plazo del producto y de la productividad ha aumentado respecto a la registrada en
periodos anteriores. Otra es que el nivel del producto y de la productividad es mas elevado, pero que se
requiere un cierto tiempo para alcanzar este nuevo nivel, por lo que se observan tasas de crecimiento
temporalmente mas altas. En efecto, en la medida en que la revolucion de las TIC es caracteristica de una
innovacion tecnologica de grandes proporciones, dando lugar a fendmenos de crecimiento secular, el tiempo
necesario para alcanzar este nuevo nivel podria prolongarse a lo largo de varias décadas. Sin embargo, aunque
existe un consenso generalizado sobre las principales caracteristicas definitorias de este nuevo concepto, la
cuestion de saber cuanto deberian perdurar los citados dos elementos para alcanzar la cualificacion de nueva

economia esta todavia en discusion.

Es particularmente dificil extraer conclusiones sobre la existencia de una nueva economia a partir de los datos
relativos a estos dos elementos. Si bien existen evidencias microeconomicas crecientes de que las TIC estan
teniendo importantes efectos beneficiosos sobre la productividad y la organizacion de las empresas, la evidencia
macroeconomica es, hasta la fecha, limitada. Por ejemplo, existen considerables problemas de medicion, como los

relativos a la aplicacion de deflactores adecuados para obtener datos a precios constantes. La experiencia
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adquirida en Estados Unidos ha mostrado una sobrevaloracion de los aumentos de precios, medidos en términos

de contabilidad nacional, con la consiguiente infravaloracion del crecimiento de las variables reales.

Aunque la posible existencia de una nueva economia en Estados Unidos esta todavia en discusion, se ha
llegado ya a especular sobre si la experiencia de un crecimiento mas elevado y no inflacionista pudiera
repetirse en Europa. Por lo que se refiere a la zona del euro, se ha realizado algin progreso, pero existen
todavia diferencias importantes en comparacion con Estados Unidos, en particular, respecto a las rigideces
estructurales, que reducen los beneficios que ofrecen las nuevas tecnologias. Para aumentar las posibilidades
de que un fuerte crecimiento del producto en un entorno de estabilidad de precios, como el existente en la
actualidad en la zona del euro, pueda sostenerse en los proximos afios, sera necesario reforzar el proceso de

reformas estructurales.
Fuerzas impulsoras de la nueva economia

La nueva economia se ve impulsada por varias fuerzas motrices, que se refuerzan mutuamente. En primer
lugar, se considera que el notable progreso tecnologico alcanzado en el ambito del procesamiento de datos y
de las telecomunicaciones ha conducido a una mayor productividad, que puede haberse beneficiado también
de mejores técnicas de organizacion, facilitadas por los avances realizados en las TIC. En segundo lugar, el
actual proceso de globalizacion y el aumento de la competencia han estimulado la eficiencia y reducido la
capacidad de fijacion de precios en los mercados de bienes y servicios. Los significativos descensos de los
precios de produccion registrados en el propio sector de las TIC han tenido también un efecto directo
favorable sobre la inflacion. En tercer lugar, una estructura de mercado altamente competitiva y no regulada
esta facilitando la aparicion de nuevas lineas de actividad y la difusion de nuevas tecnologias, con el fin de
conseguir una mayor eficiencia. A ello contribuye una profundizacion de los mercados financieros, facilitada a
su vez por los avances en las TIC, que permite a los empresarios de los sectores de alta tecnologia lanzar
nuevas lineas de actividad. Finalmente, uno de los principales factores de la nueva economia es un entorno
favorable para la politica economica, con el compromiso de mantener unas finanzas publicas sanas y unos
precios estables, al nivel macroeconomico, y unas reducidas exigencias normativas y fiscales que favorecen a
las empresas, al nivel microeconomico. Todo ello disminuye la incertidumbre, fomentando la actividad

empresarial y las inversiones.

Todas estas influencias beneficiosas se han observado por separado y, en el caso de la economia estadounidense,
varias de ellas parecen haberse producido conjuntamente en la tltima década, originando los excelentes resultados
registrados, que se han traducido en un elevado crecimiento, con unas tasas de inflacion comparativamente bajas.
Por lo que se refiere a la zona del euro, se ha avanzado en varios ambitos, pero existen todavia diferencias
significativas respecto a Estados Unidos. En particular, toda posibilidad de que se implante la nueva economia

en Europa dependera, basicamente, de que se emprenda un proceso global de reforma estructural.

5 Conclusiones

El BCE tiene interés en disponer de medidas del

producto potencial para calibrar la sostenibilidad
de la evolucién econdmica. Esto es importante
en el contexto de su estrategia de politica mone-
taria orientada hacia la estabilidad por dos razo-
nes. En primer lugar, como medida del crecimien-
to tendencial del producto para obtener el valor
de referencia del crecimiento monetario y, en
segundo lugar, para una evaluacién de las pers-
pectivas de evolucién futura de los precios basada
en un conjunto amplio de indicadores.
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A la hora de elegir entre los diferentes métodos
de estimaciéon del producto potencial descritos
en este articulo, habra que encontrar un equili-
brio entre el grado de sencillez de cada método
y su capacidad para tener en cuenta la teoria
econdémica. Métodos diferentes tienden a pro-
porcionar estimaciones, generalmente, com-
parables de la tasa de crecimiento del pro-
ducto potencial, en particular, en horizontes
temporales largos. En consecuencia, los dife-
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rentes métodos proporcionan también esti-
maciones similares de variaciones de la bre-
cha de produccién. Sin embargo, las estima-
ciones del nivel de la brecha de produccién en
un determinado momento tienden a mostrar un
mayor grado de incertidumbre. Por consiguien-
te, si bien el nivel de la brecha de produccién es
un posible indicador de presiones a corto pla-
zo sobre los precios, sera necesario proceder
con mucha cautela antes de extraer conclu-
siones en materia de politica monetaria a par-
tir de estas estimaciones.

Una de las dificultades que presentan, en gene-
ral, las estimaciones del producto potencial ba-
sadas en datos histdricos es su incapacidad para
reflejar adecuadamente los cambios estructura-
les hasta bastante tiempo después de que dichos

cambios se hayan producido. Por lo tanto, si se
cree que se estan produciendo importantes cam-
bios estructurales, hay que considerar que esto
podria apuntar a un mayor grado de incertidum-
bre respecto a las estimaciones del producto
potencial actual. En estas circunstancias, una po-
litica monetaria disenada con una perspectiva de
futuro y orientada hacia el mantenimiento de la
estabilidad de precios debera tener en cuenta
los posibles efectos de estos cambios. Sin em-
bargo, esto implicara la necesidad de disponer
de evidencias claras y convincentes de que los
cambios estructurales estan efectivamente con-
duciendo a una variacién de la tasa de creci-
miento del producto potencial. Esto solo se pue-
de conseguir mediante una evaluaciéon general
de todas las demas fuentes de informacién per-
tinentes de la economia.
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Relaciones del BCE con las instituciones y
organismos de la Comunidad Europea

Con la introduccioén del euro y la consiguiente transferencia de competencias al recién creado Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), del que el Banco Central Europeo (BCE) constituye el niicleo, el
marco institucional de la Comunidad Europea ha sufrido una significativa transformacion. La nueva
autoridad monetaria de la zona del euro, cuyas funciones y prerrogativas estan claramente definidas en el
Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea, ha hecho su aparicion como nuevo actor en la escena
europea. El presente articulo tiene por objeto clarificar este nuevo contexto institucional y ofrecer una
panordmica de las relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad. La participacion
del BCE se basa, por una parte, en sus obligaciones normativas, ya que el propio Tratado establece varias
formas de interaccioén entre el BCE y otros responsables de la politica econémica de la Union Europea
(UE), que abarcan desde los procesos consultivos hasta el didlogo en materia de politicas y las competen-
cias normativas. Por otra parte, las relaciones del BCE con las instituciones y los organismos de la UE
vienen motivadas por cuestiones funcionales, en el sentido de que los contactos con otras autoridades
contribuyen al adecuado cumplimiento de las funciones y tareas que el BCE tiene encomendadas. Al
mismo tiempo, el «status» institucional concreto del SEBC y del BCE —sobre todo, su independencia y el
objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios— establece con claridad los pardémetros en los
que ha de enmarcarse esa participacion. Con este telon de fondo, se pasa revista en el presente articulo a
las relaciones del BCE con el Parlamento Europeo, el Consejo de la UE, el Eurogrupo, la Comisién Europea,
el Comité Econémico y Financiero, el Comité de Politica Econémica y el Didlogo Macroeconémico, asi

como a otros contactos mds especializados, relacionados con el desemperio de sus tareas mds amplias.

| Introduccién

Al iniciarse la tercera fase de la Unién Econémi-
cay Monetaria (UEM), se establecieron el SEBC
y el BCE, de conformidad con las disposiciones
pertinentes del Tratado. En el ejercicio de sus
facultades y el cumplimiento de sus tareas y objeti-
vos normativos (véase recuadro 1), el SEBC y el
BCE han hecho su aparicién como nuevos respon-
sables de la politica econémica en el contexto
institucional global de la Comunidad Europea. Sin
embargo, en la actualidad, las tareas basicas del
SEBC las realiza el Eurosistema, que esta integra-
do por el BCE y los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros que han adoptado el euro.

Apoyados en el Tratado y dotados de las com-
petencias y prerrogativas necesarias para el des-
empeno de sus funciones, el BCE y el SEBC/Euro-
sistema se encuadran en el marco institucional de
la Comunidad Europeay, por consiguiente, man-
tienen relaciones con los diversos organismos e
instituciones de la Comunidad. El propio Tratado
prevé una serie de disposiciones que establecen y
regulan estas relaciones, en las que se designa al
BCE casi como Uunico interlocutor en el contexto
de la Comunidad Europea. Asi pues, el presente
articulo se centra exclusivamente en las relaciones
del BCE con las instituciones y organismos de la
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Comunidad, en la medida en que, o bien se ha-
llan enraizadas en las disposiciones del Tratado
o se mantienen para velar por el adecuado des-
empefio de las tareas reglamentarias del SEBC.

El grado de colaboracién del BCE con dichos
organismos e instituciones guarda relacién con
la asignacion concreta de competencias en ma-
teria de politicas dentro del marco de la UEM, a
tenor de lo dispuesto en el Tratado. El Eurosis-
tema es el Unico érgano competente para definir
y poner en practica la politica monetaria tGnica y
para mantener y gestionar las reservas oficiales
de los Estados miembros de la zona del euro.
Ademas, el BCE tiene el derecho exclusivo de
autorizar la emision de billetes en euros, mien-
tras que la emisién de las monedas en euros es
competencia de los Estados miembros, previa
autorizacion del BCE. Por otra parte, una de las
tareas normativas que el Eurosistema tiene en-
comendadas es la de «promover el buen funcio-
namiento de los sistemas de pago» y contribuir
a la buena gestién de las politicas que lleven a
cabo las autoridades competentes «con respec-
to a la supervision prudencial de las entidades
de crédito y a la estabilidad del sistema finan-
ciero». En lo tocante a la politica cambiaria, el
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Recuadro |

Articulos extraidos del Tratado v de los Estatutos del SEBC, relativos a la creacion, las ta-
reas y las competencias del BCE/SEBC

Articulo 8 del Tratado (sobre la creacion del SEBC y del BCE)

Con arreglo a los procedimientos previstos en el presente Tratado, se crean un Sistema Europeo de Bancos
Centrales (denominado en lo sucesivo «<SEBC») y un Banco Central Europeo (denominado en lo sucesivo
«BCEp), que actuaran dentro de los limites de las atribuciones que les confieren el presente Tratado y los Estatutos
del SEBC y del BCE anejos (denominados en lo sucesivo «Estatutos del SEBCy).

Articulo 105 del Tratado (sobre los objetivos y las funciones del SEBC)

1. El objetivo principal del SEBC sera mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC
apoyara las politicas generales de la Comunidad con el fin de contribuir a la realizacion de los objetivos comunitarios
establecidos en el articulo 2. EI SEBC actuara con arreglo al principio de una economia de mercado abierta y de
libre competencia, fomentando una eficiente asignacion de recursos de conformidad con los principios expuestos

en el articulo 4.

2. Las funciones basicas que se llevaran a cabo a través del SEBC seran:

— definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad;

— realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del articulo 111;
— poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros;

— promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

3. Lodispuesto en el tercer guion del apartado 2 se entendera sin perjuicio de la posesion y gestion de fondos de

maniobra en divisas por parte de los Gobiernos de los Estados miembros.

4. EIBCE sera consultado:

— sobre cualquier propuesta de acto comunitario que entre en su ambito de competencia;

— por las autoridades nacionales acerca de cualquier proyecto de disposicion legal que entre en su ambito de
competencia, pero dentro de los limites y en las condiciones establecidas por el Consejo con arreglo al

procedimiento previsto en el apartado 6 del articulo 107.

E1 BCE podra presentar dictamenes a las instituciones u organismos comunitarios o a las autoridades nacionales

pertinentes acerca de materias que pertenezcan al ambito de sus competencias.

5. EI SEBC contribuira a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades competentes con

respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.

.)

Articulo 106 del Tratado (sobre los billetes y la moneda metalica)
1. EIBCE tendra el derecho exclusivo de autorizar la emision de billetes de banco en la Comunidad. EI BCE y los
bancos centrales nacionales podran emitir billetes. Los billetes emitidos por el BCE y los bancos centrales

nacionales seran los unicos billetes de curso legal en la Comunidad.

2. Los Estados miembros podran realizar emisiones de moneda metalica, para las cuales sera necesaria la

aprobacion del BCE en cuanto al volumen de emision.

Articulo 108 del Tratado (sobre la independencia)
En el ejercicio de las facultades y en el desempeifio de las funciones y obligaciones que les asignan el presente

Tratado y los Estatutos del SEBC, ni el BCE, ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus
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organos rectores podran solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones y organismos comunitarios, ni de los
Gobiernos de los Estados miembros, ni de ninglin otro 6rgano. Las instituciones y organismos comunitarios, asi
como los Gobiernos de los Estados miembros, se comprometen a respetar este principio y a no tratar de influir en

los miembros de los 6rganos rectores del BCE y de los bancos centrales nacionales en el ejercicio de sus funciones.

Articulo 110 del Tratado (sobre las competencias normativas)

1. Para el gjercicio de las funciones encomendadas al SEBC. el BCE, con arreglo a las disposiciones del presente

Tratado y en las condiciones previstas en los Estatutos del SEBC:

— elaborara reglamentos en la medida en que ello sea necesario para el ejercicio de las funciones definidas en
el primer guion del articulo 3.1 y en los articulos 19.1, 22 0 25.2 de los Estatutos del SEBC, y en los casos
que se establezcan en los actos del Consejo mencionados en el apartado 6 del articulo 107;

— tomara las decisiones necesarias para el ejercicio de las funciones encomendadas el SEBC por el presente
Tratado y por los Estatutos del SEBC;

— formulara recomendaciones y emitira dictamenes.

.)

Articulo 111 del Tratado (sobre la politica cambiaria)

1. No obstante lo dispuesto en el articulo 300, el Consejo, por unanimidad, sobre la base de una recomendacion del
BCE o de la Comision y previa consulta al BCE con el fin de lograr un consenso compatible con el objetivo de
estabilidad de precios, podra, previa consulta al Parlamento Europeo y con arreglo al procedimiento previsto en el
aprtado 3, para las modalidades de negociacion alli mencionadas, celebrar acuerdos formales relativos a un sistema
de tipos de cambio para el ECU en relacion con monedas no comunitarias. El Consejo, por mayoria cualificada,
sobre la base de una recomendacion del BCE o de la Comision, previa consulta al BCE con el fin de lograr un
consenso compatible con el objetivo de la estabilidad de precios, podra adoptar, ajustar o abandonar los tipos
centrales del ECU en el sistema de tipos de cambio. El presidente del Consejo informara al Parlamento Europeo de

la adopcion, del ajuste o del abandono de los tipos centrales del ECU.

2. A falta de un sistema de tipos de cambio respecto de una o varias monedas no comunitarias con arreglo al
apartado 1, el Consejo, por mayoria cualificada, bien sobre la base de una recomendacion de la Comision y previa
consulta al BCE, bien sobre la base de una recomendacion del BCE, podra formular orientaciones generales para
la politica de tipos de cambio respecto de estas monedas. Estas orientaciones generales se entenderan sin perjuicio

del objetivo fundamental del SEBC de mantener la estabilidad de precios.

.)

Articulo 5 de los Estatutos del SEBC - Recopilacion de informacion estadistica

5.1. A fin de cumplir las funciones del SEBC, el BCE, asistido por los bancos centrales nacionales, recopilara la
informacion estadistica necesaria, obteniéndola de las autoridades nacionales competentes o directamente de los
agentes economicos. Con tal finalidad, cooperara con las instituciones u organismos comunitarios, asi como con

las autoridades competentes de los Estados miembros o de terceros paises y con organizaciones internacionales.

.)

5.3. El BCE contribuira, cuando sea necesario, a la armonizacion de las normas y practicas que regulen la
recopilacion, elaboracion y distribucion de estadisticas en los sectores comprendidos dentro de los ambitos de sus

competencias.

.)
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Eurosistema tiene la competencia exclusiva
de decidir y realizar operaciones en el mer-
cado de divisas. Sin embargo, en lo relativo
al marco general de ejecucién de dicha po-

litica, el Tratado contempla una estrecha
interaccion entre el BCE y el Consejo de la
UE, como se indica en los apartados |) y 2)
del articulo I'1 1.

2 Caracter del BCE en el marco institucional de la Comunidad Europea

En el articulo 7 del Tratado se enumeran las
instituciones de la Comunidad Europea (con-
cretamente, el Parlamento Europeo, el Conse-
jo, la Comisién, el Tribunal de Justicia y el Tri-
bunal de Cuentas) que tienen encomendados,
con caracter general, el desempeno de las fun-
ciones de la Comunidad dentro de los limites de
las facultades que el Tratado les confiere. Por el
contrario, la base juridica del SEBCy del BCE se
contempla en otro articulo (el articulo 8), en el
que se apoya su personalidad juridica concretaen
el contexto global de la Comunidad Europea, se
los diferencia de las otras instituciones y se limita
sus actividades a una serie de funciones muy
claramente definidas.

El principal rasgo institucional que distingue al
BCE de las instituciones definidas en el articulo 7
es su independencia especifica, consagrada en el
articulo 108. El Tratado establece la obligacion
de que «ni el BCE, ni los bancos centrales nacio-
nales, ni ninguno de los miembros de sus
organos rectores, podran solicitar o aceptar ins-
trucciones de las instituciones y organismos co-
munitarios, ni de los Gobiernos de los Estados
miembros, ni de ningln otro érgano» en el ejer-
cicio de sus facultades o en el desempeno de las
tareas u obligaciones que les asignan el Tratado
o los Estatutos. Por su parte, las instituciones y
organismos comunitarios «se comprometen a
respetar este principio y a no tratar de influir en
los miembros de los 6rganos rectores del BCE y
de los bancos centrales nacionales en el ejerci-
cio de sus funciones». La especial naturaleza de
su situacion de independencia impone unos limi-
tes bien definidos en cuanto al nivel de compro-
miso que debe existir entre las instituciones y los
organismos comunitarios por una parte, y el BCE
por laotra.

En la practica, el respeto a la independencia del
BCE vy el reconocimiento de sus responsabilida-
des presupone que, con respecto a la interaccion

en el campo de las politicas econémicas, las rela-
ciones del BCE con otros organismos responsa-
bles de dichas politicas no pueden sobrepasar
los limites de un didlogo no vinculante. En el
Consejo Europeo de Helsinki, celebrado en di-
ciembre de 1999, los Jefes de Estado o de Go-
bierno respaldaron laidea de que el BCE partici-
paria en la cooperacién, en materia de politica
econdmica, a nivel comunitario en forma de dia-
logo exclusivamente, sin intervenir en modo al-
guno en la coordinacién ex-ante de su politica
monetaria con otras politicas.

La independencia institucional del BCE se subra-
yaain mas por el hecho de que se le haya confe-
rido una personalidad juridica propia. Ademas,
el BCE es independiente desde el punto de vista
financiero, lo que significa que su presupuesto
de operaciones no forma parte del presupuesto
general de la Comunidad, aunque si esta sujeto
al escrutinio de un auditor independiente. Sin
embargo, en el presente articulo no se abordan
cuestiones relativas al caracter financiero del
BCE, ni tampoco se entra en detalles sobre las
relaciones del BCE con el Tribunal de Justicia de
las Comunidades Europeas en el contexto de los
instrumentos de control judicial que existen ac-
tualmente (véase la descripcién en el articulo
titulado «El marco institucional del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales», publicado en el
Boletin Mensual del BCE de julio de 1999).

Otro aspecto del peculiar caracter institucional
del BCE se define claramente en la misién que
tiene encomendada, a saber, mantener la estabi-
lidad de precios en la zona del euro y, de esta
manera, contribuir a la consecucién de los obje-
tivos de la Comunidad. De hecho, la contribu-
cién mas valiosa que el BCE puede hacer para
fomentar, entre otras cosas, «un crecimiento sos-
tenible no inflacionista» y «un alto nivel de em-
pleo» (véase articulo 2 del Tratado) pasa por la
aplicacién de una politica monetaria encaminada
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alograr la estabilidad de precios (véase el articu-
lo titulado «La estrategia de politica monetaria
del Eurosistema orientada hacia la estabilidad»,
publicado en el Boletin Mensual del BCE de ene-
ro de 1999). Esta es la tnica forma en la que la
politica monetaria puede contribuir al funciona-
miento ordenado del mecanismo de precios, que
constituye un rasgo esencial de toda economia
de mercado que funcione como es debido. Ade-
mas, en un entorno de estabilidad de precios, las
primas de riesgo y los tipos de interés reales a
largo plazo suelen ser mas bajos, lo que genera
niveles mas altos de inversién y estimula, a su
vez, el crecimiento econdmico.

El caracter institucional concreto del BCE y su
objetivo primordial, claramente definido, de
mantener la estabilidad de precios reflejan el
pensamiento econémico moderno, apoyado en
la evidencia histdrica. De hecho, los bancos cen-
trales dotados de independencia, a los que se ha
encomendado la inequivoca misién de velar por
la estabilidad de precios han sido los que mejo-
res resultados han obtenido en lalucha contra la
inflacién y en el mantenimiento de una moneda
digna de confianza y estable. A este respecto, la
Comunidad Europea no solo se ha dotado de un
orden monetario muy avanzado que ha sido con-
trastado y puesto a prueba, sino que, ademas, lo
ha consagrado en un Tratado con caracter cons-
titucional en vez de hacerlo a través de la legisla-
cién ordinaria.

El Tratado se basa también en la positiva expe-
riencia acumulada en diversos érdenes moneta-
rios nacionales, en la medida en que ofrece va-
rios cauces de comunicacién y foros para el dia-
logo con otras autoridades y con el publico en
general. Ello esta motivado por las siguientes
consideraciones basicas.

Las relaciones del BCE con las instituciones y los
organismos comunitarios se basan en el respeto
alos principios fundamentales de las sociedades
democraticas. Con la introduccién del euro y la
consiguiente transferencia de competencias en
materia de politica monetaria y otras competen-
cias afines, se ha hecho depositario al Eurosistema
de un aspecto crucial de la soberania. Dado que la
institucién cumple esta funcién con absoluta inde-
pendencia, el BCE tiene que rendir cuentas ante
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los representantes elegidos democraticamente,
es decir, ante el Parlamento Europeo. Por consi-
guiente, tanto el Tratado como otra legislacion
pertinente, contienen una serie de disposiciones
a tal efecto, especialmente en lo que se refiere a
las relaciones del BCE con el Parlamento Euro-
peo Y sus obligaciones generales de informacion.

Al margen de estas relaciones institucionalizadas,
el Tratado contempla una serie de contactos for-
malizados de otro tipo entre el BCE y las institu-
ciones y los organismos comunitarios (véase re-
cuadro 2), que se refieren, concretamente, a la
participacion del Presidente del BCE en las re-
uniones del Consejo de la UE y ala asistencia del
Presidente de dicho Consejo y de un miembro
de la Comisién Europea a las reuniones del Con-
sejo de Gobierno del BCE.

Estas relaciones entre el BCE y las instituciones
y los organismos, que tienen por objeto fomen-
tar el intercambio de opiniones y el diadlogo en
materia de politica econémica, se justifican tam-
bién por motivos funcionales. De hecho, las rela-
ciones de trabajo entre el BCE y otros organis-
mos responsables de la politica econémica de la
UE son necesarias para el buen desempeno de
las tareas del Eurosistema. En este sentido, so-
bran las explicaciones cuando se trata de tareas
en las que el Eurosistema comparte sus compe-
tencias con organismos comunitarios. En estos
casos, el Tratado requiere la cooperacién del
BCE con las instituciones o los organismos perti-
nentes (por ejemplo, en materia de estadisticas).
No obstante, en lo relativo a la politica moneta-
ria Unica, que se define y ejecuta con exclusiva
competencia, al BCE también le interesa mante-
ner un didlogo fructifero con otras autoridades.
Dicho interés tiene su origen en la coexistencia
de una politica monetaria Unica e indivisible y un
proceso de formulacién de las politicas econd-
micas descentralizado. EI BCE cuenta con los
instrumentos de politica monetaria necesarios
para mantener la estabilidad de precios a medio
plazo. Sin embargo, otras autoridades econémi-
cas que operan sobre todo a nivel nacional, como
los gobiernos o los interlocutores sociales, influ-
yen también en variables importantes que dejan
sentir sus efectos en la evolucién a corto plazo
de los precios en la economia de la zona del
euro. El mantenimiento de un didlogo perma-
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nente entre el BCE y otros organismos res-
ponsables de la politica econdmica permite
explicar la trayectoria de la politica monetaria
y facilita la comprensién de las actividades del
BCE a quienes las contemplan desde el exte-
rior. De hecho, esos intercambios de opinio-
nes son mutuamente beneficiosos, ya que el
conocimiento del fundamento légico en que
el BCE basa sus decisiones de politica econé-
mica puede ser un elemento esencial para las
decisiones de otros responsables en la mate-
ria. A este respecto, el BCE puede servir
como ancla fiable y parametro de referencia

en las decisiones que adopten algunos agentes
para estabilizar las expectativas de inflacion.

Se entiende que la descripcién de las relaciones
del BCE con las diversas instituciones y organis-
mos comunitarios, que se presenta mas adelan-
te, en las secciones 3, 4, 5 y 6, es totalmente
pertinente a efectos de las tareas del BCE (véase
también una panoramica global en el cuadro I).
En la secciéon 7 se explican algunas relaciones
mas especializadas con los responsables publi-
cos a nivel de la Comunidad, que tienen que ver
con areas concretas de actividad del BCE.

3 Relaciones con el Parlamento Europeo

Dentro del entramado que forman las relaciones
del BCE con las instituciones y los organismos
comunitarios, ocupan un lugar especial —por no
decir esencial— los estrechos lazos que mantie-
ne con el Parlamento Europeo. Esta es la Unica
institucion integrada por representantes de los
ciudadanos europeos elegidos directamente y,
por lo tanto, desempena un papel crucial a la
hora de exigir responsabilidades al BCE por la
ejecucién de la politica monetaria. Las decisio-
nes que adopta el BCE en materia de politica
econémica para alcanzar su objetivo afectan a las
vidas y al bienestar de millones de ciudadanos de
la UE. En una sociedad democratica, esas decisio-
nes deben someterse al escrutinio de los ciudada-
nos o al de sus representantes libremente elegi-
dos. En este sentido, las relaciones del BCE con el
Parlamento Europeo deben contemplarse como
algo mas que una simple obligacién normativa.
Meas bien, la comparecencia del Presidente del BCE
y de otros miembros de su Comité Ejecutivo ante
el Parlamento Europeo contribuye también a sal-
vaguardar la aceptacion publica del caracter de
independencia de que goza la institucién. Por lo
tanto, no cabe duda de que el BCE debe, por su
propio interés, cuidar esas relaciones.

La exigencia de una rendicién de cuentas es, por
definicién, una labor ex—post. De hecho, la
interaccién del Parlamento Europeo con el BCE
se centra, claramente, en el examen retrospecti-
vo de las medidas de politica aplicadas por el
Banco. Este, por su parte, se compromete a ex-
plicar con detalle sus decisiones. Aunque el BCE

puede informar a los miembros del Parlamento
Europeo de las iniciativas que se propone em-
prender (como la Campaiia de Informacién Euro
2002, por ejemplo), el respeto a su independen-
cia presupone que seria ilegal ejercer presiones
politicas de cualquier tipo.

En general, el Presidente del BCE rinde cuentas
de su politica monetaria y de otros temas afines
ante la Comisién de Asuntos Econémicos y Mo-
netarios del Parlamento Europeo cuatro veces al
ano. A cada una de estas intervenciones sigue un
debate abierto con los miembros del Comité
sobre una amplia gama de temas. Otros miem-
bros del Comité Ejecutivo del BCE pueden, asi-
mismo, rendir cuentas ante la Comision de Asun-
tos Econdmicos y Monetarios y asi lo han hecho
ya para debatir temas especificos que abarcan
desde aspectos de la Campana de Informacion
Euro 2002 hasta cuestiones de representacion
externa de la Comunidad en el contexto de la
UEM. Ademas, el BCE presenta ante el Parla-
mento Europeo su Informe Anual —que describe
las actividades del SEBC y del Eurosistema y la
politica monetaria tanto del ano precedente
como del afio en curso— de conformidad con el
apartado 3) del articulo 113 del Tratado. Por
ultimo, el nombramiento del Presidente, el Vice-
presidente y otros miembros del Comité Ejecu-
tivo del BCE han de consultarse al Parlamento
Europeo que, a tal efecto, celebra las oportunas
audiencias. Las formas en que el BCE interactia
con el Parlamento Europeo se describen con
detalle en el Informe Anual 1999 del BCE.
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4 Relaciones con el Consejo de la UE

El Consejo ECOFIN

El Consejo de Ministros es —en muchos casos,
junto con el Parlamento Europeo— el érgano le-
gislativo supremo de la Comunidad y desempeiia
una funcién crucial en el proceso de formulacién
de la politica econémica de la UE. En términos
estrictamente juridicos no hay mas que un Conse-
jodela UE. Sin embargo, en la practica, la compo-
sicién del Consejo varia en sus reuniones en fun-
cién del tema que se haya de considerar. Las cues-
tiones econdmicas, monetarias Yy financieras en-
tran en el ambito del Consejo de Ministros de
Economia y Hacienda (ECOFIN). En este contex-
to, el Consejo Europeo de Luxemburgo, celebra-
do en Diciembre de 1997, indicaba claramente
que el Consejo ECOFIN «ocupa un lugar central
en la coordinacién de las politicas econémicas de
los Estados miembros» y «esta facultado para de-
cidir en los ambitos correspondientes». A la vista
de esta declaracién, el Consejo ECOFIN es el prin-
cipal interlocutor del BCE. En el apartado |) del
articulo 113 del Tratado se contempla la posibili-
dad de que el Presidente del Consejo ECOFIN (y
un miembro de la Comisién Europea) participen
en las reuniones del Consejo de gobierno del BCE.
Hasta la fecha, los presidentes del Consejo
ECOFIN han asistido, por regla general, como
minimo a una reunién del Consejo de Gobierno
durante los seis meses que han presidido el
ECOFIN. Este didlogo al mas alto nivel permite
mejorar el flujo de informacién entre los
interlocutores, promueve el mutuo entendimien-
to de las opiniones de los demas en materia de
politica econémica y, en un sentido mas amplio,
facilita el diadlogo sobre cuestiones de interés co-
mun. El apartado 1) del articulo |13 del Tratado
contempla explicitamente la posibilidad de que
el Presidente del Consejo ECOFIN presente una
mocién ala deliberacién del Consejo de Gobier-
no del BCE. Al mismo tiempo, el Tratado niega
expresamente el derecho de voto al Presidente
del Consejo ECOFIN (o al miembro de la Comi-
sién Europea) cuando participen en las reunio-
nes del Consejo de Gobierno del BCE.

Sin embargo, es evidente que dicho dialogo no
ha de fluir en un solo sentido: el BCE, por su
parte, tiene el derecho normativo (de conformi-
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dad con el apartado 2) del articulo |13 del Tra-
tado) de ser invitado a participar en las reunio-
nes del Consejo ECOFIN siempre que se discu-
tan cuestiones relativas a los objetivos y las ta-
reas del SEBC, por ejemplo, las Orientaciones
Generales de Politica Econémica, los aspectos
relacionados con la transicién, las reformas del
sector financiero europeo y la representacion
externa de la Comunidad en el contexto de la
UEM, asi como los temas relacionados con la
politica cambiaria. Con respecto a estos ulti-
mos, corresponde al Consejo ECOFIN ejer-
cer las competencias formales en materia de
toma de decisiones, concluyendo acuerdos de
tipos de cambio entre el euro y terceras mo-
nedas o adoptando «orientaciones generales»
con respecto a la politica cambiaria. Sin em-
bargo, las decisiones en esta materia deberan
adoptarse sin perjuicio del objetivo primor-
dial del BCE y debe consultarse a este en un
esfuerzo por llegar a un consenso compatible
con el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios (apartado 1) del articulo |11 del Tratado)
(véase recuadro ).

El BCE participa también en las reuniones del
Consejo ECOFIN cuando, de conformidad con
los articulos 42 y 41 de los Estatutos del SEBC,
ejerce su derecho a poner en marcha «legisla-
cién complementaria» (por ejemplo, en materia
de reservas minimas) o proponer enmiendas a
ciertas disposiciones de dichos Estatutos, res-
pectivamente. En lo que se refiere a la prepa-
racion de las decisiones del Consejo ECOFIN
sobre los actos juridicos iniciados por el BCE,
este también esta representado en las
subestructuras competentes de dicho Conse-
jo. Ademas, por regla general, se invita al BCE
a participar —con caracter de observador—
en la preparacién de la legislaciéon comunita-
ria relativa a ambitos de particular relevancia
para lainstitucién. Finalmente, el BCE partici-
pa, asimismo, en las actividades (o contribuye
a ellas) de los organismos ad hoc que discuten
temas que directa o indirectamente afectan al
Banco, como el Grupo sobre Politicas de Ser-
vicios Financieros, o la reciente iniciativa del
«Comité de sabios» para analizar la reglamenta-
cién de los mercados bursatiles europeos.
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Legislacion pertinente sobre las relaciones con las instituciones de 1a Comunidad
y otros foros

Articulo 113 del Tratado
1. El presidente del Consejo y un miembro de la Comision podran participar, sin derecho de voto, en las reuniones
del Consejo de Gobierno del BCE.

El presidente del Consejo podra someter una mocion a la deliberacion al Consejo de Gobierno del BCE.

2. Se invitara al presidente del BCE a que participe en las reuniones del Consejo en las que se delibere sobre

cuestiones relativas a los objetivos y funciones del SEBC.

3. El BCE remitira un informe anual sobre las actividades del SEBC y sobre la politica monetaria del afio
precedente y del afio en curso al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision, asi como al Consejo Europeo. El
presidente del BCE presentara dicho informe al Consejo y al Parlamento Europeo, que podra proceder a un debate

general sobre esa base.

El presidente del BCE y los restantes miembros del Comité Ejecutivo, a peticion del Parlamento Europeo o por

iniciativa propia, podran ser oidos por las comisiones competentes del Parlamento Europeo.

Articulo 114 del Tratado
.)

2. A partir del inicio de la tercera fase, se establecera un Comité Economico y Financiero. (...)

Los Estados miembros, la Comision y el BCE designaran cada uno de ellos un maximo de dos miembros del
Comité.

.)

Resolucion del Consejo Europeo de Luxemburgo sobre la coordinacion de las politicas economicas du-
rante la tercera fase de la UEM y sobre los articulos 111 and 113 del Tratado (antiguos articulos 109 y
109b) (diciembre de 1997)

.)

Los Ministros de los Estados que participen en la zona del euro tendran la facultad de reunirse entre ellos de modo
informal para debatir cuestiones relativas a las responsabilidades especificas que comparten en materia de moneda

unica. Se invitara a participar en las reuniones a la Comision y, en su caso, al BCE.

.)

El Comité Economico y Financiero, que estara formado por altos funcionarios de los bancos centrales nacionales y
del BCE, asi como de los ministerios de Hacienda nacionales, proporcionara el marco en el que se pueda preparar y

proseguir el dialogo a escala de altos funcionarios.

Conclusiones de la Presidencia, Consejo Europeo de Colonia (junio de 1999)

.)

El Consejo Europeo considera necesario que, ademas de los procesos de Luxemburgo y Cardiff, se instituya un
dialogo macroeconomico periodico (proceso de Colonia) dentro del marco del Consejo ECOFIN con la colaboracion
del Consejo de Trabajo y Asuntos Sociales y con la participacion de los representantes de ambas composiciones del

Consejo, la Comision, el Banco Central Europeo y los interlocutores sociales.
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Habida cuenta de que el ambito de actividades
del Consejo ECOFIN es bastante amplio y que
los puntos del temario no siempre son de inte-
rés inmediato para el BCE, no siempre se justifi-
ca la participacién de un representante del Ban-
co en las reuniones de dicho Consejo. El BCE
asiste periédicamente a las reuniones informales
que el Consejo ECOFIN celebra cada seis meses
y que permiten un debate franco y abierto —libre
de las limitaciones de procedimiento del Conse-
jo— sobre temas de actualidad. Los gobernado-
res de los bancos centrales nacionales también
estan invitados a participar en estas reuniones, a
las que acompanian a los ministros de los respec-
tivos Estados miembros.

Finalmente, el BCE tiene importantes obligacio-
nes en materia de informacién con el Consejo
ECOFIN. Por ejemplo, el Presidente del BCE
presenta al Consejo de la UE el Informe Anual de
la institucién y rinde cuentas en el contexto del
ejercicio de convergencia que se realiza cada
dos anos, de conformidad con el articulo 122 del
Tratado. El Informe Anual también se envia al
Consejo Europeo. Hay que anadir también que
los Jefes de Estado o de Gobierno tienen que
convenir, mediante comun acuerdo y previa con-
sulta al Parlamento Europeo y al Consejo de
Gobierno del BCE, el nhombramiento del Presi-
dente, el Vicepresidente y otros miembros del
Comité Ejecutivo del BCE.

El Eurogrupo

A la fecha actual no todos los |5 Estados miem-
bros de la UE han adoptado el euro y la perspec-
tiva de una ampliacién a gran escala de la Unién
no hace sino prolongar una situacién en la que la
zona del euro representa solo a un subconjunto
de la totalidad de dicha Unién. Si bien el Con-
sejo ECOFIN abarca, naturalmente, a toda la
UE, en el Tratado no se contempla la presen-
cia de un 4rgano que relna a los ministros de
hacienda de los Estados miembros de la zona
del euro. Para remediar esta situacion, en la
reunién del Consejo Europeo de Luxembur-
go, celebrada en diciembre de 1997, se creé
el Eurogrupo como foro informal en el que
los ministros de los Estados miembros de la
zona del euro (y un miembro de la Comision
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Europea) podrian examinar cuestiones de inte-
rés comun en relacién con la zona del euro y la
moneda Unica. Se invitara al BCE «si procede»
—y, de hecho, ya se le ha invitado periddica-
mente hasta la fecha— a participar en las reunio-
nes del Eurogrupo. El caracter oficioso de este
grupo permite el debate abierto de todos los
temas pertinentes para la zona del euro. El
clima de aperturay confianza se refuerza por
el hecho de que a las reuniones del Eurogrupo
solo tienen acceso los ministros, el Comisario Eu-
ropeo y el Presidente del BCE (cada uno acompa-
fiado de otra persona), lo que contrasta
acusadamente con el nimero habitualmente gran-
de de participantes en las sesiones oficiales del
Consejo. Normalmente, el Eurogrupo se retine
una vez al mes antes de que lo haga el Consejo
ECOFIN. De alguna manera, podria considerarse
al Eurogrupo como un intento por establecer, a
nivel de la zona del euro, un cauce de comunica-
cién comparable a los contactos oficiosos entre
gobiernos y bancos centrales que, tradicionalmen-
te, se dan dentro de cada Estado nacién.

Las deliberaciones dentro del Eurogrupo tienen
por objeto mejorar el funcionamiento general
de la economia de la zona del euro. A tal efecto,
el Eurogrupo evalta periédicamente las pers-
pectivas econémicas de la zona, analiza la evo-
lucién presupuestaria en cada uno de los Es-
tados miembros e imprime el impulso politico
necesario para desplegar esfuerzos mas in-
tensos en pro de la reforma estructural. Ade-
mas, el Eurogrupo examina también la evolu-
cién del tipo de cambio del euro y la percep-
cién externa de la zona del euro como enti-
dad con legitimidad propia. La decisién adop-
tada recientemente por el Eurogrupo de dar
mayor visibilidad a su labor entre el gran pu-
blico celebrando regularmente conferencias
de prensa después de sus reuniones debe con-
templarse en este contexto. El BCE respalda
estos esfuerzos y valora el didlogo en el seno
del Eurogrupo como un instrumento eficaz de
comunicacién entre las autoridades monetarias
y los responsables de la politica econémica de la
zona del euro, lo que les permite ejercer, con
pleno respeto alas competencias propias de cada
uno, «sus funciones compartidas con respecto a
la moneda Unica» (Resolucién del Consejo Euro-
peo de Luxemburgo, recuadro 2).
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5 Relaciones con la Comision Europea

La Comisién Europea desempefia un papel
crucial en la gestién de los asuntos comunitarios.
Habida cuenta de las funciones que, por ley,
tiene encomendadas —entre otras la de inicia-
dor de la politica de la Comunidad y guardian de
los Tratados de la UE— la Comisién Europea
participa también, naturalmente, en el dialogo
entre el BCE y el Consejo ECOFIN. El Comisa-
rio responsable de los Asuntos Monetarios y Eco-
némicos asiste a las reuniones de dicho Consejo.
Ademas, de conformidad con el apartado | del
articulo |13 del Tratado, un miembro de la Co-
mision esta facultado para participar en las re-
uniones del Consejo de Gobierno del BCE, y
esta ha sido la practica habitual.

Ademas de este didlogo sobre politica econémi-
ca al mas alto nivel, la Comisién Europea y el
BCE mantienen estrechas relaciones de trabajo,
que se refuerzan por medio de frecuentes con-
tactos, tanto en foros multilaterales (como el
Comité Econdémico y Financiero o el Comité de
Politica Econémica) como en reuniones bilatera-
les. Estos contactos revisten particular impor-
tancia, dado el papel crucial que la Comisién
desempena en el proceso de formulacién de la
politica econémica en la Comunidad Europea.
En especial, cabe sefialar que la Comisién tiene
encomendadas una serie de tareas concretas en
relacion con la UEM, entre otras, la de formular,
cada afo, una recomendacién para las Orienta-
ciones Generales de Politica Econédmica, realizar
un seguimiento de la situacién presupuestaria en
los Estados miembros e informar al Consejo
ECOFINy preparar, como minimo una vez cada

dos afos, un informe de convergencia en el que
se analiza en qué medida cumplen los criterios
de Maastricht los Estados miembros que atin no
han adoptado el euro.

Aparte de esto, la Comisién Europea ha puesto
en marcha, o participa ya en una amplia gama de
actividades concretas que, o bien guardan rela-
cién con la introduccién del euro, o afectan a la
ejecucion de la politica monetaria del BCE. En
muchos casos, la participacion directa del BCE
podria ser, amenudo, muy beneficiosa, o incluso
necesaria, de cara a esas actividades. En materia
de estadisticas, por ejemplo, la Comisién Euro-
pea (Eurostat) y el BCE mantienen una estrecha
cooperacién en todos los asuntos de interés co-
mun, como la formulacién de normas estadisticas
y de informacién comunes. También en otras es-
feras de actividad, el BCE participa una serie de
grupos de trabajo especializados, creados bajo
los auspicios de la Comisién Europea. Dichos
grupos se ocupan de temas tan variados como la
integracion de los mercados financieros (por
ejemplo, el «Grupo Giovanni»), la supervision
prudencial y la estabilidad financiera (el Comité
Consultivo Bancario) y las cuestiones relacio-
nadas con la sustitucién de las monedas na-
cionales por los billetes y monedas denomi-
nados en euros (el Grupo Consultivo sobre
los aspectos practicos de la introduccién
del euro). Por dltimo, en lo que se refiere
al proceso de ampliacién de la UE, la Co-
misién Europeay el BCE colaboran estrecha-
mente, consultandose al Banco sobre aspectos
relativos a sus competencias y experiencia.

6 Relaciones con otros organismos comunitarios

Comité Econémico y Financiero

El Comité Econémico y Financiero (CEF), esta-
blecido de conformidad con el apartado 2 del
articulo 114 del Tratado, asesoray proporciona
analisis preparatorios al Consejo ECOFIN sobre
una amplia gama de cuestiones econémicas y
financieras. El propio Tratado prevé la participa-
cion del BCE en el CEF, estipulando que no sélo
los Estados miembros y la Comisién Europea,

sino también el BCE, designaran a los miembros
del Comité (un maximo de dos miembros cada
uno). Las delegaciones de los Estados miembros
estan integradas por altos funcionarios de los
gobiernos y los bancos centrales nacionales. El
Consejo Europeo de Luxemburgo, celebrado en
1997, asigné también al CEF la tarea de «pro-
porcionar el marco en el que se pueda preparar
y proseguir el didlogo entre el Consejo y el Ban-
co Central Europeo (BCE) al nivel de altos fun-
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cionarios de los ministerios, los bancos centrales
nacionales, la Comisién y el BCE». Como conse-
cuencia de su participacion en el CEF, el BCE
interviene asimismo ano en los debates sobre las
Orientaciones Generales de Politica Econémica
correspondientes a cada afo, en la supervisién
de las politicas fiscales, sobre la base de los Pro-
gramas anuales de Estabilidad y Convergencia de
los Estados miembros, y en la preparacién de la
posicidn europea en cuestiones internacionales. El
BCE también participa en otras actividades del
CEF, que abarcan desde aspectos técnicos, como
la acunacidn de las monedas en euros, hasta la
reforma institucional y la representacion externa
de la Comunidad en el contexto de la UEM.

Las deliberaciones dentro del CEF sirven tam-
bién para preparar el didlogo entre los ministros
de hacienda de la zona del euro y el BCE en el
seno del Eurogrupo. Asi pues, un rasgo funda-
mental de la participacion del BCE en la labor del
CEF es la preparacion de evaluaciones de las pers-
pectivas econémicas generales de la zona del euro
y de la evolucién del tipo de cambio. A esto hay
que anadir un examen continuo de la viabilidad
de las finanzas publicas y de la idoneidad de las
orientaciones generales de la politica fiscal.

Naturalmente, la participacién del BCE en el CEF
se basa en el mas escrupuloso respeto a su inde-
pendencia, que se refleja en el hecho de que la
instituciéon pueda participar plenamente en las
deliberaciones y manifestar sus opiniones sobre
cualquier tema, si bien no puede participar en
los procedimientos de votacién. Ademas, el CEF
se abstiene, conscientemente, de discutir la eje-
cucion de la politica monetaria. Lo mismo puede
decirse con respecto a las declaraciones sobre la
politica monetaria Unica que hayan de formular-
se en las reuniones de organismos y foros inter-
nacionales (como el Fondo Monetario Interna-
cional o el G7). En unalinea de coherencia con la
divisiéon de competencias, la preparacién y la pre-
sentacion de dichas declaraciones se realiza bajo
la exclusiva competencia del BCE.

Comité de Politica Econémica

El Comité de Politica Econémica (CPE), estable-
cido en 1974 mediante Decisién del Consejo de
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la UE (74/122/CEE), esta integrado por cuatro
representantes de cada uno de los Estados
miembros y de la Comisién Europea. Desde abril
de 1999, el BCE también ha venido participando
en las reuniones de este Comité como resultado
de unainvitacién abierta. Sin embargo, reciente-
mente, y en virtud de una revisién de los estatu-
tos del Comité, los representantes del BCE par-
ticipan en pie de igualdad juridica con los miem-
bros del CPE. Al igual que CEF, el CPE intervie-
ne en la preparaciéon de las reuniones del
Eurogrupo y del Consejo ECOFIN. Sin embar-
go, su atencidn se centra especialmente en la
reforma estructural. EIl Comité realiza todos los
anos un examen comparativo y detallado de las
reformas econdmicas en los Estados miembros
y analiza aspectos de mas largo plazo de la politi-
ca econdémica, como las repercusiones presu-
puestarias del envejecimiento de la poblacién.
Ademas, el CPE participa activamente en el «pro-
ceso de Cardiff», que tiene por objeto mejorar
el funcionamiento de los mercados de produc-
tos, capital y servicios en la Comunidad, y en el
«proceso de Luxemburgo», que constituye una
plataforma para la coordinacién entre los Esta-
dos miembros en materia de politicas de em-
pleo. Dado que el BCE asigna una importancia
de primer orden a las reformas estructurales en
los Estados miembros como medio principal de
combuatir el desempleo y aprovechar al maximo
el potencial de crecimiento de la zona del euro,
su participacién en el CPE es una oportunidad
excelente para contribuir a la labor del Comité
en esta materia que, probablemente, ocupara en
el futuro un lugar alin mas destacado que en la
actualidad en el temario europeo. Al igual que
sucede con el Comité Econémico y Financiero,
la participacion del BCE en la labor del CPE se
basa en el pleno respeto a su independencia.

Dialogo Macroeconémico

El objetivo del Didlogo Macroeconémico es fo-
mentar un mejor entendimiento entre las autori-
dades econdmicas de los requisitos que, en ma-
teria de politica econdmica, conlleva la UEM, a
fin de mejorar las condiciones que permitan un
crecimiento no inflacionario y generador de em-
pleo. Este dialogo, que se celebra dos veces al
ano y fue establecido en 1999 por el Consejo
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Europeo de Colonia, reline a representantes de
los gobiernos de los Estados miembros, la Co-
mision Europea, representantes de nivel euro-
peo de los interlocutores sociales y del BCE,
asi como a un banco central nacional de un
pais no perteneciente a la zona del euro. El
Dialogo Macroeconémico (o «proceso de Co-
lonia») forma parte del Pacto Europeo para el
Empleo y, por lo tanto, es un complemento
del «proceso de Luxemburgo» (relativo a la
coordinacién de las politicas de empleo) y del
«proceso de Cardiff» (encaminado a mejorar
el funcionamiento de los mercados de capital

y productos). El Dialogo se basa en el mas
escrupuloso respeto a la independencia de
cada una de las partes, sobre todo, a la inde-
pendencia de los interlocutores sociales en el
proceso de formacién de los salarios, y a la
del BCE con respecto a la politica monetaria
tnica. El reconocimiento de la atribucién de
competencias separadas en materia de politi-
cas, y de las obligaciones que ello conlleva,
ayuda a centrar la atencidn en el hecho de
que cada una de las partes es responsable de
velar por el éxito en la ejecucién de las politi-
cas en sus respectivos ambitos de competencia.

7 Relaciones con respecto a funciones normativas especificas

La colaboracién del BCE con las instituciones y
los organismos comunitarios afecta también a
sus funciones y actividades mas amplias. Todas
las tareas que, a veces, revisten un caracter mas
técnico forman parte de los esfuerzos que des-
pliega el BCE para cumplir la misién encomen-
dada, de conformidad con el Tratado, y velar
por que el euro sea una moneda que pueda
gozar de la confianza de las empresas y los ciu-
dadanos europeos. Como se indicé anteriormen-
te, no todas estas tareas son de exclusiva com-
petencia del Eurosistema y, por consiguiente, el
BCE mantiene relaciones de trabajo con las ins-
tituciones y organismos pertinentes de la Comu-
nidad, a fin de alcanzar los objetivos deseados.

Participacion en el proceso
legislativo de la Comunidad

El articulo 110 del Tratado confiere al BCE la
facultad de adoptar actos juridicos sobre diver-
sos aspectos concretos dentro de sus ambitos
de actividad. Al amparo de esta competencia
normativa directa, el BCE ya ha formulado, en-
tre otras normas, Reglamentos sobre reservas
minimas, imposicién de sanciones o consolida-
cién de los balances del sector de Instituciones
Financieras Monetarias.

Por otra parte, el BCE esta facultado para iniciar
legislaciéon Comunitaria dentro de su ambito de
competencia. Al ejercer esta facultad —que com-
parte con la Comisién Europea— el BCE pre-

senta sus Recomendaciones al Consejo ECOFIN
Y, posteriormente «acompana» este proyecto de
legislacion a través del proceso de formulacién
de leyes de la Comunidad. En el ejercicio de sus
facultades para iniciar legislacion, el BCE ha for-
mulado en el pasado Recomendaciones para los
Reglamentos del Consejo y Decisiones sobre una
amplia gama de temas relacionados con el cum-
plimiento de sus funciones (por ejemplo, recopi-
lacién de informacién estadistica, limites y condi-
ciones para los aumentos de capital del BCE u
otras exigencias de activos exteriores de reser-
va). El BCE también puede recomendar al Con-
sejo ECOFIN laintroduccién de enmiendas a los
Estatutos del SEBC en el marco de los procedi-
mientos simplificados, de conformidad con el
apartado 5) del articulo 107 del Tratado. El Par-
lamento Europeo debe dar su consentimiento
para la aprobacién de cualquier legislacion de
este tipo y debe ser consultado con respecto a
toda legislacion secundaria de caracter «comple-
mentario» que se inicie a tenor de lo previsto en
el apartado 6) del articulo 107.

Por dltimo, el derecho que tiene el BCE a ser
consultado con respecto a las propuestas de le-
gislaciéon comunitaria, consagrado en el apartado
4) del articulo 105 del Tratado, abarca una gama
bastante amplia de temas e incluye también los
proyectos de disposiciones legales de los Esta-
dos miembros que entren en su ambito de com-
petencia. En este contexto, el BCE ha emitido
Opiniones, por ejemplo, respecto al proyecto
de Directiva Comunitaria sobre instituciones de
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dinero electrénico y sobre proyectos de legisla-
cién nacional relativa a la independencia de los
bancos centrales. Ademas, el BCE puede, por
propia iniciativa, presentar Opiniones a las institu-
ciones comunitarias o a las autoridades nacionales,
sobre cuestiones que entren en su ambito de com-
petencia (en el articulo titulado «Instrumentos juri-
dicos del Banco Central Europeo», publicado en el
Boletin Mensual del BCE de noviembre de 1999,
se presenta una descripcién mas detallada).

Recopilacion de informacion estadistica

El BCE utiliza una amplia gama de datos econé-
micos y financieros para facilitar la ejecucién de
su politica monetaria y el desempeno de otras
tareas del Eurosistema. Por acuerdo con la Co-
misién Europea (Eurostat), el BCE es el respon-
sable de las las estadisticas monetarias y banca-
rias al nivel de la UE; la Comisién Europea se
ocupa de las estadisticas de balanza de pagos y
otras estadisticas afines, mientras que, en lo re-
ferente a las estadisticas de las cuentas financie-
ras, la Comisién comparte responsabilidades con
el BCE. Sin embargo, la Comisién Europea se
encarga de elaborar las estadisticas de precios y
costes, asi como otras estadisticas econémicas. De
hecho, el articulo 5 de los Estatutos del SEBC
requiere que, en la recopilacién de la informacion
estadistica necesaria para cumplir las funciones
del Eurosistema, el BCE coopere con las institu-
ciones y comunitarias, asi como con las autorida-
des nacionales competentes y organismos inter-
nacionales. El BCE y la Comisién Europea tam-
bién mantienen una estrecha colaboracién en to-
dos los asuntos de interés estadistico comun, in-
cluidalainiciacién o consulta en materia de legis-
lacién comunitaria pertinente, a través de con-
tactos bilaterales y de las estructuras de los res-
pectivos comités, en los que participan también
los Estados miembros.

Billetes y monedas en euros

De conformidad con el articulo 106 del Tratado,
el BCE tiene el derecho exclusivo de autorizar la
emisién de billetes de banco en euros, mientras
que los Estados miembros podran realizar emi-
siones de moneda metalica, para las cuales sera
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necesaria la aprobacién del BCE en cuanto al
volumen de emisién. Ademas, el BCE actia
como asesor independiente de la calidad de las
monedas en euros. Por consiguiente, mantiene
consultas permanentes con el Grupo de Trabajo
de Directores de Casas de la Moneda y otros
foros multilaterales especializados. Como es na-
tural, al BCE le interesa especialmente que el pu-
blico tenga confianza en la nueva moneday, por lo
tanto, la proteccién de los billetes y monedas en
euros frente a posibles falsificaciones. Para garan-
tizar también una proteccién eficaz allende las fron-
teras nacionales, el BCE mantiene estrechas rela-
ciones de trabajo con Europol, Interpol y la Comi-
sion Europea. Por dltimo, la preparacién de los
ciudadanos europeos para la introduccién de los
nuevos billetes y monedas requiere un esfuerzo
mancomunado de comunicacién que combine
las iniciativas del BCE y de los bancos centrales
nacionales de la zona del euro en esta materia
—Ila Campana de Informacién Euro 2002— con
las de la Comisién Europeay las de cada uno de
los Estados miembros de dicha zona.

Supervision prudencial y estabilidad
financiera

El apartado 5 del articulo 105 del Tratado con-
fiere al SEBC la tarea de contribuir «a la buena
gestion de las politicas que lleven a cabo las au-
toridades competentes con respecto a la super-
visién prudencial de las entidades de créditoy a
la estabilidad del sistema financiero». En la prac-
tica, esta contribucién consiste actualmente en
fomentar la cooperaciéon entre los bancos cen-
trales y las autoridades responsables de la su-
pervision en cuestiones de politica econémica
de interés comun en el ambito de la supervision
prudencial y la estabilidad financiera. El cauce
por el que se trata de alcanzar este objetivo es el
Comité de Supervisiéon Bancaria, establecido por
el Consejo de Gobierno del BCE e integrado
por representantes de los bancos centrales na-
cionales y responsables de la supervisiéon de los
Estados miembros y del BCE. Este también tiene
encomendadas tareas de asesoramiento en este
campo, que se contemplan en el apartado 4) del
Tratado y en el articulo 25.1 de los Estatutos del
SEBC. La participacion del Eurosistemay del BCE
en materia de supervisién prudencial y estabili-
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Participacion del BCE en los foros y organismos de la Comunidad

Organismo Principales tareas Miembros del organismo o foro
o foro
Parlamento + Colegislador con el Consejo de la UE en una « Actualmente, los 626 miembros del Parlamento
Europeo amplia gama de leyes. Europeo.
« Realiza las audiencias de confirmacion de las « Organizado en ocho grupos politicos, en funcién de
(creado en personas designadas para dirigir las su orientacion ideoldgica.
1958) instituciones y organismos de la Comunidad,

incluido el BCE.

Consejode -
la UE

(ECOFIN)

(creado en
1958)

Adoptar decisiones sobre cuestiones relativas al
capitulo 4 del titulo 11l (Capital y pagos), y al
Titulo VII (Politica econdémica y monetaria) del
Tratado.

Coordinar las politicas econémicas generales
de los Estados miembros.

« Ministro de Economia o Hacienda de cada Estado
miembro (o un representante autorizado por dicho
Estado miembro para tomar decisiones vinculantes.

« Seinvitard ala Comision Europea.

« Seinvitard al BCE en los casos en que ejerza su
derecho de iniciativa, o cuando el Consejo debata
asuntos relacionados con los objetivos y las tareas
del SEBC.

Eurogrupo .

(creado en
1998)

Brindar un foro en el que los ministros puedan
debatir cuestiones relativas a «sus funciones
compartidas con respecto a la moneda Unica».

Ministros de Economia o Hacienda de los Estados
miembros de la zona del euro.

Se invita a participar en las reuniones a la Comision
Europeayy, si procede, al BCE.

Comité .
Econémicoy
Financiero

(creado en
1999)

Realizar un seguimiento de la situacion
econo6mica y financiera de los Estados
miembros y de la Comunidad Europea e
informar periédicamente al respecto al Consejo
de la UE y a la Comisién Europea, en particular
en lo tocante a las relaciones financieras con
terceros paises e instituciones internacionales.
Formular opiniones, a instancias del Consejo
de la UE o de la Comisién Europea, o por
propia iniciativa, para presentarlas a esas
instituciones.

Contribuir a la labor del Consejo ECOFIN y
desempefiar otras funciones de asesoria que le
asigne el Consejo de la UE.

Examinar, como minimo una vez al afio, la
situacion relativa a los movimientos de capital y
la libertad de pagos.

» Los Estados miembros, la Comision Europeay el
BCE estan representados por dos miembros cada
uno.

» Los dos miembros designados por los Estados
miembros seran elegidos, respectivamente, entre
los altos funcionarios del gobierno y del banco
central nacional.

Comité de -
Politica
Econémica

(creado en
1974)

Contribuir a la preparacién de los trabajos del
Consejo de la UE aportando andlisis y

opiniones sobre metodologias y formulando
proyectos para recomendaciones sobre medidas
de politica, en particular las encaminadas a
aumentar el potencial de crecimientoy el
empleo.

Asesorar a la Comisién Europeay al Consejo
de la UE.

Proporcionar un marco para el Dialogo
Macroeconémico a nivel técnico.

« Los Estados miembros, la Comisién Europeay el
BCE estéan representados, cada uno, por un
ndmero maximo de cuatro miembros.

Dialogo .
Macroeco-
némico
(creado en
1999)

Intercambiar informacién y opiniones sobre
cémo disefar una politica macroeconémica, a
fin de contribuir a la consecucion de niveles
mas altos de empleo sobre la base de un
crecimiento soélido, no inflacionario.

« Los Estados miembros estan representados por una
«troika» ministerial integrada por representantes de
la presidencia en curso, la anterior y la siguiente,
elegidos entre los miembros del ECOFIN y del
Consejo de Trabajo y Asuntos Sociales.

» Participan también la Comision Europea, el BCE y
un banco central no perteneciente a la zona del euro.

« Los interlocutores sociales estan representados por
federaciones de empresarios y sindicatos al nivel de
la UE.

62

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000



Nivel de Frecuencia de las reuniones o Otras observaciones Organismo
participacion los subgrupos o foro
del BCE
Presidente o « Audiencias del BCE ante la El dialogo monetario entre el BCE y el Parlamento
Vicepresidente; Comisién de Asuntos Econémicos Parlamento Europeo es un elemento Europeo

y Monetarios, en principio, cuatro
veces al afio.

Presentacion déhforme Anual

del BCE en una sesion plenaria.
En caso necesario, puede invitarse
afuncionarios del BCEa
comparecer ante una comision
parlamentaria.

otros miembros del
Comité Ejecutivo
informan sobre
temas concretos.

basico del proceso en cuyo marco el
BCE ha de rendir cuentas.

Presidente/Vice-

Normalmente, una vez al mes.

El Consejo ECOFIN es unade las Consejo de la

Presidente, o, « Reuniones informales dos veces al composiciones del Consejo de la UE. En Unién
excepcionalmente, afio. Se invita a los bancos general, es el principal 6rgano legislador a
otros miembros del centrales nacionales, al BCE y ala nivel europeo, en muchos casos, junto con Europea
Comité Ejecutivo Comision Europea. el P_ar_lamento Europeo en materia de (ECOFIN)
del BCE « Varias subestructuras, Comité de  decisiones.
Representantes Permanentes
(COREPER) y grupos de trabajo.
Presidente y + Normalmente, una vez al mes, El Eurogrupo es un ente informal, creado Eurogrupo
Vicepresidente, o, antes de las reuniones del Consejo sobre la base de una Resolucién del
excepcionalmente, ECOFIN. Consejo Europeo de Luxemburgo, que se
otros miembros del celebr6 en 1997. Carece de base juridica en
Comité Ejecutivo el Tratado y, por consiguiente, no tiene
facultades legislativas.
Vicepresidente y un « Normalmente, una vez al mes. Sucesor del Comité Monetario (creado en Comité
miembro del Comité | |0\ ve |as siguientes 1958). Econdmico
Ejecutivo; dos altos subestructuras: comité de suplentesProporciona el marco en el que se pueda y
funcionarios acttan y varios grupos de trabajo (por preparar y proseguir el dialogo entre el . .
como suplentes. ejemplo, Grupo de Expertos Consejo y el Banco Central Europeo al Financiero
Financieros, Grupo de Trabajo nivel de altos funcionarios de los
sobre letras y bonos del Estado de ministerios, los bancos centrales
la UE, Grupo de Trabajo sobre nacionales, la Comisién y el BCE.
Estadisticas, subcomité de
monedas euro), que se relnen para
preparar las reuniones del CEF.
Tres funcionarios del « Normalmente, una vez al mes; Su labor se centra, principalmente, en Comité de
BCE. « Varios subgrupos (por ejemplo, un aSPectos estructurales. Politica
grupo de trabajo sobre indicadores Organiza un examen anual en Econdmica
de reformas estructurales) se profundidad de las reformas
relinen para preparar las reuniones estructurales en los Estados miembros;
del CPE. el Informe Anual sobre las Reformas
Estructurales resultante se utiliza en la
elaboracion de las Orientaciones
Generales de Politica Econémica.
Presidente o « Dos veces al afio (primavera y El Didlogo Macroeconémico se conoce Dialogo
Vicepresidente y otofio). también como «Proceso de Colonia». Macro-
unapersonaquelo El Dialogo Macroeconémico, al Forma parte del Pacto Europeo para el econémico

acompana. nivel técnico, prepara las reuniones

de nivel politico.
Cuenta con el apoyo de un comité
de direccion.

Empleo y tiene por objeto complementar al
«Proceso de Luxemburgo» (estrategia sobre
politica de empleo) y al «Proceso de
Cardiff» (reforma de los mercados de

capital y de productos).

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000

63



64

dad financiera exige la cooperacién con otros
foros pertinentes que operan en Europa, sobre
todo, el Comité Consultivo Bancario (creado bajo
los auspicios de la Comisién Europeay del Grupo
de Contacto —un comité de autoridades respon-
sables de la supervisidn, de todos los paises del
Espacio Econémico Europeo). En el articulo titula-
do «La UEMy la supervisién bancaria», publicado
en el Boletin Mensual del BCE de abril del 2000, se
describen con mas detalle las relaciones entre los
responsables de la supervisién en Europa y la
participacion del Eurosistema.

Sistemas de pago

Promover el buen funcionamiento de los siste-
mas de pago es una caracteristica esencial de la
funcién de un banco central moderno y forma
parte de las tareas basicas del Eurosistema
(como se define en el apartado 2) del articulo
05 del Tratado), en la medida en que, con
ello, se contribuye a la estabilidad del sistema
financiero, a la confianza del publico en la mo-

neday a la eficaz transmisién de los impulsos
monetarios (véanse mas detalles en la nota de
prensa del BCE que incluye el «Comunicado
sobre la funcién del Eurosistema en el ambito
de la vigilancia de los sistemas de pago», pu-
blicada el 21 de junio de 2000). Dada su rela-
cién con los sistemas de pago y la politica
monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE
también adopta medidas para garantizar la sol-
vencia y la eficiencia de los sistemas de liquida-
cion de valores.

En este contexto, el BCE colabora estrecha-
mente con la Comisién Europea y otros orga-
nismos fiscalizadores, impulsando y asesorando
sobre el marco reglamentario y legislativo al ni-
vel de la Comunidad. En los articulos titulados
«El Sistema TARGET y los pagos en euros» y «El
proceso de consolidacién en el sector de la li-
quidacion de valores», publicados en el Boletin
Mensual del BCE de noviembre de 1999 y febre-
ro del 2000, respectivamente, puede obtenerse
mas informacién sobre la evolucién de los siste-
mas de pago Yy liquidacién de valores.
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores economicos de la zona del euro
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion monetaria y tipos de interés

M1 Y M2 Y M3 9 Crédito de IFM h Valores emitidds Tipo de inter§fKkendimiento de la
otros residentes en por sociedades a 3 mesgs deuda publica a
Media movj k& zona deleurp, no financieraslfe  (EURIBOR 10 afios
de tres mesgs excludas IFM instituciones porcentajg, (porcentaje,
(centradg) AAPPY financieras no medias del medias del
monetariad period periodo)
1 2 3 v ] f 8
1999 12,3 6,7 5,6 - 10,0 2,96 4,66
1999 11 11,7 6,5 5,4 - 9,9 2,63 4,26
1] 13,0 7,1 58 - 10,1 2,70 5,05
\Y 12,0 6,5 59 - 10,0 . 3,43 5,32
2000 | 10,0 4,8 59 - 9,2 23,2 3,55 5,61
Il 9,4 4.8 6,1 - 10,0 20,7 4,27 5,43
I} . . . - . . 4,74 5,44
2000 Abr 11,2 54 6,6 6,4 10,4 20,7 3,93 5,41
May 8,6 4,6 59 59 10,2 22,0 4,35 5,52
Jun 6,8 4,1 53 55 9,3 18,2 4,50 5,35
Jul 6,7 3,5 51 53 9,0 18,2 4,58 5,45
Ago 7,1 4,1 5,6 . 9,4 . 4,78 5,40
Sep . . . . 4,85 5,47
2. Evolucion de los precios y la economia real
IAPG Precios dg Costes laborales PIB regl Produccign Utiizacion de Ocupad Parados
produccion por hor: industri capacidafl (tota (% de la
industrial (tota (exclud productiva eh economig) poblacion
economid) construccién)  manufacturgs activa)
(porcentajes)
9 10 11 1P l, 14 75 16
1999 1,1 -0,4 2,2 2,4 1,8 81,8 1,7 10,0
1999 11 1,0 -1,4 2,0 2,1 0,5 81,8 1,6 10,0
11} 1,1 0,1 2,3 2,5 2,4 81,6 1,7 9,9
\% 1,5 2,1 2,4 3,2 4,1 81,9 1,7 9,7
2000 | 2,0 4,3 3,6 3,4 4,9 83,0 1,9 9,5
1] 2,1 5,2 3,8 5,8 83,7 . 9,2
1} . . . 83,9 .
2000 Abr 1,9 4,6 - - 59 - - 9,2
May 1,9 5,3 - - 8,1 - - 9,2
Jun 2,4 5,6 - - 3,6 - - 9,1
Jul 2,4 5,6 - - - - 9,0
Ago 2,3 5,6 - - - - 9,0
Sep . . - - - -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Baaza de pagos (flujos netos) Acti Tipo de cambio efectivo del eurp: Tipo
— - - der grupo amplio de cambio délar
Cuenta correne Inversione Inversion (seldos a fin (1999 | = 100) estadounidense /
y cuentg direct de carte de periodd) euro
de capitdl  Del cual bieres
Noming] Real (IPQ
17 14 1 27 21 22 23 24
1999 36,1 99,5 -138,8 -28,9 372,4 96,6 95,8 1,066
1999 11 12,0 24,8 -52,6 -7,0 . 96,5 96,0 1,057
I} 6,2 26,6 -23,3 29,8 . 95,5 94,6 1,049
v 8,8 26,5 -47,3 3,0 372,4 94,2 92,6 1,038
2000 | -5,0 9,3 148,0 -192,6 385,4 91,1 89,5 0,986
1] -1,4 17,7 -19,4 30,4 385,8 88,4 86,6 0,933
11} . . . . 87,3 85,2 0,905
2000 Abr -1,6 6,0 -6,2 -7,9 399,7 88,4 86,7 0,947
May 0,0 5,0 -10,7 -5,1 388,9 86,9 85,1 0,906
Jun 0,3 6,8 -2,5 43,3 385,8 89,9 88,1 0,949
Jul -1,7 8,4 -11,3 -5,9 3914 89,4 87,6 0,940
Ago . . 402,6 87,0 85,0 0,904
Sep 85,3 82,9 0,872

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostaty D.G. de Asuntos Econémicosy Finacieros) y Reuters.
Para mayor informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en la seccion «Estadisticas de la zona del euro».
1)  Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales y anuales se han calculado como medias del periodo.
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I Estadisticas de politica monetaria

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechod Activos en| Activos en| Activos en eurog Préstamos en
en oro| moned moneda frente a nof euros a entidades
extranjerafrentel extranjerafrentel resdentesenlal  fnancieras de Operaciongs Operaciones e Operaciones
ano residentes a residentes en| zona del euro| contrapartida de principales d financiacion temporales de
en la zona del zona del euro la zona deleufo  financiaciénn mas largo plazo ajuste
euro|
1 | | 4 E 7 8
2000 May 5 115.677 266.475 17.500 4.834 214.169 152.812 59.999
12 115.677 264.161 18.202 4.680 196.865 135.608 59.999
19 115.677 270.555 17.825 4.988 198.601 137.533 59.999
26 115.677 267.485 17.556 4.988 205.413 144.080 59.995
Jun 2 115.677 265.353 19.344 4.850 201.957 140.340 59.905
9 115.677 264.791 18.333 4,722 198.214 136.728 59.905
16 115.677 264.177 18.138 4.717 204.375 142.783 59.905
23 115.677 263.531 18.262 4.529 206.453 142.020 59.905
30 121.188 263.926 18.325 4.130 234.528 172.961 59.907
Jul 7 120.911 262.183 18.311 4.299 218.320 157.001 59.907
14 120.911 261.515 18.115 4.425 217.434 157.002 59.907
21 120.911 262.887 17.539 4.020 212.425 152.004 59.907
28 120.911 264.105 16.676 3.776 226.277 170.999 54.911
Ago 4 120.911 263.524 16.329 3.708 218.337 163.001 54.911
11 120.911 262.539 15.693 4.065 211.125 156.002 54.911
18 120.911 264.354 15.066 4.442 220.131 165.002 54911
25 120.911 263.684 15.254 4.214 222.715 166.999 54.911
Sep 1 120.911 263.927 15.735 4.392 231.172 180.999 49.999
8 120.911 265.579 14.347 4.094 226.322 176.001 49.999
15 120.911 264.117 15.566 4211 221.510 171.002 49.999
22 120.911 262.962 14.775 3.904 219.766 167.000 49.999
29 124.948 281.673 16.566 4.017 230.305 185.002 44.998
2. Pasivo
Billetes en| Dep6sitos en Certificados de
circulacior euros df Cuentas corrief-  Faciidad d Depésitos §  Operacionds Depoésitol  deuda emitidos
entdade tes (incluido! deposit plazq temporales derelacionados cqn
financieras de  los deposit ajustd el ajuste de s
contrapartida de  vinculados 4l margenes de
la zona del euto sistema d garantia
reserv:
minimas|
1 | | 5 i 8
2000 May 5 355.893 122.195 122.129 41 0 0 25 6.265
12 354.655 104.640 104.335 291 0 0 14 6.265
19 352.117 118.570 118.401 150 0 0 19 6.265
26 350.858 115.949 115.908 26 0 0 15 6.265
Jun 2 355.498 114.669 114.637 25 0 0 7 6.265
9 357.130 109.696 109.665 25 0 0 6 6.265
16 354.702 116.117 116.072 33 0 0 12 6.265
23 353.587 109.841 108.429 1.400 0 0 12 6.265
30 355.726 120.417 120.316 91 0 0 10 6.265
Jul 7 359.442 112.936 112.782 151 0 0 3 6.265
14 359.514 109.930 109.883 45 0 0 2 6.265
21 357.627 114.910 111.113 3.794 0 0 3 6.265
28 358.533 113.458 113.406 49 0 0 3 6.265
Ago 4 362.200 115.833 115.797 34 0 0 2 6.265
11 361.546 106.584 106.343 240 0 0 1 6.265
18 357.961 116.105 115.983 122 0 0 0 6.265
25 353.848 106.518 106.487 29 0 0 2 6.265
Sep 1 355.876 119.054 119.021 27 0 0 6 6.265
8 357.489 113.148 112.951 197 0 0 0 6.265
15 355.314 110.780 110.689 91 0 0 0 6.265
22 352.633 114.194 112.587 1.607 0 0 0 6.265
29 354.797 115.333 114.892 441 0 0 0 4.574
Fuente: BCE.
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Totd
Valores en euros| Créditos e Otros activop
Operaciongs Faciidad] PréstamdsOtros préstamgs ~ emitidos por euros a Igs
temporale marginal d¢ relacionados cdn residentes en la AAP
estructuralds créditd el ajuste de s zona del euro|
margenes de
garanti
9 10 1 13 18 1, 15 16
0 144 32 1.182 25.347 59.032 83.446 786.4802000 May 5
0 92 35 1.131 25.225 59.032 84.232 768.074 12
0 135 30 904 25.103 59.026 84.128 775.903 19
0 193 41 1.104 25.191 59.026 83.886 779.222 26
0 330 81 1.301 25.030 59.026 83.657 774.894 Jun 2
0 163 56 1.362 25.163 59.026 84.056 769.982 9
0 80 49 1.558 24.852 58.986 83.897 774.819 16
0 3.050 53 1.425 25.171 58.986 84.159 776.768 23
0 145 89 1.426 25.086 58.986 86.299 812.468 30
0 362 86 964 25.149 58.986 85.321 793.480 Jul 7
0 61 15 449 25.083 58.986 84.710 791.179 14
0 156 9 349 25.310 58.986 84.613 786.691 21
0 1 25 341 25.435 58.986 84.559 800.725 28
0 62 24 339 25.382 58.986 84.909 792.086 Ago 4
0 48 17 147 25.487 58.986 84.972 783.778 11
0 5 65 148 25.539 58.986 84.860 794.289 18
0 614 45 146 25.474 58.986 85.730 796.968 25
0 17 16 141 25.271 58.986 82.024 802.418 Sep 1
0 68 114 140 25.400 58.986 82.127 797.766 8
0 166 90 253 25.324 58.986 82.158 792.783 15
0 2.392 118 257 25.594 58.994 81.604 788.510 22
0 29 141 135 25.623 58.867 84.311 826.310 29
Total
Depésitos enPasivos en eurps  Pasivos € Pasivos enContrapartida de Otros pasivds Cuentas|de  Capital
euros de otrgson no residentes moned. moned. los derechds revaloriza: reservas
residentes enfa enla zona d¢l extranjera copextranjera con especiales de cion|
zona del eu eurd residentes en [la residentes en|lairo emiidos p:
zona del eu zona del eu el FMI
97 107 1 1 l, 14 1B 16 17
45.523 7.357 805 13.271 6.763 55.739118.007 54.662 786.4802000 May 5
46.144 7.120 915 12.361 6.763 56.541118.007 54.663 768.074 12
37.673 7.158 921 17.910 6.763 55.540118.007 54.979 775.903 19
47.699 7.269 840 14.723 6.763 55.869118.007 54.980 779.222 26
40.153 7.242 842 14.362 6.763 56.112118.007 54.981 774.894 Jun 2
39.480 7.842 817 13.204 6.763 55.664118.007 55.114 769.982 9
41.339 7.081 815 12.578 6.763 56.037118.007 55.115 774.819 16
50.836 7.131 819 12.281 6.763 56.123118.007 55.115 776.768 23
65.224 7.305 814 13.272 6.691 60.749120.893 55.112 812.468 30
53.038 7.353 821 11.701 6.691 59.208120.895 55.130 793.480 Jul 7
54.117 7.206 812 11.300 6.691 59.319120.895 55.130 791.179 14
45.923 7.364 812 11.181 6.691 59.892120.895 55.131 786.691 21
60.120 7.296 814 11.784 6.691 59.738120.895 55.131 800.725 28
45.761 7.149 840 11.199 6.691 60.121120.895 55.132 792.086 Ago 4
48.055 7.299 841 10.108 6.691 60.361120.895 55.133 783.778 11
50.689 7.549 800 10.821 6.691 61.380120.895 55.133 794.289 18
65.464 8.120 800 10.727 6.691 62.506120.895 55.134 796.968 25
60.743 7.427 827 11.057 6.691 58.448120.895 55.135 802.418 Sep 1
60.261 7.195 827 11.493 6.691 58.366120.895 55.136 797.766 8
58.973 7.460 827 11.244 6.692 59.196120.895 55.137 792.783 15
54.225 7.187 854 11.541 6.692 58.886120.895 55.138 788.510 22
58.097 9.167 927 11.667 7.077 65.376144.156 55.139 826.310 29
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Cuadro 1.2
Tipos de interés del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde Faciidad de deposito Operaciones principales de financiacion Faciidad marginal de crédito

Subastas a tipo flo Subastas a tipo varfable
Tipo fijo| Tipo minimo ofertadp

Nivel Variacior| Nive Nive Variaciorl Nive Variacion

1 2] 3 4 E ¢ 7

1999 Ene 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25

22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25

Abr 9 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00

Nov 5 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000Feb 4 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
Mar 17 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25

Abr 28 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25

Jun 9 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
282 3,25 - 4,25 5,25

Sep 1 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
Oct 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

Fuente: BCE.

1) Lafecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de financiacion, salvo indicacion en
contrario, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada.

2)  El22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria unabanda estrecha de 50 puntos
basicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el propésito de facilitar a los participantes en el
mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3)  El 8 de junio de 2000 el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidard el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del

Eurosistema se instrumentarian a través de subasta a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus ofertas.

Cuadro 1.3
Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas®

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion

Fecha de liquidacign Importe solicitddo Impp8ebastas a tipo de interés|fjo Subastas a tipo de interés variable
adjudicad
Tipo fio Tipo minimd ~ Tipo marging] Tipo medp Vencimiento a [...]
ofertad ponderadp dias
1 2] 3 4 ¢ 7
2000 Abr 5 2.869.408 48.000 3,50 - - - 14
12 4.290.278 82.000 3,50 - - - 15
19 4.277.306 58.000 3,50 - - - 15
27 5.492.939 89.000 3,50 - - - 13
May 4 4.624.944 64.000 3,75 - - - 13
10 6.352.776 72.000 3,75 - - - 14
17 6.574.441 66.000 3,75 - - - 14
24 7.057.234 78.000 3,75 - - - 14
31 7.127.001 62.000 3,75 - - - 15
Jun 7 8.491.195 75.000 3,75 - - - 14
15 3.544.808 68.000 4,25 - - - 13
21 1.867.673 74.000 4,25 - - - 14
282 201.612 99.000 - 4,25 4,29 4,3 14
Jul 5 171.848 58.000 - 4,25 4,29 4,30 14
12 192.977 99.000 - 4,25 4,29 4,30 14
19 160.519 53.000 - 4,25 4,29 4,30 14
26 211.485 118.000 - 4,25 4,30 4,31 14
Ago 2 172.252 45.000 - 4,25 4,31 4,31 14
9 199.922 111.000 - 4,25 4,30 4,31 14
16 173.995 54.000 - 4,25 4,35 4,37 14
23 218.102 113.000 - 4,25 4,47 4,50 14
30 149.939 68.000 - 4,25 4,68 4,71 14
Sep 6 190.506 108.000 - 4,50 4,55 4,57 14
13 158.302 63.000 - 4,50 4,58 4,59 14
20 168.230 104.000 - 4,50 4,56 4,58 14
27 159.098 81.000 - 4,50 4,65 4,68 14
Oct 4 174.302 99.000 - 4,50 4,67 4,68 14
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 liquidadas.

2) Véase nota 3 del cuadro 1.2. El tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo al que se adjudican fondos.

8* Boletin Mensual del BCE ¢ Octubre 2000



2. Operaciones de financiacion a mas largo plazo

Fecha de liquidacign Importe solicitgdo  Importe adjudiJ:ado Subastas a tipo de ntdrés fjo Subastas a tipo de interés variable
Tipo fijo| Tipo marginaP| Tipo medio ponderado Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 g 6
1999 Ene 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
2000 Ene 27 87.052 20.000 - 3,28 3,30 91
Mar 2 72.960 20.000 - 3,60 3,61 91
30 74.929 20.000 - 3,78 3,80 91
Abr 27 64.094 20.000 - 4,00 4,01 91
Jun 1 64.317 20.000 - 4,40 4,42 91
29 41.833 20.000 - 4,49 4,52 91
Jul 27 40.799 15.000 - 4,59 4,60 91
Ago 31 35.417 15.000 - 4,84 4,87 91
Sep 28 34.043 15.000 - 4,84 4,86 92

3. Otras operaciones por subasta

Fecha de liquidacion Tipo de operagion Importe solicado Importe adjuhbado Subastas ¢ tpSdeastas a tipo de interés
interés fijo variable
Tipo fijo|Tipo marginaP Tipo mediq\Vencimiento a [.....]
ponderadp dias
1 2] 3 4 E ¢ 7
2000Ene 5  Captacion de depositos a plazo fijo ~ 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1

3) Vease nota 2.
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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 Depositos (a kValores distintos de  Instrumentos del Depositos (a plago Cesionef Valores distintos de

en: vista, a plazo hasfa  acciones hasfamercado monetarfio y disponibles co temporalep acciones a mas de

2 afios 2 afio preaviso de mas fle 2 afios
disponibles co| 2 afios
preaviso hasi
2 afios|
1 2] 4 q 7
1999 Ago 8.856,3 4.893,0 113,2 165,4 1.164,9 484,8 2.035
Sep 8.969,1 4.912,7 120,6 170,0 1.166,5 537,2 2.062
Oct 9.083,7 4.967,3 129,0 178,5 1.180,3 554,2 2.074
Nov 9.295,2 5.079,6 135,9 202,9 1.193,3 562,6 2.121
Dic 9.187,4 5.123,4 113,5 169,3 1.204,9 503,5 2.072
2000 Ene 9.265,7 5.164,6 108,0 156,8 1.210,3 547,9 2.078

Feb 9.338,9 5.189,6 114,5 164,5 1.220,7 553,1 2.096
Mar 9.490,8 5.306,7 117,1 174,9 1.231,3 543,8 2.116
Abr 9.629,4 54115 116,7 174,7 1.243,2 537,5 2.145
May 9.641,5 5.390,3 118,4 188,4 1.241,3 541,4 2.161
Jun 9.539,4 5.316,9 120,4 184,7 1.250,6 506,7 2.160
Jul 9.590,1 5.348,0 119,8 192,3 1.258,0 489,9 2.182
Aga” 9.681,0 5.389,2 123,0 197,1 1.268, 502,5 2.201,

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 estan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fite el 10% para el calculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999y 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 obligator Reservas reales Exceso de rese Incumplimiento® Tipos de interés de las
mantenimientd mantenid reservas obligatoriéls
que finaliza er|:

4 5

1999 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 0,8 0,0 3,00
Feb 107,5 107,9 0,4 0,0 3,12
Mar 108,0 108,4 0,5 0,0 3,27
Abr 108,7 109,5 0,8 0,0 3,50
May 111,3 111,8 0,5 0,0 3,67
Jun 113,4 1139 0,5 0,0 3,90
Jul 113,3 114,0 0,7 0,0 4,28
Ago 111,8 112,3 0,5 0,0 4,32
Sep 112,6 1131 0,5 0,0 4,57
Oct® 113,6 - - - -

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 correspondien-
te 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 esigual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente niimero 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 liquidez CuentaBase
mantenimienty corrientepmonetari@
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema ) deh
Activog OperaciongsOperaciongs Faciidad Otrag Faciidad Otrag Biletes e  Depositop  Otrod d:?gﬁi?
netos en orpprincipales de dg marginal deoperaciongs dd operacionggirculacio de I factorep
y moned# financiacion financiacion créditqde inyeccioh depdsitp de absorcioh Administra{ (netoy’
extranjer a mas largo de liquide? de liquide? cién Centrd!
del plazq en
Eurosistemp Eurosiste
1 2 3 4 k B 1p 1 12

1999 Oct 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 342,5 454 459 103,5  446,7

Nov 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 51,5 47,3 104,2 447,6

Dic 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 475 105,6  460,8
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 1,9 0,0 0,5 3,3 363,0 41,0 61,2 108,7 4723

Feb 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1  455,9

Mar 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 51,7 63,5 108,6  456,4

Abr 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7  460,3

May 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 41,9 71,8 112,0 468,2

Jun 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1

Jul 380,8 157,9 59,9 0,4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 114,2 4717

Ago 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9

Sep 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113188,3
Fuente: BCE.

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

2)  Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la segunda fase de la UEM y pendientes al comienzo de la
tercera fase de la UEM (excluyendo las operaciones simplesy la emision de certificados de deuda).

3)  Resto de partidas del estado financiero consolidado del Eurosistema.

4)  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 10).

5)  Calculada como la suma de la facilidad de deposito (columna 6), billetes en circulacion (columna 8) y saldo de cuentas corrientes de entidades de crédito
(columna 11).
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2 Evolucion monetaria en la zona del euro

Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema?

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto| del Agtivo Qtros
al IFM AAPP] Otrod distintod IFM AAPP Otrog y IFM Otro§ mund® fijo activod
residentes residentels def residentefs participa: residentels
en la zon: enla zong accione| en la zon: cione: en la zon
del eurt deleurg emitido deleurg emitda del eurt
por| por|
residentes residentes
en la zonf en la zonf
del eurt del eurt
1 2| 3 4 s ¢ D p 1n 12 3 4 15
1997 237,2 2155 21,1 0,6 114,0 0,7 1118 1,5 29 0,5 24 3241 7,0 5I,7
1998 11l 3036 2823 21,1 02 8,7 10 8,0 07 48 20 28 3286 80 5006
v 2252 2046 204 01 878 11 82 05 55 18 37 3223 79 480
1999 | 608,5 5879 204 0,2 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 4273 9,3 529,6
1l 788,8 768,3 204 0,2 92,4 1,5 90,0 0,9 8,7 4,4 4,3 498,6 9,7 24453
1999 Ago 530,8 510,2 20,4 0,2 91,9 11 90,0 0,7 8,8 4,4 4,4  423,0 9,9 15131
Sep 456,9 436,3 204 0,2 92,4 1,4 89,9 1,1 8,7 4,3 4,4 4279 9,8 144397
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 15483
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 15886,1
Dic 4423 422,1 19,7 0,5 89,1 1,9 86,1 11 14,1 4,3 9,8 400,6 9,9 15B389
2000 Ene 465,0 4446 19,8 0,6 90,3 1,7 87,6 1,0 14,2 4,4 9,8 4243 9,9 5BP3b,7
Feb 382,2 361,8 19,8 0,6 93,2 1,8 90,4 1,0 14,2 4,3 9,8 4175 9,8 5268,0
Mar 443,2 4243 184 0,5 96,2 2,4 92,7 11 14,4 43 10,1 439,1 9,8 48H,3
Abr 4655 446,6 184 0,5 96,7 2,6 93,0 11 14,4 4,3 10,1 438,0 9,9 B07b5
May 469,2 450,3 184 0,5 97,1 2,7 93,2 1,2 14,4 44 10,1 4419 10,0 BB 1
Jun 580,7 561,8 184 0,5 97,4 2,6 93,6 1,2 14,7 44 10,4 4535 10,0 B2081
Jul 501,4 4826 184 0,5 98,2 2,5 94,5 1,2 14,7 44 10,3 449,7 10,1 B12A5
Ago® 4825 463,7 184 0,5 98,5 2,8 94,4 1,3 14,7 44 10,3 4354 10,2 BaB3
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depésito Instrumento Valored Capital Resto dgl Otroq
circulacion de] IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reserva mundd® pasivo
residentep cién Central AAPP y| monetarig acciones
en la zon, otro9 participacio
del eurq residentep neq
en la zon
del eurq
1 2| 3| 4 g q 1 1 11
1997 354,9 147,0 91,9 51,7 3,4 13,4 14,8 106,0 33,4 67,2 736,7
1998 111 3415 211,8 140,2 66,4 5,2 11,9 12,0 109,6 23,2 67,6777,6
\% 359,1 152,0 94,2 54,4 3,5 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 | 348,3 549,5 486,6 54,4 8,5 4,9 53 138,0 97,9 55,8.199,6
] 355,8 724,3 672,3 43,1 8,9 4,9 53 140,7 171,4 43,0.445,3
1999 Ago 358,6 463,7 403,2 53,8 6,6 4,9 53 139,9 93,9 50,9.117,1
Sep 359,4 390,5 332,9 50,1 7,6 3,3 53 146,3 88,8 50,1.043,7
Oct 361,2 500,6 440,8 50,2 9,5 3,3 53 150,6 93,8 49,4.164,3
Nov 362,9 443,0 368,3 64,1 10,6 3,3 4,6 150,3 69,5 52,4.086,1
Dic 393,0 339,3 277,1 53,4 8,8 3,3 4,6 175,1 49,8 46,9.011,9
2000 Ene 365,9 388,9 333,4 47,1 8,4 3,3 4,6 175,7 72,6 44,7.055,7
Feb 363,5 311,8 246,7 56,7 8,4 3,3 4,6 175,1 64,4 46,3 969,0
Mar 365,9 372,0 319,6 43,3 9,1 1,7 4,6 186,9 75,1 45,3.051,3
Abr 372,3 388,3 334,5 43,4 10,3 1,7 4,6 189,7 75,2 43,8.075,5
May 371,4 390,7 345,1 34,1 115 1,7 4,6 188,7 82,4 44,6.084,1
Jun 374,0 498,4 432,8 53,1 12,5 1,7 4,6 193,8 92,0 43,6.208,1
Jul 377,3 4149 354,7 49,7 10,5 1,7 4,6 196,6 84,6 45,8.125,5
Aga” 3729 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 200,1 66,6 46,5.093,3
Fuente: BCE.

1) ElBCE se cred 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.
2)  Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos temporales del Eurosistema 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 46 mm de euros a final de enero del 2000,
de 40 mm de euros a final de febrero, de 51 mm de euros a final de marzo, de 47 mm de euros a final de abril, de 53 mm de euros a final de mayo, de 65 mm de
euros a final de junio, de 59 mm de euros a final de julio, de 41 mm de euros a final de agosto 'y de 47 mm de euros a final de septiembre. Para los saldos
correspondientes a los finales de mes de 1999, véase la nota en la edicion de febrero del 2000.
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Cuadro 2.2

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| Otrog
mos a distintos mento! y de fjo| activoyg
reside IFM| AAPP| Otrog dd IFM| AAPP| Otros del participa]  IFM[ Otrod Mundg
tes en | resident accio residenty mercaj cione residen
zona ddl tesenlpa  neg tes en | do emiida; tes en
eur zona dglemitidog zona dgimoneta por] zona degl
eurd por eurd rio| reside eurd
residen; te:
tes en kg en
zona d¢gl zona d¢gl
eurd eur
2 3 4 L [i D 17 11 12 13 14 L5 16
1997 8.436,1 2.9056 821,4 4.709,1 1.868,4 6355 1.050,6 182,3 99,7 329,8 94,2 235,61.594,8 238,9 796,9 13.364,7
1998 Il 8.844,1 3.073,7 809,8 4.960,5 2.040,0 7055 1.137,2 197,3 1058 3812 109,8 271,4.6508 237,0 7858 14.044,4
vV 9.0984 3.1815 821,2 50958 20123 721,3 1.102,3 188,7 107,1 424,2 123,3 300,8.579,9 2439 7774 142432
1999 | 9.252,0 3.277,2 816,7 5.158,1 2.087,8 761,4 1.131,7 1947 99,1 469,4 126,3 343,2.6275 244,6 876,2 14.656,5
1l 9.4505 3.328,7 816,5 5.3053 2.138,7 800,6 1.1258 212,3 101,9 484,6 124,7 359,8.646,0 250,0 866,2 14.937,8
1999 Ago 9.489,6 3.350,1 804,4 53351 21530 810,7 1.1183 224,0 1104 4829 126,8 356,11.632,8 2554 8244 149484
Sep 9.568,3 3.384,1 809,4 53747 21800 828,3 11344 217,3 111,1 481,7 129,8 352,.653,3 258,9 8131 15.066,5
Oct 9.697,3 34575 818,7 54212 22031 840,9 11472 2151 1150 484,6 131,2 353,4.686,1 261,1 850,9 15.2982
Nov 9.859,3 3.541,9 831,7 54858 22180 850,0 1.1450 223,0 1281 497,6 1299 367,71.7644 2653 8989 15.6316
Dic 9.7642 3.420,2 8275 5516,6 21756 827,5 11216 2265 1299 5214 138,0 383,4.702,2 2812 917,7 154923
2000 Ene 9.832,8 3.450,8 8195 55625 21934 834,8 1.131,1 2275 121,1 528,7 1415 387,1.7237 2825 9359 156181
Feb 9.836,7 3.4253 814,9 55965 2.216,1 8454 11372 2335 1308 546,2 144,7 401,3.7683 282,1 952,1 157324
Mar 10.002,5 3.5152 820,3 5.667,0 2.221,3 868,9 1.1248 227,6 1319 5943 1551 439,2.8043 2875 9761 16.017,6
Abr 10.049,6 3.499,6 822,44 5.727,6 22160 877,8 1.1025 2357 149,1 6094 157,1 452,3.9044 2889 1.017,1 16.234,4
May 10.126,8 3.554,7 816,0 5.756,1 2.228,4 894,5 1.091,2 242,7 157,4 6286 162,1 466,5.8885 288,8 1.016,5 16.334,9
Jun 10.106,2 3.474,9 8125 5.818,8 2.206,6 893,1 1.070,0 2435 156,0 589,1 157,3 431,8.8659 271,6 1.027,2 16.222,5
Jul 10.058,1 3.402,1 810,1 5.846,0 2.213,0 919,2 1.042,3 2515 153,2 586,8 149,6 437,2.895,1 273,4 1.074,8 16.254,4
Ago® 10.113,6 3.446,9 798,6 5.868,2 2.211,7 9256 1.0304 2556 153,2 587,4 149,7 437,1.956,4 275,7 1.107,3 16.405,3
2. Pasivo
Totd
Efectivo] Deposk Partici|] Valored Instru] Capita] Restd Otrod
en| tos de pacio{ distintog mento: y del pasivo
circule- | residen- nes ef de del reservas mundd
cion| tes en la FMM| accio{ merca:
zonaddl IFM| Admi-| Otras nes Y do|
eurd nis{ AAPP partici-f moneta:
traciér| y otros pacio rio
Centraf resider) Ala| Aplazq Dispoj Cesio neg
tes en vista) nbleg neq
zona ddg| cor| tempo
eurd preavis raled
1 2 3 4 q [§ 1 B 1p 1 12 13 L4 L5 16
1997 0,4 7.773,9 3.009,3 102,1 4.662,5 1.229,6 1.901,2 1.326,3205,4 252,0 1.9248 138,8 687,51.373,5 1.213,913.364,7
1998 Il 0,4 8.043,6 32275 90,0 4.726,2 1.268,8 1.901,0 1.3454211,0 260,4 2.093,2 154,1 7259 1.482,8 1.284,014.044,4
v 0,4 82793 33117 953 48723 1.382,7 1924,1 1.388,8176,7 241,2 2.116,0 160,8 742,4 1.500,4 1.202,714.243,2
19991 0,5 83304 33906 79,0 48608 1.387,1 1.984,9 1.310,6178,3 279,8 21940 180,5 759,3 1.617,9 1.294,114.656,5
1 0,5 84456 34373 819 49265 14796 1.961,2 131911664 3053 2.2689 183,2 781,9 1.666,6 1.285,714.937,8
1999 Ago 0,6 84522 34581 84,0 49100 1.439,1 1.988,1 1.320,2162,6 307,3 2.291,0 195,0 788,0 1.683,1 1.231,414.948,4
Sep 0,6 85082 35038 83,1 49213 14669 19767 1.317,1160,6 307,1 2.329,3 204,1 795,0 1.688,5 1.233,615.066,5
Oct 0,6 8.6050 3.584,7 84,8 49355 14674 1.996,7 1.314,0157,5 307,6 2.355,7 214,6 801,2 1.753,8 1.259,715.298,2
Nov 0,7 87351 3.679,7 819 49735 1501,1 20050 1.3087158,6 310,2 2.376,8 243,5 805,2 1.839,5 1.320,715.631,6
Dic 0,7 8.709,1 3579,4 88,6 5.041,0 15323 2.037,4 1.327,1144,2 309,8 2.364,7 242,1 836,3 1.774,7 1.255,015.492,3
2000 Ene 0,7 8.708,7 35555 86,5 5.066,7 1.561,7 2.023,0 1.327,1154,9 326,3 2.370,6 221,6 856,6 1.837,0 1.296,515.618,1
Feb 0,7 8.706,9 3.548,0 87,7 5.071,2 15546 2.040,3 1.316,9159,4 343,6 2.396,3 233,0 864,2 1.874,7 1.313,015.732,4
Mar 0,7 8.7851 3.6044 86,9 5.0938 15627 2.047,0 1.307,0177,1 343,1 2.423,3 248,8 878,9 1.991,2 1.346,616.017,6
Abr 0,7 8.797,8 35784 88,2 51312 15971 2.0553 1.299,4179,5 409,7 2.452,2 248,1 887,9 2.068,3 1.369,816.234,4
May 0,6 8.847,7 3.640,7 79,8 51272 1580,6 2.074,6 1.291,3180,8 412,7 2.470,7 260,0 895,0 2.066,4 1.381,716.334,9
Jun 0,6 88206 36115 93,5 51156 1.588,0 2.072,4 1.286,5168,6 410,4 24758 261,8 894,9 1.955,7 1.402,716.222,5
Jul 0,6 87395 35325 851 51219 15869 2.0824 1.2793173,4 408,9 2.499,8 273,3 900,7 1.996,8 1.434,716.254,4
Ago® 0,0 8.769,2 35619 86,9 51204 15654 21096 1.2745170,9 419,3 2.524,7 277,8 904,2 2.057,8 1.452,316.405,3
Fuente: BCE.
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Cuadro 2.3

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

Totd
Préstamos Valores Acciorles  Resto] del Agtivo Qtros
a residentgs AAPP Otrog distintos d¢ AAPP| Otrog vy participa- mund@d fijo activog
en la zong residentels  accionep residentejciones emii
del eur en la zongemitidos po enlazong  das p(i
deleurg residentes deleurq residentt
en la zong en la zona
del eur del eur
1 2] 3 4 E q 1 B 10 11
1999 Ene 5.948,8 839,5 5.109,3 1.401,9 1.192,8 209,1 319,4 2.049,3 254,1 962,9 10.936,5
Feb 5.951,0 839,7 5.111,3 1.409,8 1.207,8 202,0 326,7 1.958,7 252,7 978,6 10.877,5
Mar 5.995,4 837,2 5.158,3 1.418,9 1.223,7 195,2 347,3 2.054,8 253,9 897,1 10.967,4
Abr 6.009,5 830,0 5.179,5 1.421,8 1.219,3 202,4 359,9 2.058,4 255,9 863,7 10.969,3
May 6.042,1 830,2 5.211,9 1.444,8 1.236,1 208,7 372,9 2.009,2 257,1 849,7 10.975,8
Jun 6.142,3 836,9 5.305,5 1.429,0 1.2158 213,2 364,1 2.144.6 259,7 880,6 11.220,2
Jul 6.169,0 828,8 5.340,2 1.420,6 1.204,0 216,6 361,6 2.081,9 264.,4 862,9 11.160,4
Ago 6.160,1 824.,8 5.335,3 1.433,1 1.208,3 224,8 360,4 2.055,8 265,2 844,2 11.118,8
Sep 6.204,8 829,8 5.374,9 1.442,7 1.224,3 218,4 356,4 2.081,2 268,7 828,1 11.181,9
Oct 6.260,4 839,1 5.421,3 1.452,8 1.236,5 216,2 357,7 2.118,7 271,0 872,3 11.332,8
Nov 6.338,0 852,1 5.486,0 1.458,5 1.2344 224,1 372,2 2.174,8 275,3 921,2 11.540,0
Dic 6.364,3 847,2 5.,517,1 1.435,3 1.207,7 227,6 393,3 2.102,8 291,1 929,5 11.516,3
2000 Ene 6.402,4 839,3 5.563,1 1.447,2 1.218,7 228,5 396,9 2.148,0 292,4 954,1 11.641,0
Feb 6.431,8 834,7 5.597,1 1.462,1 1.2275 234,6 411,4 2.185,9 291,9 971,0 11.754,0
Mar 6.506,2 838,7 5.667,5 1.446,2 1.2175 228,6 449,3 2.243,3 297,3 992,4 11.934,8
Abr 6.568,9 840,8 5.728,1 1.432,2 11954 236,8 462,4 2.342,4 298,8 1.032,6 12.137,2
May 6.591,0 834,4 5.756,6 1.428,2 1.184,3 2439 476,5 2.330,3 298,7 1.033,2 12.158,1
Jun 6.650,1 830,9 5.819,3 1.408,3 1.163,6 2447 442,2 2.319,4 281,6 1.045,4 12.146,9
Jul 6.674,9 828,4 5.846,5 1.389,5 1.136,8 252,7 447.,4 2.344,7 2835 1.091,1 12.231,2
Ago® 6.685,6 816,9 5.868,7 1.381,7 1.1249 256,9 4479 2.391,7 285,9 1.124,3 12.317,2
2. Pasivo: saldos
Totd
Efectivol Depé{ Depo- Participa] \Valoreg Capital y Resto dgl  Otro§ Discre
en| sitos d sitos cione§ distintog reservas mund®| pasivo$ pancia$
circula| la| de otrapAla vis Aplazp Dispory Cesionesen FMM de de
cion Adminis-{ AAPP bles co temporat e instruj accionep pasivo
tracion otro preavis leq mento y entrg
Centra] resident del participa IFM
en mercad cione
zona d¢gl monetarig
eur
1 2 q [ 1 B 1p 1 12 3 14
1999 Ene 313,2 132,34.8838 14158 1.984,1 131251714 340,0 1.417,1 7555 1.682,6 1.433,7 -21,8 10.936,5
Feb 312,8 141,2 4866,6 1.388,8 1.980,8 1.313,4183,7 355,4 14334 753,5 1.643,0 1.3788 -7,2 10.877,5
Mar 317,4 133,4 4869,3 13956 19849 1.310,6178,3 366,1 14364 767,0 1.7158 1.350,0 12,1 10.967,4
Abr 319,5 115,8 4.883,7 14111 19869 1.314,0171,7 387,6 14531 778,0 1.731,0 1.300,1 0,4 10.969,3
May 321,2 120,7 4.904,6 1.4428 1.974,7 1.314,7172,4 389,1 14635 782,6 1.720,7 1.257,8 15,5 10.975,8
Jun 323,7 125,0 49353 14885 19612 1.319,1166,4 391,5 1.472,1 793,3 1.837,9 1.328,7 12,6 11.220,2
Jul 331,7 134,9 4938,7 14747 1979,1 1.321,3163,7 383,3 14765 797,9 1.7704 13132 13,7 11.160,4
Ago 326,2 137,8 4.916,7 1.4457 1.988,1 1.320,2162,6 396,6 14845 796,6 1.776,9 1.2824 1,0 11.118,8
Sep 327,1 133,2 49288 14744 1976,7 1.317,1160,6 403,55 15049 807,1 1.777,3 1.283,7 16,2 11.181,9
Oct 329,4 135,0 49451 14769 1.996,7 1.314,0157,5 410,5 15182 816,3 1.847,6 1.309,1 21,7 11.332,8
Nov 3299 146,0 49841 15117 2.0050 1.308,7158,6 4289 1.529,3 821,4 1.909,0 1.373,1 18,3 11.540,0
Dic 349,6 142,0 5.049,8 15411 2.037,4 1.327,1144,2 4252 15398 869,2 1.8245 1.301,9 14,3 11.516,3
2000 Ene 332,7 133,6 5.075,1 1570,1 2.023,0 1.327,1154,9 430,1 1.538,7 886,4 1.909,6 1.341,2 -6,5 11.641,0
Feb 330,9 144,45.079,6 15630 2.040,3 1.316,9159,4 449,1 1553,7 890,3 1.939,1 1.359,3 7,6 11.754,0
Mar 334,3 130,2 5.1029 15718 2.047,0 1.307,0177,1 461,7 1.556,6 906,3 2.066,3 1.391,9 -15,5 11.934,8
Abr 337,4 131,6 5.1416 16074 20553 1.299,4179,5 510,4 1576,3 916,1 2.143,6 1.413,6 -33,3 12.137,2
May 337,2 113951388 15921 20746 1.291,3180,8 517,1 15780 917,2 2.148,8 1.426,4 -19,3 12.158,1
Jun 341,0 146,6 5.128,1 1.6005 2.072,4 1.286,5168,6 518,0 1.584,6 927,1 2.047,7 1.446,3 7,5 12.146,9
Jul 342,8 134,8 51324 15974 20824 1.279,3173,4 530,6 1.582,7 943,4 2.081,4 1.480,5 2,6 12.231,2
Ago® 337,7 140,7 5.131,6 15766 2.109,6 1.2745170,9 5456 1.6009 950,2 2.1244 1.498,7 -12,6 12.317,2

Fuente: BCE.

1) ElBCE 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.

2)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

3) Véase el cuadro 2.1, nota 2.
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3. Activo: flujos?
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Cuadro 2.4

Agregados monetarios?
[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion interanual, 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) instrumentos ~ emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitof  Depdsitps monetgrio
Total indice] a plazg disponblep
Dic 98=10( hasta 2 afigson preavisp
2) hast:
Efectivo efp Depdsitos p 3 mesefs
circulaciorf la vistg
1 2 3 4 g P 10 11
1999 Ene 313,2 1.483,6 1.796,8 101,21 889,9 1.249,8 3.936,5 100,91 171,4 340,0 54,5
Feb 312,8 1.453,0 1.765,8 99,40 875,1 1.252;3 3.893,1 99,73 183,7 355,4 55,5
Mar 317,4 1.469,1 1.786,5 100,49 874,0 1.250,1 3.910,7 100,11 178,3 366,1 48,9
Abr 319,5 14814 1.800,9 101,28 874,3 1.255,1 3.930,4 100,58 171,7 387,6 52,8
May 321,2 1.510,6 1.831,9 102,99 864,5 1.259,9 3.956,3 101,22 172,4 389,1 57,6
Jun 323,7 1.551,2 1.874,8 105,38 8415 1.265,7 3.982,1 101,85 166,4 391,5 59,2
Jul 331,7 1.543,6 1.875,3 105,47 854,3 1.270,4  4.000,0 102,38 163,7 383,3 61,7
Ago 326,2 1.513,6 1.839,8 103,43 857,3 1.270,3 3.967,4 101,50 162,6 396,6 63,0
Sep 327,1 1.537,5 1.864,6 104,85 843,8 1.267,3 3.975,8 101,73 160,6 403,5 75,5
Oct 329,4 15420 1.871,4 105,18 858,6 1.265,5 3.995,4 102,14 157,5 410,5 74,0
Nov 329,9 1.575,9 1.905,8 107,02 857,9 1.260,4 4.024,1 102,78 158,6 428,9 75,6
Dic 349,6 1.609,4 1.959,0 109,99 878,5 1.282,9 4.120,4 105,24 144,2 425,2 88,4
2000 Ene 332,7 1.637,7 1.970,4 110,58 862,0 1.283,8 4.116,1 105,08 154,9 430,1 86,6
Feb 330,9 1.629,2 1.960,0 109,99 876,8 1.2725 4.109,3 104,94 159,4 449,1 90,1
Mar 3343 1.637,5 1.971,8 110,58 8850 1.262,1 4.118,9 105,12 177,1 461,7 89,9
Abr 3374 16734 2.010,8 112,65 893,0 1.254,6 4.158,5 106,01 179,5 510,4 89,0
May 337,2 1.655,2 1.992,4 111,81 910,7 1.246,1 4.149,2 105,87 180,8 517,1 86,7
Jun 3410 1.663,8 2.004,7 112,56 908,5 1.239/4 4.152,7 106,02 168,6 518,0 86,7
Jul 342,8 1.662,2 2.005,1 112,51 918,6 1.231.1 4.154,7 106,00 173,4 530,6 76,5
Ago® 337,7 1.637,5 1.975,1 110,72 9435 1.224,9 4.143,6 105,63 170,9 545,6 78,6
2. Flujos?
M2 Cesiones|  Participa- Valores
Total Tasade| temporalep ciones ¢ndistintos de
variacior| FMM e acciones
interanual’ instrumentos  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitor Depésitgs monetafrio
Total Tasa de a plazg disponible
variacion hasta 2 afiggon preavis
interanuat hastg
Efectivo er] Depésitos f 3 mesep
circulacior la vistg)
1 2] 3 4 g q 1p 11
1999 Feb -0,4 -31,8 -32,2 12,6 -16,3 2,4 -46,1 6,5 12,3 151 0,5
Mar 4,7 14,7 19,4 11,7 -2,4 -2,4 14,7 6,8 -5,4 6,4 0,0
Abr 2,1 11,9 14,0 11,5 -0,3 5,0 18,7 6,3 -6,6 20,9 1,1
May 1,7 28,8 30,5 12,1 -10,3 4,7 24,9 6,5 0,8 1,3 4,5
Jun 2,4 40,0 42,5 11,5 -23,6 5,8 24,7 6,3 -6,0 1,3 1,4
Jul 8,0 -6,5 1,5 14,1 14,1 4,8 20,5 7,7 -2,7 -7,8 2,9
Ago -5,5 -30,8 -36,3 12,8 2,0 -0,1 -34,3 7,0 -1,1 13,1 1,0
Sep 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,3 -3,0 9,1 6,9 -2,0 6,5 0,8
Oct 2,2 3,6 5,8 13,0 12,2 -1,9 16,1 7,0 -3,2 6,6 -1,9
Nov 0,5 32,2 32,7 11,8 -2,5 -5,2 25,0 6,4 11 17,8 0,7
Dic 19,5 33,4 52,9 10,0 20,6 22,6 96,1 52 -14,4 -14,7 13,1
2000 Ene -16,9 27,4 10,4 9,3 -17,4 0,8 -6,2 4,1 10,7 0,8 -2,1
Feb -1,8 -8,7 -10,5 10,7 16,3 -11,3 -5,5 5,2 4,5 19,0 3,5
Mar 3,4 7,0 10,5 10,0 7,1 -10,5 7,0 5,0 17,6 12,0 -1,0
Abr 3,3 33,7 37,0 11,2 5,7 -7,6 351 54 2,3 2,3 -0,1
May -0,2 -14,9 -15,1 8,6 18,9 -9,6 -5,8 4,6 1,4 9,8 -1,7
Jun 3,7 9,7 13,4 6,8 -0,6 -6,7 6,2 4,1 -12,2 -3,5 2,4
Jul 1,9 -2,9 -1,0 6,7 8,3 -8,0 -0,7 35 4,8 12,2 -10,8
Ago” 5,1 -26,7 -31,8 7,1 23,4 -6,3 -14,7 4,1 -2,6 13,8 11
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 la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.
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 4. La variacién porcentual del indice entre dos fechas dadas corresponde a la variacion del

agregado, excluyendo las reclasificaciones, etc.

l6*
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M3 Principales corntrapartidas de M3
Total indice Activos
Dic 98=100 Pasivos a largo plazo de IFM Crédtos exte?g;
neto
Depésitos f Depésitos cop Valoreg Capital yf Crédito g Crédito a otros
plazo superigr preavisg emiidos a mds reservas  AAPP| residentes enfa Del clal indicel
a 2 afiop superior de 2 afi
3 meses
12 13 14 1 16 | 18 19 ! f 2 23
4.502,4 100,95 1.095,0 123,1 1.362,5 755,5 2.032,3 5.681®,3 101,49 366,7 1999 Ene
4.487,8 100,55 1.106,4 121,8 1.377,9 753,5 2.047,5 5.68010,3 101,48 315,7 Feb
4.503,9 100,90 1.111,6 120,9 1.387,5 767,0 2.060,8 5.780%8,3 102,32 339,0 Mar
45425 101,66 1.113,6 118,7 1.400,3 778,0 2.049,4 5.781,5 102,75 327,4 Abr
4.575,4 102,36 1.111,2 115,1 1.405,9 782,6 2.066,3 5.792H.,9 103,37 288,6 May
4.599,2 102,84 1.120,7 114,2 1.412,9 793,3 2.052,7 5.88305,5 105,25 306,6 Jun
4.608,6 103,13 1.1254 111,9 1.414,9 797,9 2.032,7 5.98840,2 105,99 311,5 Jul
4.589,6 102,65 1.131,5 111,0 1.421,5 796,6 2.033,1 5.9233,3 105,88 278,9 Ago
4.615,3 102,97 1.133,6 111,2 1.429,5 807,1 2.054,2 5.9887/4,9 106,70 303,9 Sep
4.637,4 103,37 1.138,6 110,6 1.444,2 816,3 2.075,6 5.98821,3 107,59 271,1 Oct
4.687,2 104,36 1.147,6 110,6 1.453,7 821,4 2.086,4 6.082%,0 108,81 265,8 Nov
4.778,2 106,15 1.159,3 112,8 1.451,5 869,2 2.054,9 6.138107,1 109,50 278,3 Dic
4.787,7 106,22 1.161,4 111,8 1.452,1 886,4 2.058,0 6.183#B8,1 110,33 238,4 2000 Ene
4.808,0 106,69 1.164,0 112,8 1.463,5 890,3 2.062,2 6.24397,1 111,01 246,8 Feb
4.847,7 107,49 1.162,4 113,6 1.466,7 906,3 2.056,3 6.3868V,5 112,34 177,1 Mar
4.937,3 108,36 1.162,7 113,2 1.487,3 916,1 2.036,2 6.42728,1 113,40 198,8 Abr
4.933,8 108,44 1.164,3 114,4 14914 917,2 2.018,7 6.437%6,6 113,94 181,6 May
4.925,9 108,29 1.164,3 115,9 1.497,9 927,1 1.994,5 6.58819,3 115,04 271,6 Jun
4.935,2 108,41 1.164,2 117,0 1.506,2 943,4 1.965,2 6.58846,5 115,51 263,4 Jul
4.938,7 108,36 1.166,5 118,6 1.522,3 950,2 1.941,8 6.558#B,7 115,88 267,3 Ago®
M3 Principales cortrapartidas de M3
Totd Tesadg Media Activog
variacioy - movi de Pasivos a largo plazo de IFM Créditod exterio
interanuéfl treg res
meses  Depositog eDepdsitos can Valoreg Capital y Crédito 4 Crédito a otros neto;
(centradd) plazo superiqr preavisp emiidos a més reservas AAPP| residentes e la Del pilkdsa de
a2afos  superior4  de 2 afigs zona del eufo  Prést varacion
3 meses tamos  inter-|
anued
12 13 14 15 16 17 18 |19 0 21 22 23
-18,2 53 55 4,1 -1,3 12,4 -0,7 24,7 -1,5 -0,3 9,8 -5439 Feb
15,7 55 53 4,8 -0,8 4,9 14,2 30,8 63,2 423 10,0 -2,1 Mar
34,1 53 54 1,8 -2,2 14,5 11,8 -13,1 40,5 21,4 9,6 -15,7 Abr
31,4 55 54 -2,7 -3,6 4,5 5,2 14,8 49,7 315 9,9 -41,0 May
21,4 55 5,6 9,3 -1,0 6,0 13,9 -11,0 90,3 948 10,4 16,8 Jun
12,9 59 5,7 53 -2,3 4,4 5,0 -24,7 37,3 375 10,2 10,2 Jul
-21,3 5,7 59 5,8 -0,9 3,7 0,8 5,7 2,0 -5,8 10,0 -39,0 Ago
14,4 6,0 5,8 2,2 0,2 21,0 5,8 29,2 28,5 41,1 9,9 15,6 Sep
17,6 5,7 59 6,2 -0,6 12,8 7,7 31,6 43,6 451 10,0 -33,9 Oct
447 6,1 6,0 8,2 0,1 55 4,1 16,8 77,8 61,2 10,2 -11,5 Nov
80,1 6,1 5,8 11,7 2,1 -2,5 31,2 -36,9 54,1 35,1 9,5 10,4 Dic
3,2 5,2 5,8 1,7 -0,9 -0,9 18,7 59 46,2 41,6 8,7 -42(®0 Ene
215 6,1 6,0 0,8 1,0 1,2 5,3 4,4 53,8 34,7 94 7,8 Feb
35,7 6,5 6,4 -2,1 0,8 2,3 16,9 -1,9 96,1 66,6 9,8 -73,6 Mar
39,5 6,6 6,4 -0,8 -0,4 14,7 9,5 -19,6 711 53,8 10,4 -22,5 Abr
3,7 5,9 5,9 1,0 1,2 7,4 3,0 -14,1 47,7 27,2 10,2 -151 May
-7,0 53 55 0,1 15 10,2 4,2 -21,6 22,8 55,7 9,3 84,6 Jun
54 51 53 -1,2 1,4 3,0 16,1 -29,5 35,7 23,9 9,0 -11,6 Jul
-2,3 5,6 - 15 1,7 8,2 7,5 -12,3 24,3 18,4 94 -1,4 Ago®

3)  Los créditos incluyen préstamos con garantia a residentes en la zona del euro distintos de IFM y tenencias de valores emitidos por residentes en la zona del

euro distintos de IFM.

4)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones. Para el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000

| 7*



Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios?
(mm de eurosy tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M3 Préstamos a otros residentes
— en la zona del euro
Total - Indicé) o cuidas AAPP)
M2 Instrumentos negociabfs Tota| Indice
| Tota| indicé Total indice)
M1 |Otros depbsitos a corto pléz#o
Tota|  Indice) Total indice)
1 | 3 } q ¢ 1 B P 10 1 12
1999 Ene 1.782,8 100,42 2.112,6 99,39 3.8954 99,86 579,8 103,74 4.475,1 100,34 5.100,6 101,31
Feb 1.778,6 100,12 2.107,7 99,08 3.886,3 99,55 592,1 105,80 4.478,4 100,34 5.119,7 101,65
Mar 1.798,4 101,16 2.118,0 99,50 3.916,4 100,25 587,6 105,40 4.504,0 100,90 5.160,0 102,36
Abr 1.809,7 101,77 2.122,3 99,67 3.932,0 100,63 601,9 107,37 4.533,9 101,47 5.187,3 102,90
May 1.829,0 102,83 2.124,0 99,72 3.953,0 101,14 605,7 107,96 4.558,7 101,99 5.227,3 103,68
Jun 1.845,8 103,74 2.118,1 99,42 3.963,9 101,39 613,8 109,18 4.577,7 102,36 5.284,7 104,84
Jul 1.871,0 105,22 2.130,5 100,07 4.001,5 102,41 608,4 108,37 4.609,9 103,16 5.318,9 105,57
Ago 1.872,7 105,28 21314 100,06 4.004,1 102,44 615,5 109,54 4.619,6 103,32 5.355,0 106,27
Sep 1.883,5 105,91 21311 100,06 4.014,5 102,72 637,7 111,35 4.652,2 103,80 5.389,1 106,98
Oct 1.893,4 106,42 2.139,3 100,32 4.032,7 103,09 646,5 112,73 4.679,2 104,30 5.434,7 107,86
Nov 1.905,8 107,02 2.1415 100,33 4.047,3 103,37 662,2 115,21 4.709,5 104,86 5.489,6 108,88
Dic 1.907,1 107,08 2.140,3 100,27 4.047,4 103,37 685,0 117,24 4.732,4 105,13 5.480,7 108,78
2000 Ene 1.948,9 109,37 2.123,9 99,46 4.072,8 103,97 690,5 117,39 4.763,3 105,67 5.556,5 110,20
Feb 1.974,1 110,78 2.133,0 99,96 4.107,1 104,88 696,3 118,36 4.803,4 106,59 5.607,5 111,22
Mar 1.988,7 111,52 2.138,8 100,17 4.127,4 105,33 721,7 122,46 4.849,1 107,52 5.668,7 112,36
Abr 2.003,0 112,22 2.144,0 100,30 4.147,0 105,72 765,5 122,27 4.912,5 107,82 5.736,9 113,58
May 1.997,2 112,08 2.152,6 100,70 4.149,7 105,88 767,5 123,17 4.917,2 108,08 5.774,5 114,29
Jun 1.979,3 111,14 2.156,2 100,95 4.135,5 105,58 768,6 123,04 4.904,1 107,81 5.7955 114,57
Jul 1.993,8 111,87 2.162,1 101,16 4.155,8 106,03 781,1 124,87 4.937,0 108,45 5.820,5 115,00
Ago?  2.015,7 113,00 2.170,3 101,46 4.186,0 106,71 786,4 125,36 4.972,4 109,10 5.890,9 116,32
4. Flujos desestacionalizados®
M3 Préstamos a otros residentes
Total Varaca en la zona del euro
| \ (excluidas AAPP)
- mensugt —
M2 Instrumentos negociab®ls % Total Variacion
| Tota]Variacié Tota] Variacio mensual (%)
M1 Otros dep6sitos a corto pléio men(sozcl mensual (%)
Tota| Variacio Tota Variacio
mensual%q) mensual (%)
! 2 3 4 9 [ B D 10 11 12
1999 Ene 64,4 3,7 5,4 0,3 69,8 1,8 -4,3 -0,7 65,5 1,5 100,6 2,0
Feb -5,4 -0,3 -6,5 -0,3 -11,8 -0,3 115 2,0 -0,3 0,0 16,8 0,3
Mar 18,5 1,0 8,8 0,4 27,3 0,7 -2,2 -0,4 25,1 0,6 35,7 0,7
Abr 10,8 0,6 3,7 0,2 14,5 0,4 11,0 1,9 25,5 0,6 27,4 0,5
May 18,9 1,0 11 0,1 20,0 0,5 3,3 0,6 23,3 0,5 39,1 0,8
Jun 16,3 0,9 -6,5 -0,3 9,8 0,2 6,8 11 16,6 0,4 58,6 1,1
Jul 26,3 1,4 3,8 0,7 40,1 1,0 -4,5 -0,7 35,6 0,8 36,9 0,7
Ago 1,0 0,1 -0,1 0,0 0,9 0,0 6,5 11 7,4 0,2 35,2 0,7
Sep 11,3 0,6 -0,1 0,0 11,1 0,3 10,2 1,7 21,3 0,5 35,6 0,7
Oct 9,0 0,5 5,6 0,3 14,6 0,4 7,9 1,2 22,5 0,5 44,2 0,8
Nov 10,8 0,6 0,2 0,0 11,0 0,3 14,2 2,2 25,2 0,5 51,5 0,9
Dic 1,0 0,1 -1,1 -0,1 -0,1 0,0 11,7 1,8 115 0,2 -5,0 -0,1
2000 Ene 40,9 2,1 -17,4 -0,8 23,5 0,6 0,9 0,1 24,4 0,5 71,5 1,3
Feb 251 1,3 10,6 0,5 35,7 0,9 5,7 0,8 41,4 0,9 51,6 0,9
Mar 13,2 0,7 4.5 0,2 17,7 0,4 24,1 3,5 41,8 0,9 57,4 1,0
Abr 12,4 0,6 2,8 0,1 15,1 0,4 -1,1 -0,1 14,1 0,3 61,4 1,1
May -2,5 -0,1 8,7 0,4 6,2 0,1 5,6 0,7 11,8 0,2 36,1 0,6
Jun -16,8 -0,8 53 0,2 -11,5  -0,3 -0,8 -0,1  -12.3 -0,2 14,1 0,2
Jul 13,1 0,7 4,4 0,2 17,5 0,4 11,4 1,5 29,0 0,6 21,7 0,4
Aga” 20,0 1,0 6,5 0,3 26,5 0,6 3,0 0,4 29, 0,6 66,6 11
Fuente: BCE.

1) Véase pagina 16* nota 1.

2) Véase pagina 16* nota 2. Para el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.

3)  Otros depositos a corto plazo incliyen depdsitos a plazo hasta dos afios 'y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

4)  Instrumentos negociables incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds de valores distintos de
acciones emitidos hasta dos afios.

5) Veéase pagina 17* nota 4.
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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? ® I nstitucio-
no financieras? ¥ nes sin
Crédito al consunio Crédito para compra de Otras finaidades fines de
- lucro d
viviend& -
servicio
Hasta 1De 1 a $ Mas ddg HastalDe 1a % Mas d¢ Hastal Del1lapMasde b HastalDe 1 a$ Mas dg de los
afiq afiog 5 afio afiq afiog 5 afio afid afio afio afig afiog 5 afiod| hogares?
1 2] 3 4 E ¢ 1 B D 1p 11 12 3 14 15
1998 1l 2.223,6 775,1 324,3 11243 24204 80,2 126,0 1951 28,9 48,61.379,3 111,8 86,6 364,0 36,8
IV 22868 813,3 316,2 1.157,3 24796 84,6 1284 1998 28,2 42,01.419.,6 114,3 82,0 380,7 36,9
1999 | 2.258,6 818,7 338,44 11014 25278 87,0 1490 187,3 154 66,91.464,0 135,0 98,0 3251 35,8
1 2.328,7 844,0 351,3 11335 25944 85,2 1544 193,0 18,7 63,71.513,7 138,3 98,4 329,1 35,7
I 23449 8315 362,3 1.151,1 2.653,3 86,7 157,2 1953 195 64,31.561,7 135,7 96,1 336,8 36,2
Iv 24171 857,8 372,2 1.187,0 2.7181 89,4 156,3 1942 19,9 60,41.619,2 1414 98,4 338,9 37,4

2000 | 24943 901,7 392,2 1.2004 2.761,3 89,8 1602 1983 20,2 58,81.650,2 140,8 100,3 342,8 39,1
I® 25554 923,0 4059 12264 28245 91,7 1648 2012 211 61,01.694,6 144,7 101,7 3438 381

2. Créditos a instituciones financieras no monetarias

Intermediarios financieros no Empresas de seguros
monetarios, excepto empresas de i )
seguros y fondos de pensiones? y fondos de persiones’
Hastalafp Delabaflos Masdeb5 fafios Hastall afio De 135 afios Mas de 5 afios
16| 17 14 1 2p 21 32 23
1998 111 2475 143,3 54,2 50,0 35,2 27,2 2,4 5,6
[\ 264,0 158,0 52,9 53,0 27,8 19,0 2,5 6,3
1999 | 300,0 183,4 54,8 61,8 35,9 27,0 3,0 59
1l 306,2 192,2 51,7 62,3 40,2 28,7 2,7 8,8
1] 298,7 181,1 53,3 64,3 417 32,9 2,8 6,0
v 314,8 190,5 54,6 69,7 29,2 20,6 2,7 5,9
2000 | 335,3 206,6 55,8 72,8 37,0 25,6 4,0 7,4
o 362,9 226,9 60,3 75,6 36,7 26,8 3,8 6,1
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administraciol Otras AAPP
Central| Administracion Regional Administracion Local Administra-
1 - 1 - | ciones de
Hasta 1 aip De % 45 Mas d~e Hasta 1 aip De % 45 Mas d~e P seguridad
ano ano ano: ano Social
24 25 2 27 2B 0 30 1 B2 B3 34
1998 Il 831,5 216,5 273,7 7,8 14,2 251,7 326,1 18,3 11,2 296,7 15,3
\Y 841,7 201,6 291,2 11,4 13,5 266,3 334,9 18,9 10,9 305,2 14,0
1999 | 837,2 220,7 276,7 12,1 20,9 243,7 3274 19,4 12,5 295,5 12,4
1l 836,9 2121 279,2 11,5 20,5 247,1 328,2 19,9 10,9 297,4 17,3
1l 829,8 206,2 278,4 10,1 21,3 247,0 328,4 19,8 10,4 298,2 16,8
\ 843,9 199,8 289,9 15,0 22,1 252,7 338,6 20,5 11,4 306,8 15,6
2000 | 835,2 193,9 288,5 13,2 24,0 251,3 336,8 21,2 10,6 305,1 15,9
I ® 826,9 186,6 287,0 9,9 251 252,1 336,6 21,9 10,5 304,2 16,8
Fuente: BCE.
1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.
2) 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; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros
del SEC 95), S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.
3)  Como resultado de la implantacion en enero de 1999 de un nuevo esquema de remision de informacion, los datos anteriores al primer trimestre de 1999 no son
directamente comparables con los de periodos posteriores.
4)  Las definiciones de crédito al consumoy crédito para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
5) No se dispone de desglose por plazos de los créditos a la Administracion Central.

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000 |9*



Cuadro 2.6

Saldo de depdsitos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento®”

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

1. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de AAPP

Empresas no financieras? ¥ Hogares?®
Depositos| Depésitos| Depositos Cesiones| Depésitos| Depositos| Depdsitos Cesiones
a la vista aplazo| disponibles| temporales a la vista aplazo| disponibles| temporales
con con
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 9 10
1998 Il 705,6 392,2 250,5 25,4 37,5 3.225,1 745,6 1.111,0 1.311,6 56,8
\ 743,2 435,6 252,4 25,6 29,5 3.3131 794,1 1.116,4 1.355,0 47,7
1999 | 726,1 393,2 285,9 23,5 23,5 3.222,6 797,3 1.110,7 1.275,1 39,5
1] 738,9 425,7 263,6 25,8 23,8 3.236,2 840,2 1.082,5 1.280,8 32,7
] 743,3 427,3 268,4 25,4 22,1 3.232,1 843,5 1.075,9 1.278,7 33,9
\ 768,2 443,6 279,3 23,8 215 3.299,3 870,1 1.098,7 1.291,1 39,4
2000 | 783,7 438,2 290,1 24,3 31,1 3.289,1 884,8 1.092,1 1.269,8 42,4
e 810,9 453,9 302,5 241 30,5 3.280,0 885,2 1.098,3 1.249,9 46,6
2. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias
Intermediarias financieros o monetarios, excepto empresas de Empresas de seguros y fondos de pensiones?
seguros y fondos de pensiones? ¥
Depésitos| Depésitos| Depositos| — Cesiones Depésitos| Depdsitos| Depdsitos|  Cesiones
a la vista a plazo| disponibles| temporaleg a la vista| a plazo| disponibles| temporales
con con
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 Il 254,1 68,6 77,8 10,3 97,4 408,3 24,8 363,1 4,4 16,0
\ 259,2 79,1 83,4 9,3 87,3 410,9 28,6 367,5 4,6 10,2
1999 | 375,5 127,4 141,9 4,7 101,5 4249 32,0 379,1 3,0 10,8
1] 401,5 134,4 165,0 4,7 97,4 429,6 36,2 379,5 3,3 10,7
I 390,1 122,0 172,4 5,2 90,4 435,2 31,8 388,6 3,3 115
\ 397,8 142,6 181,2 4,7 69,3 446,3 32,0 399,2 33 11,9
2000 | 433,7 161,6 179,4 5,6 87,2 457,3 35,1 405,9 3,2 13,1
e 423,9 165,6 178,8 53 74,3 460,0 34,4 410,3 3,5 11,8
3. Depositos mantenidos por las AAPP
AAPP2
Admi; Otras AAPP
nistra| — — i
c cit()giAdmmlstramon Regional [Administracion Local Administraciones de Seguridad Social
entr.
Depét Depdt Dep6i Cesio Depét Depdt Depdt Cesio Depdét Depdt Depdt Cesio-
sitos 4 sitos sitog ne sitos 4 sitos sitog ne sitos 4 sitos sitog nes
la vistg plazqdisponi{ tempo la vistg plazqdisponi{ tempo la vistqg plazqdisponii tempo-
bles cop rale bles con rale bles cop rales
preavis preavisp preavisg
1 2 3 4 r B D 10 11 12 13 L4 15 16 17
19981l 297,0 156,4 52,7 78 446 0,1 0,2 47,2 21,7 203 3,5 1,6 408 143 237 1,3 15
IV 299,4 149,7 53,7 10,1 435 0,1 0,1 528 257 223 3,5 1,2 431 129 283 11 0,8
1999 | 253,8 1334 25,6 74 17,9 0,1 0,2 529 241 239 3,2 1,7 419 143 256 1,0 1,0
I 2545 1250 27,3 8,1 18,9 0,2 01 544 261 241 3,4 0,7 479 182 27,6 11 1,0
I 262,0 1332 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 544 245 254 3,3 1,1 46,6 17,1 27,2 0,9 1,5
IV 280,7 142,0 316 10,2 21,1 0,1 0,2 590 271 272 3,4 1,2 48,1 16,0 30,6 0,7 0,7
2000 1 269,8 130,2 28,7 8,3 20,2 0,1 0,1 583 257 275 3,3 1,8 526 18,7 319 0,7 1,4
I1® 300,4 146,6 32,2 105 215 0,1 01 622 285 284 31 22 593 230 327 6,3
Fuente: BCE.

1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

2)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: empresas no financieras: S11; hogares: S14 (incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares: S15); intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95), S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP:S13.

3)  Como resultado de la implantacion en enero de 1999 de un nuevo esquema de remision de informacion, los datos anteriores al primer trimestre de 1999 no son
directamente comparables con los de periodos posteriores.
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Cuadro 2.7

Saldo de los principales activos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la zona del euro?

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

1. Eurosistema?®

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erpiiciienes y participacioneq Depésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Banr;g)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP| Otros| AAPH Otrop AAPP  Otros
1 2 3 4 5] 6) L 9 g 1 1L 1p 13 14 15
1998 111 78,7 70,4 4.4 3,9 94,0 3,0 89,8 1,2 0,6 0,1 0,5 10,3 9,5 0,4
[\ 84,4 70,0 13,1 1,2 120,8 2,3 116,2 2,3 0,6 0,1 0,5 12,8 12,1 0,4
1999 | 108,4 97,1 8,4 29 1854 3,9 1787 2,9 0,4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4
1 191,4 174,7 13,1 3,7 175,22 45 166,9 3,8 0,4 0,1 0,3 1652 162,8 0,2
I 108,1 99,0 6,8 2,3 176,2 4,0 168,1 4,1 0,4 0,1 0,3 82,6 80,6 0,4
\Y 59,6 45,6 10,5 3,5 1939 57 1844 3,8 0,6 0,1 0,5 43,2 39,8 0,3
2000 | 92,9 81,8 8,9 2,2 1997 4,8 189,2 57 0,5 0,1 0,4 68,3 66,7 0,2
I® 101,0 87,9 10,3 2,7 2055 45 1971 4,0 0,4 0,1 0,3 85,3 82,8 0,5
2. IFM, excluyendo el Eurosistema
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erphiciienes y participacioneq Depoésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Banczg)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP| Otros| AAPH Otrop AAPP  Otros
1 2 3 4 5] 6) L 9 g 1 1L 1p 13 14 15
1998 11l 1.323,6 949,8 68,7 3051 2711 66,6 84,1 120,4 57,6 23,0 384859 1.159,3 34,0 292,7
IV 1.253,0 890,4 70,1 2925 272,44 64,5 89,4 1185 55,2 21,9 385019 11396 39,2 323,0
19991 1.267,3 896,0 61,2 310,1 300,0 715 1055 123,0 58,5 22,3 36@18,0 1.2044 70,7 3429
I 1.248,3 849,8 63,9 3345 3208 78,1 104,55 138,2 75,2 32,5 42666,6 1.214,7 63,0 388,9
Il 1.254,4 850,5 64,5 3394 319,7 87,6 90,0 142,0 77,6 37,7 396885 1.230,2 62,6 3957
IV 1.276,6 862,6 64,7 349,2 340,1 94,1 89,6 156,5 80,1 37,4 42,7735 12784 72,0 4231
20001 1.329,1 889,0 66,5 3736 3719 1085 100,5 1629 98,1 45,9 5PIB9,9 14410 71,2 477,7
11® 1.340,1 908,1 67,1 364,9 417,8 133,7 1124 1716 103,2 48,6 54963,8 1.400,8 74,3 478,6

3. IFM, incluyendo el Eurosistema

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erphiciienes y participacioneq Depoésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Banczg)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP Otrog AAPH Otrop AAPP Otros
1 2 3 4 5] 6) L 9 g 1 1L 1p 13 14 15
1998 1l 1.402,3 1.020,2 73,1 309,0 365,1 69,7 173,8 121,6 58,2 23,0 359,296,2 1.1688 34,3 2931
IV 13374 9604 83,3 293,7 3932 66,8 205,6 120,8 55,8 22,0 33,814,7 11517 39,6 3234
19991 13757 9931 69,6 3130 4854 75,4 284,2 1258 58,9 22,4 36,309,9 12940 71,2 3447
Il 1.439,7 10245 77,0 338,2 496,0 82,5 2714 1420 75,6 32,5 43,8318 13775 63,2 3911
I 13625 9495 71,3 341,7 4959 91,6 258,1 146,1 78,0 37,8 40,271,1 13108 63,0 397,2
IV 1336,2 9083 75,2 352,8 534,0 99,8 274,0 160,3 80,7 37,5 43,816,8 13182 72,3 426,3
20001 14220 9708 754 3759 5716 113,3 289,7 168,6 98,6 46,0 52,658,2 1507,7 71,3 479,1
I® 14411 9960 77,5 3676 623,3 138,2 3095 1756 103,7 48,7 53,039,1 1.483,7 74,8 480,6

Fuente: BCE.

1)
2

3)
4

No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

La aplicacion de nuevas normas sobre declaracion de datos a partir de enero de 1999 hizo que se produjeran rupturas importantes en las series en el primer
trimestre de ese afio.

En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fitera de la zona del euro.

Incluye depdsitos colocados por IFM con bancos situados firera de la zona del euro.
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Cuadro 2.8

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

Emitidos Emitidos
por IFM por no
Tota| Ewo?| Ofr Otras IFM| Euo?| Ofr Otras
moned monedas| monedas Tota monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag mponedad de la UE| Déla) Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
2 | 4 E B D 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 11l 3.310,6 2.932,0 41,1 3374 234,1 27,1 442 324889,2 4.736,7 19,7 132,7 95,2 12,7 13,7 11,2
IV 34054 3.0243 41,3 339,8 237,7 27,3 50,3 2430255 4.878,3 19,9 127,2 91,2 13,2 13,2 9,7
1999 | 3.877,1 3.453,3 49,1 374,7 263,6 27,1 545 29%002,6 4.850,7 23,7 128,1 89,2 14,2 145 10,2
1] 4109,6 3.7104 44,7 3545 2529 26,8 515 231059,8 4.8989 25,7 1351 97,1 15,0 12,5 10,6
I 3.836,7 3.430,1 46,0 360,6 2534 30,0 56,1 21R0615 49011 258 134,6 959 16,3 11,9 10,4
IV 3.856,5 3.447,8 42,4 366,3 258,1 33,9 54,1 202191,3 50272 24,0 140,12 100,8 17,3 115 10,5
2000 1 3.924,0 3.488,6 56,3 379,0 2619 350 60,2 21®2325 50588 30,1 143,7 1039 17,2 119 10,7
lI® 4.044,2 3.6069 52,4 3850 267,8 37,2 60,3 19%274,1 50949 28,7 150,6 110,6 16,9 13,0 10,1
2. Depositos colocados por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos’| Eurc?]  Oftr Otras pacod Euwo?] Otrad Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas| de laUE Délar Yen| Franc Otrag monedad de la UE| Déla| Yen[ Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
1 2 | 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
199811l 1.168,8 464,3 127,3 577,2 443,6 475 54,1 32,0 330,8 1431 28,8 158,99 1223 13,8 11,2
IV 11517 4553 1235 5729 438,1 56,1 52,6 26,1 366,4 1545 33,2 1786 1313 228 121
1999 | 12940 556,5 128,4 609,2 4704 529 53,1 32,7 4151 1781 36,8 200,3 149,2 242 129
1] 13775 614,8 134,0 628,7 500,8 39,2 52,3 36,5 454,1 1935 40,8 219,8 168,8 245 11,7
I 1.310,8 553,8 130,1 626,9 495,6 439 535 339 458,8 1998 43,4 215,7 162,0 275 114
IV 1.318,2 539,0 120,9 658,3 526,0 48,8 50,7 32,7 498,55 214,0 46,7 237,8 1834 27,3 13,0
2000 | 1.507,7 598,5 155,9 753,3 589,9 64,1 645 34,9 5505 237,0 54,3 259,2 198,5 328 125
ll® 14837 586,5 141,0 756,1 591,7 66,2 61,1 37,2 5554 2354 51,9 268,0 204,5 32,3 15,8

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 moretario
Tota| Euwo?| Otray Otras Totall Euro®| Otragy Otras
monedad] monedaq monedas monedad] monedag monedas
de la UE Déla Yen| Franc Otrag delaUE Dol Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizd estado} japonép suizd
unidensg unidensg¢
1 2| 3 4 E (i D 1p 11 12 13 14 L5 16
1998 1l 2.105,7 1.891,4 26,0 188,3 105,3 33,9 334 15,8 166,1 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7
IV 21213 19035 27,7 190,1 106,6 354 33,2 15,0 169,4 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1
1999 | 2.199,3 1.967,4 26,7 2053 119,55 354 352 15,1 1854 169,8 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3
1] 2.274,3 2.026,7 32,2 2154 125,8 354 37,1 17,0 188,121 170,3 1,4 16,5 13,8 1,1 1,5
] 23345 2.079,9 33,8 2209 127,7 385 37,2 17,4 207,4 1878 1,2 18,4 13,3 2,7 2,2
IV 2369,0 2.108,8 35,2 225,00 128,0 42,4 36,9 17,6 2454 2205 1,5 23,4 17,2 3,6 2,3
2000 | 24278 21470 42,6 238,2 1331 52,9 33,6 18,6 250,5 226,0 1,7 22,8 14,5 4,6 2,0
Il® 24805 2.189,2 40,9 2504 140,7 57,0 340 186 2635 2352 14 269 17,6 54 2B4
Fuente: BCE.

1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

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

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

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Tota
moned Eurc?|  Ofr. Otras moned Euo?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE| Déla Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
2 4 E B 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 1l 3.355,3 - - - - - - - 5.792,7 56304 26,3 136,0 77,7 12,7 42,8 2,9
IV 3.386,1 - - - - - - - 59375 57640 26,6 147,0 79,0 15,4 48,8 3,8
1999 | 3.865,3 - - - - - - - 59954 57988 20,2 176,4 99,9 18,3 53,7 4,5
1] 4.097,0 - - - - - - - 6.1423 59314 21,3 189,6 109,0 19,5 57,9 3,2
I 3.820,5 - - - - - - - 6.204,7 59849 23,3 196,6 106,9 23,9 61,6 4,2
IV 3.842,3 - - - - - - - 6.364,3 6.132,0 22,3 210,0 114,7 28,3 62,4 4,6
2000 | 3.939,5 - - - - - - - 6.506,2 6.239,9 33,7 232,6 1264 35,7 63,9 6,7
I® 4.036,7 - - - - - - - 6.650,1 6.357,1 36,2 256,8 140,2 39,7 68,8 8,1
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euc?| Oftr Otras IFM[ Euo?| Otra§ Oftras
monedas| monedas| monedas Tota monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franc Otrag monedad de la UE] Dola| Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 1lI 706,8 679,7 7,2 20,0 12,9 2,9 1,4 2916,1 1.380,3 10,2 25,6 14,0 7,0 2,3 2,3
1\ 722,4 6809 17,8 23,6 15,8 3,6 1,8 2377,8 13409 10,6 26,3 14,7 8,2 2,3 1,1
1999 | 762,7 727,0 7,8 27,9 183 5,6 1,3 24,4190 13865 39 285 154 10,2 2,0 0,9
1] 801,8 767,7 6,1 28,0 18,9 5,2 1,1 2929,1 13989 32 27,0 136 10,2 2,1 1,1
1] 829,4 7954 6,8 272 17,8 51 1,7 261428 14126 3,1 27,1 13,0 10,4 2,2 1,6
1\ 829,1 794,55 7,3 27,3 18,2 4,8 2,3 2@354 14029 54 271 127 10,3 1,9 2,2
2000 | 870,9 8338 118 253 159 5,4 2,4 1,846,3 14139 45 279 131 10,2 15 3,1
11® 8958 856,6 12,9 26,2 17,1 49 2,7 11%108,3 13740 59 283 143 9,5 1,8 2,8
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas| Eurc?|  Ofr Ofras Totd| Euo?] Ofraf Oftras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de laUE Dolar| Yen| Franc Otrag de la UE| DAla Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidensge unidensge
1] 2] 4 g q D 1p 11 12 3 14 L5 16
19981l 1.020,2 435,2 83,5 501,5 364,1 67,5 26,7 43,2 380,2 174,77 24,8 180,7 157,6 53 119
1\ 960,4 371,8 74,5 514,1 3747 74,7 26,6 38,1 3736 1475 26,9 1993 172,7 8,3 13,7
1999 | 993,1 457,8 76,3 459,0 325,1 62,3 27,2 444 3846 1341 29,1 221,4 193,7 7,7 144
1] 1.0245 4770 77,1 470,4 349,8 529 26,2 416 417,3 139,3 34,8 243,1 2126 8,0 16,3
1] 9495 428,1 78,4 4429 320,3 54,1 28,3 40,2 4136 1434 36,9 233,3 198,8 10,8 18,0
1\ 908,3 388,8 74,9 4445 3233 539 30,0 374 4314 1383 39,6 2535 217,0 11,1 18,8
2000 | 970,8 426,3 90,4 4540 322,2 58,0 33,2 40,6 4551 1456 40,0 269,6 229,6 13,7 20,0
11® 996,0 4505 92,8 452,7 318,0 58,7 32,3 43,7 4490 1385 39,3 2712 2297 13,8 20,8
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos?| Euwre?|  Otr: Otras banco§ Euwo?| Otrad Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas de laUE Délar Yen| Franc Otrag monedad de la UE] Dola] Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 L4 L5 16
1998 Il 69,7 20,3 -4.3 53,7 39,7 5,2 1,0 7,8 290,2 415 315 217,2 161,1 30,1 4.4
1\ 66,8 19,6 5,6 415 28,1 4,9 0,8 76 321,2 48,1 31,0 242,1 182,2 35,7 4,2
1999 | 75,4 19,5 5,6 50,3 35,0 5,3 0,9 9,1 409,7 524 30,9 326,4 2551 37,2 4,3
1] 82,5 21,7 6,2 54,6 39,1 5,6 1,2 8,8 4131 66,9 33,0 313,2 2487 37,1 4,9
1] 91,6 34,0 6,1 51,5 381 5,9 1,0 6,5 403,7 80,6 30,9 292,2 237,44 33,5 4.5
1\ 99,8 38,0 7,2 545 39,5 6,9 1,0 7,1 433,0 91,2 31,4 3104 2533 34,4 4,7
2000 1 113,3 43,6 7,0 62,8 49,0 6,6 1,4 58 4564 94,4 285 3334 278,8 34,3 6,1
11 138,2 485 124 77,4 62,7 6,4 1,7 6,6 483,2 94,2 29,0 360,0 307,4 33,2 13,8
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3 Mercados financieros y tipos de interés

en la zona del euro

Cuadro 3.1

Tipos de interés del mercado monetario?

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos? JapoR
Depositos Depésitod a Depdsitgs a Depdstos a Depopitos a Deppsitos a Depositos a
1di@? 1 med 3 mese? 6 mese? 12 mes 3 mese| 3 meses
1 2 er 7
1995 5,62 6,51 6,59 6,68 6,86 6,04 1,23
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
1999 Sep 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,57 0,10
Oct 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,18 0,25
Nov 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,10 0,30
Dic 3,04 3,49 3,44 3,51 3,83 6,13 0,33
2000 Ene 3,04 3,15 3,34 3,56 3,95 6,04 0,15
Feb 3,28 3,36 3,54 3,73 4,11 6,10 0,13
Mar 3,51 3,59 3,75 3,94 4,27 6,20 0,14
Abr 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12
May 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10
Jun 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13
Jul 4,31 4,41 4,58 4,84 5,11 6,73 0,22
Ago 4,42 4,57 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
Sep 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 0,41
2000Sep 1 4,60 4,66 4,83 5,04 5,26 6,67 0,40
8 4,64 4,71 4,86 5,09 5,29 6,66 0,40
15 4,53 4,65 4,81 5,01 5,20 6,66 0,39
22 4,12 4,68 4,81 4,98 5,12 6,66 0,39
29 4,91 4,79 5,00 5,06 5,20 6,81 0,54
Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario
(mensual) (mensual)
— 1mes - — 3 meses —— 12 meses —— Zonadel euro— = Estados Unidos —— Japén
% %
9,00 8,00
8,00 7,00
7,00 6,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 : . 1 L . ; 0,00 1 1 L . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Reutersy BCE.

1)  Los tipos mensualesy anuales son medias del periodo, excepto el tipo a un dia hasta diciembre de 1998.
2)  Hasta dicicembre de 1998, tipos ofiecidos en la toma de depositos. A partir de enero de 1999, la columna 1 recoge el indice medio a un dia para la zona del

euro (EONIA).

3)  Hasta diciembre de 1998, datos fin de periodo; a partir de entonces, medias del periodo.
4)  Parafechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
5) A partir de enero de 1999, tipos interbancarios de oferta de la zona del euro (EURIBOR). Hasta diciembre de 1998, tipos de oferta en el interbancario de

Londres (LIBOR) cuando se dispone de ellos.

6) Tipos de oferta en el interbancario de Londres (LIBOR).
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Cuadro 3.2

Rendimientos de la deuda pablica?

(en porcentaje)
Zora del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afiqs 5 aflos 7 afios 10 pfios 1q afios 10 afios
1 2] 3 4 E [§ 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 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
1999 Sep 3,66 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 5,14 5,44 5,70 6,66 1,71
Feb 4,55 4,82 5,23 5,49 5,66 6,52 1,83
Mar 4,59 4,83 5,12 5,35 5,49 6,26 1,81
Abr 4,58 4,79 5,06 5,30 5,41 6,00 1,75
May 5,00 5,16 5,34 5,51 5,52 6,42 1,71
Jun 5,02 5,12 5,19 5,33 5,35 6,10 1,69
Jul 5,19 5,27 5,32 5,43 5,45 6,04 1,72
Ago 5,28 5,34 5,35 5,40 5,40 5,83 1,77
Sep 5,22 5,28 5,33 5,44 5,47 5,80 1,88
2000Sep 1 5,24 5,29 5,31 5,39 5,39 5,72 1,95
8 5,30 5,35 5,40 5,49 5,48 5,74 1,85
15 5,20 5,26 5,34 5,47 5,51 5,85 1,88
22 511 5,19 5,24 5,39 5,44 5,84 1,86
29 5,17 5,21 5,25 5,38 5,42 5,78 1,84
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 anos
(mensual) (mensual)
—— 3afios — — 5afios —— 7 afios —— Zonadel euro — — Estados Unidos —— Jap6n
% %
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 : : . . . L 0,00 . . . . . L
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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 publica por el PIB. 4 partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda piiblica a cada plazo.
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Cuadro 3.3

Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos) ¥

indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japén
Referencia indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Amplio 50| Materiag Consu{ Consu{ Energig Financigindustria] Tecnologlr Gas, agpdlelecomut Sanidad Standard Nikkei
primag mo| mo ng ro elec{ nicaciones &Poor’yg 225
ciclico| ciclicol tricidad| 500
1] 2 3 4 g 1p 1 12 13 14
1995 130,5 13881 150,6 127,9 141,1 1312 117,0 124,5146,0 132,3 161,9 166,4 5422 17.363,4
1996 151,6 16575 181,1 146,8 180,6 159,5 129,9 134,7150,0 166,3 202,4 230,2 671,2 21.061,7
1997 207,6 23196 2334 1919 2319 2273 1844 168,0227,7 205,5 3244 301,8 8739 183734
1998 280,5 3.076,3 257,9 2450 2955 2493 281,3 218,4333,6 282,1 487,7 348,6 1.085,3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,7 286,0 295,7 28514704 306,0 718,8 392,8 1.327,8 16.829,9
1999 Sep 3259 37728 2943 2575 328,7 312,3 289,8 297,8480,8 296,1 683,3 383,3 1.318,2 17.532,8
Oct 322,4 37426 282,7 253,2 3215 2954 290,9 294,4489,0 281,9 695,7 395,5 1.312,6 17.697,9
Nov 351,2 4.160,0 2949 265,00 333,2 3057 310,3 314,7589,9 297,4 836,2 427,1 1.391,6 18.440,3
Dic 389,1 45901 3346 2884 327,7 3074 3186 366,0755,7 311,7 1.051,7 398,2 1.429,0 18.430,6
2000 Ene 402,4 47147 338,2 296,99 319,8 300,6 3189 379,8836,4 310,1 1.143,2 366,6 1.427,5 18.905,6
Feb 433,8 5.090,6 309,3 308,12 307,6 299,7 313,6 396,49894 346,4 1.423,7 371,3 1.388,4 19.700,9
Mar 452,1 53171 302,5 316,12 3054 3105 3254 402710701 374,6 1.496,0 377,8 1.442,2 19.823,0
Abr 428,6 5.1491 306,8 293,7 313,3 329,1 339,0 382,29574 353,9 1.236,7 411,1 1.459,7 19.517,7
May 429,4 51747 304,2 2945 322,3 353,1 340,0 388,0.0044 356,4 1.1351 435,5 1.416,7 17.222,5
Jun 4347 52742 2746 2948 326,1 3498 350,0 385,20521 349,7 1.149,7 456,4 1.462,0 16.969,3
Jul 433,8 5.227,8 283,1 297,8 328,2 3457 360,4 384,B044,6 333,9 1.083,0 502,2 1.472,1 16.961,1
Ago 4299 51520 290,0 301,3 331,1 363,1 3759 380,3982,6 334,1 951,6 545,8 1.485,5 16.329,9
Sep 428,1 51329 280,3 298,7 329,5 3764 371,4 37180154 3351 910,2 553,4 1.470,6 16.170,4
2000Sep 1 4435 52986 292,0 3124 337,2 3704 3751 388,0.0994 3417 974,7 552,4 1.520,8 16.739,8
8 437,7 52290 287,1 3065 32855 3816 379,2 383710475 336,9 952,6 536,8 1.494,5 16.501,6
15 4316 51991 279,9 301,0 3249 3838 3722 376,4038,)9 336,7 921,0 553,3 1.465,8 16.213,3
22 4117 49454 2733 286,8 329,0 3689 362,7 354,8938,2 330,0 841,7 557,3 1.448,7 15.818,3
29 411,3 409152 270,0 2855 333,3 3583 371,8 354,2906,4 332,6 841,7 569,6 1.436,5 15.747,3
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poor’s 500 y Nikkei 225
(mes base: enero de 1994=100; mensual)
—— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225

350

300

250

200

150

100

50

Fuente: Reuters.

1) Los datos mensuales y anuales 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 depositos | Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vistd A plazo Disponibles con preavﬂo A empresas A hogares
Has! Has! Mas d¢g Has! Mas d Has! Mas d¢ Crédito aj Para compra
1 afl 2 afio 2 afio 3 mese| 3 mese| 1 afl 1 afig consut de vivienda
1 27 | 4 { ¥ 10
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,59 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 2,45 3,57 2,15 2,76 5,66 5,10 9,38 5,29
1999 Ago 0,60 2,25 2,26 3,67 2,00 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
Sep 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,38 5,19 9,29 5,53
Oct 0,61 2,52 2,52 4,03 2,00 2,93 5,58 5,55 9,36 5,79
Nov 0,63 2,62 2,62 3,97 2,02 3,01 5,74 5,54 9,36 5,77
Dic 0,67 2,70 2,71 4,02 2,04 3,05 5,82 5,51 9,38 5,80
2000 Ene 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,92 574 9,51 6,03
Feb 0,70 2,80 2,81 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
Mar 0,72 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,08 5,85 9,54 6,10
Abr 0,76 3,05 3,05 4,27 2,09 3,44 6,25 5,99 9,62 6,12
May 0,77 3,26 3,26 4,45 2,12 3,65 6,41 6,16 9,70 6,30
Jun 0,82 3,49 3,49 4,48 2,15 3,87 6,56 6,23 9,81 6,34
Jul 0,87 3,57 3,57 4,71 2,32 3,94 6,77 6,37 9,92 6,46
Ago 0,89 3,67 3,67 4,75 2,35 4,06 6,81 6,44 9,96 6,51
Tipos de interés de los depésitos 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~
10,00 10,00 N .
8,00 8,00
6,00 6,00

4,00 4,00

2,00 2,00

i

000 5e6 — 1097 1998 1999 2000 1096 1097 1998 1999
Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautelay solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mas quie 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 informacién de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis de trabajo. Ademdas, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura
(negocios nievos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de aada 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” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
17 27 37 4 57 67 77 8| 97 10
1999 Jul 209,8 212,21 -2,3 563,5 203,3 205,9 -2,6 536,0 6,5 6,2
Ago 181,8 164,7 7,2 581,7 175,0 159,0 6,0 552,1 6,8 5,6
Sep 192,1 188,2 4,0 585,5 185,0 183,3 1,7 553,1 7,1 4,8
Oct 198,3 189,9 8,4 596,1 192,3 182,9 9,4 563,1 6,0 7,0
Nov 195,0 176,6 18,4 615,0 187,6 169,9 17,7 580,6 7,5 6,7
Dic 171,4 169,2 2,2 618,2 162,6 163,5 -0,8 579,9 8,7 5,7
2000 Ene 250,7 265,5 -14,9 599,3 239,3 255,2 -16,0 562,0 11,4 10,3
Feb 2525 239,1 13,5 613,6 239,9 230,0 9,9 572,0 12,6 9,0
Mar 269,7 248,7 21,0 633,6 257,5 239,5 18,0 590,8 12,2 9,2
Abr 251,6 249,7 1,9 635,4 239,5 238,5 1,0 590,7 12,1 11,1
May 277,4 261,3 16,1 653,3 266,3 250,7 15,6 608,8 11,1 10,6
Jun 256,1 256,9 -0,7 653,9 2422 246,3 -4,1 605,1 14,0 10,6
Jul 286,2 279,4 6,8 663,1 269,2 265,2 4,0 610,2 17,0 14,2
2. A largo plazo®
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
17 27 37 4 57 67 77 8| 97 10
1999 Jul 130,0 88,5 415 5.773,2 120,9 78,3 42,6 5.353,0 9,1 10,2
Ago 70,7 49,6 21,1 5.800,0 62,3 439 18,4 5.372,1 8,5 5,7
Sep 138,7 75,2 63,5 5.862,2 123,7 67,2 56,5 5.428,8 15,0 8,0
Oct 116,5 75,1 41,4 5.909,2 107,3 69,4 37,9 5.467,8 9,2 5,7
Nov 104,7 78,6 26,1 5.941,7 94,8 71,9 22,9 5.490,8 9,9 6,7
Dic 77,1 110,7 -33,6 5.914/4 70,5 97,1 -26,6 5.462,0 6,6 13,6
2000 Ene 110,4 98,7 11,7 5.933,6 101,7 91,0 10,7 5.476,7 8,7 7,7
Feb 123,1 70,1 53,0 5.986,9 111,0 62,1 48,9 5.526,0 12,1 8,0
Mar 128,6 93,6 35,0 6.034,5 115,2 83,8 31,4 55594 13,4 9,9
Abr 110,8 76,2 34,7 6.079,1 100,6 67,5 33,1 5.592,2 10,2 8,7
May 124,4 85,1 39,4 6.1145 112,2 74,5 37,7 5.633,5 12,2 10,6
Jun 99,9 60,1 39,8 6.152,6 89,9 53,0 36,9 5.671,8 10,0 7,0
Jul 118,9 81,4 37,6 6.190,2 97,9 75,9 22,1 5.689,0 21,0 55
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
17 27 37 4 57 67 77 8| 97 10
1999 Jul 339,8 300,6 39,2 6.336,7 324,2 284,2 40,0 5.889,0 15,6 16,4
Ago 252,6 2143 38,3 6.381,8 237,3 202,9 34,3 5.924,2 15,3 11,4
Sep 330,8 263,3 67,5 6.447,7 308,7 250,5 58,2 5.981,9 22,2 12,8
Oct 314,8 265,0 49,8 6.505,3 299,7 252,3 47,4 6.030,9 15,2 12,7
Nov 299,8 255,3 445 6.556,7 282,4 2419 40,5 6.071,4 17,4 13,4
Dic 248,5 279,9 -31,4 6.532,6 233,1 260,6 -27,4 6.042,0 15,4 19,4
2000 Ene 361,1 364,2 -3,2 6.532,9 341,0 346,2 -5,2  6.038,7 20,1 18,0
Feb 375,6 309,2 66,4 6.600,5 350,9 292,1 58,8 6.098,0 24,7 17,1
Mar 398,3 3423 56,0 6.668,1 372,7 323,3 49,4 6.150,2 25,6 19,0
Abr 362,4 325,8 36,6 6.714,4 340,1 306,0 34,1 6.182,9 22,3 19,8
May 401,8 346,4 55,4 6.767,7 378,5 325,2 53,3 6.242,3 23,3 21,2
Jun 356,1 316,9 39,1 6.806,4 332,1 299,3 32,8 6.276,9 24,0 17,6
Jul 405,1 360,8 44,3 6.853,3 367,1 3411 26,1 6.299,2 38,0 19,7

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

2)  Las emisiones netas no coinciden con la variacion de saldos por cambios en la valoracion, reclasificaciones y otros ajustes.
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nmonedas

Emisiones en euros redlizadas por no residertes en la zona del eura”

Emisiones totales en euros?

Emisior Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizaciol Emisiones Saldo vivo (a] Emisiones (en| Amortizaciones Emisiones Saldo vivo (@]
el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
124 13 14 15 16 17| 18 19 20
0,3 27,5 1999 Jul
1,2 29,6 . . . . . . . . Ago
2,3 32,3 28,0 18,6 9,4 31,7 591,3 566,8 24,5 584,8 Sep
-1,0 33,0 . . . . . . . . Oct
0,8 34,4 . . . . . . . . Nov
3,0 38,2 21,8 20,0 1,8 34,6 564,4 536,3 28,0 6145 Dic
1,1 37,3 . 2000 Ene
3,6 41,6 . . . . . . . . Feb
3,0 42,8 32,6 32,0 0,6 36,8 769,3 756,8 12,5 627,6 Mar
0,9 447 . . . . . . . . Abr
0,5 445 . . . . . . . . May
3,4 48,7 37,3 31,0 6,3 43,0 785,3 766,5 18,8 648,2 Jun
2,8 52,9 . . . . . . . . Jul
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zora del eurd® Emisiones totales en euros?
monedas
Emisiol Saldo vivo| Emisones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (a| Emisiones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (g
el trimestre)| (en el trimestre)| (en @ trimestre)| fin de trimestre)| trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13] 14) 15) 16 17| 18] 19] 20
-1,1 420,1 1999 Jul
2,7 428,0 . . . . . . . . Ago
7,0 433,4 63,7 12,5 51,1 566,3 370,5 201,9 168,6 5.995,0 Sep
3,5 441,3 . . . . . . . . Oct
3,2 450,9 . . . . . . . . Nov
-7,0 4524 49,4 21,4 27,9 594,5 322,0 259,9 62,1 6.056,6 Dic
1,0 457,0 . 2000 Ene
4,1 460,9 . . . . . . . . Feb
3,5 475,1 65,7 21,4 44,3 639,0 393,6 258,2 135,4 6.198,4 Mar
15 486,8 . . . . . . . . Abr
1,7 481,0 . . . . . . . . May
2,9 480,8 44,4 23,7 20,7 659,8 347,2 218,7 128,5 6.331,6 Jun
15,5 501,2 . . . . . . . . Jul
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona ddl eurd? Emisiones totales en euros”
monedas
Emisio Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Séldo vivo (af Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Saldo vivo (&
el trimestre)| (en el trimestre)| (en  trimestre)| fin de trimestre)| trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13] 14) 15 16 17] 18] 19 20
-0,8 4477 . 1999 Jul
3.9 457.6 . . . . . . . . Ago
9,3 465,8 91,7 311 60,6 597,9 961,8 768,7 193,1 6.579,9 Sep
2,5 474,4 . . . . . . . . Oct
4,0 485,3 . . . . . . . . Nov
-4,0 490,6 71,2 41,5 29,7 629,1 886,3 796,2 90,1 6.671,1 Dic
2,1 4943 . 2000 Ene
7,7 502,5 . . . . . . . . Feb
6,6 517,9 98,3 53,4 44,9 675,8 1.162,9 1.015,0 147,8 6.826,0 Mar
2,5 5315 . . . . . . . . Abr
2,1 525,5 . . . . . . . . May
6,3 529,5 81,7 54,7 27,0 702,8 1.132,5 985,2 147,3 6.979,7 Jun
18,3 554,1 . . . . . . . . Jul
3)  «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 afios). Los valores con plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de amortizacién opcionales, siendo la iiltima superior a un afio, o con
fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como a largo plazo.
4)  Incluye 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 emisor???

(mm de euros; datos a fin de periodo, valores nominales)
Saldos en circulacion

1. A corto plazo?

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 | i [i B D 10
1999 Jul 536,0 178,8 6,8 60,9 286,5 3,0
Ago 552,1 191,3 7,0 62,3 288,7 2,8 . . . .
Sep 553,1 200,6 6,8 64,6 278,6 2,5 31,7 11,2 12,0 7,3
Oct 563,1 213,8 6,6 66,1 273,6 3,0 . . . .
Nov 580,6 237,2 6,4 67,5 266,0 3,5 . . . .
Dic 579,9 248,6 5,7 66,5 2544 4.8 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 Ene 562,0 229,1 6,2 66,1 257,1 3,5
Feb 572,0 240,2 6,2 65,8 256,7 3,0 . . . .
Mar 590,8 250,9 6,0 66,7 264,6 2,6 36,8 15,5 11,9 8,1
Abr 590,7 2457 5,8 72,2 264,1 2,8 . . . .
May 608,8 259,8 51 76,0 265,7 2,2 . . . .
Jun 605,1 259,2 3,5 76,1 264,0 2,2 43,0 18,7 11,7 10,8
Jul 610,2 264,9 3,8 78,0 260,6 29 . . . .
2. A largo plazo?
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido| Intituciones|  Sociedad Administra-| Otras AAPH Total Banc¢s Instituciones Sociedades
el| financieras no| no financieras| cién Centrg| (incluidoq financieras np no financieras
Eurosisteme)]  monetarias] bancoy monetarias
centrales)
1 2 3 | i q [ D 10
1999 Jul 5.353,0 1.932,6 171,1 194,3 2.960,9 94,1
Ago 5.372,1 1.938,3 172,4 194,4 2.972,9 94,0 . . . .
Sep 5.428,8 1.964,2 180,3 195,7 2.993,6 94,9 566,3 153,3 75,9 101,1
Oct 5.467,8 1.983,7 183,1 199,0 3.008,4 93,7 . . . .
Nov 5.490,8 1.993,9 190,6 198,4 3.013,7 94,2 . . . .
Dic 5.462,0 1.976,7 192,4 197,0 3.001,7 94,1 594,5 159,2 81,8 113,9
2000 Ene 5.476,7 1.984,5 191,6 192,1 3.014,2 94,3
Feb 5.526,0 2.003,7 193,6 192,5 3.041,2 95,1 . . . .
Mar 5.559,4 2.021,7 195,3 195,9 3.050,6 95,9 639,0 176,9 89,1 128,2
Abr 5.592,2 2.042,2 196,6 202,0 3.054,5 96,9 . . . .
May 5.633,5 2.066,2 200,1 204,8 3.064,3 98,1 . . . .
Jun 5.671,8 2.076,1 205,0 2115 3.081,5 97,8 659,8 185,1 93,0 136,4
Jul 5.689,0 2.081,2 2119 218,4 3.078,6 98,9 . . . .
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 | i [i ] B D 10
1999 Jul 5.889,0 21114 177,9 255,2 3.247,3 97,2
Ago 5.924,2 2.129,7 179,4 256,7 3.261,7 96,8 . . . .
Sep 5.981,9 2.164,8 187,1 260,3 3.272,3 97,4 597,9 164,5 87,9 108,4
Oct 6.030,9 2.1975 189,7 265,1 3.282,0 96,6 . . . .
Nov 6.071,4 22311 197,0 265,8 3.279,7 97,7 . . . .
Dic 6.042,0 2.225,3 198,1 263,5 3.256,1 98,9 629,1 173,6 93,9 120,2
2000 Ene 6.038,7 2.213,6 197,8 258,2 3.271,4 97,7
Feb 6.098,0 2.244,0 199,8 258,3 3.297,8 98,1 . . . .
Mar 6.150,2 2.272,6 201,3 262,6 3.315,1 98,6 675,8 192,4 101,0 136,3
Abr 6.182,9 2.287,9 202,4 2743 3.318,7 99,6 . . . .
May 6.242,3 2.325,9 205,2 280,8 3.330,0 100,3 . . . .
Jun 6.276,9 2.335,3 208,5 287,6 3.345,5 100,0 702,8 203,9 104,7 147,2
Jul 6.299,2 2.346, 215,7 296,4 3.339,2 101,9 . . . .

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

1) Secalcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitila en torno al 95% del total emitido.

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

3)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: IFM (incluido el Eurosistema) comprende el BCE'y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias incliye otros intermediarios financieros
(S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financieras (S11); Administracion Central (S1311);
otras AAPP comprende la Administracién Regional (S1312), la Administracion Local (S1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,3 0,6 0,3 584,8 2118 18,8 71,9 279,0 3,1 0,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,3 0,6 0,8 614,5 263,0 17,8 72,8 254,7 5,5 0,8 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,3 0,7 627,6 266,4 17,9 74,9 264,8 3,0 0,7 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,2 0,4 1,2 648,2 278,0 15,2 86,9 264,2 2,6 1,2 Jun
. . . . . . . . . . Jul
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
82,7 29,2 1241 5.995,0 21174 256,2 296,8 3.076,4 124,1 124,1 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
86,6 29,1 124,0 6.056,6 2.135,9 274,2 310,9 3.088,3 123,3 124,0 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,5 30,0 121,3 6.198,4 2.198,6 284,4 324,0 3.144,1 125,9 121,3 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,6 29,9 118,7 6.331,6 2.261,2 298,0 347,9 3.178,1 127,7 118,7 Jun
. . . . . . . . . . Jul
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPRP  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
83,1 29,8 124,3 6.579,9 2.329,2 275,0 368,7 3.355,3 127,3 124,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
86,9 29,8 124.8 6.671,1 2.398,9 292,0 383,7 3.343,0 128,7 124,8 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,7 30,3 122,0 6.826,0 2.465,0 302,3 398,9 3.408,8 128,9 122,0 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,8 30,3 119,9 6.979,7 2.539,2 313,2 434,8 3.442,3 130,3 119,9 Jun
. . . . . . . . . . Jul

4)  «A corto plazoy se refiere a los valores con un plazo a la emisién menor o igual a un afio (de conformidad con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos afios). Los valores con plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de amortizacién opcionales, siendo la iiltima superior a un afio, o con
fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como a largo plazo.

5)  Eneste 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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Cuadro 3.6 (cont.)

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

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

Emisiones brutas
1. A corto plazo?

Emisiones por residertes en la zona del euro

Emisiones por no residertes en

6.7
42
75

10,0

222
15,9
17,9

151

Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 i B D 10
1999 Jul 203,3 110,9 1,7 42,5 46,9 14
Ago 175,0 92,3 2,0 35,8 43,8 11 . . .
Sep 185,0 105,1 1,2 37,8 40,0 0,8 28,0 9,7 10,6
Oct 192,3 107,3 15 41,3 40,7 15 . . .
Nov 187,6 117,7 1,2 33,7 33,0 2,0 . . .
Dic 162,6 117,9 0,9 23,0 18,5 2,3 21,8 9,6 6,9
2000 Ene 239,3 154,7 2,1 40,0 41,2 1,3
Feb 239,9 155,4 1,9 44,2 37,0 14 . . .
Mar 257,5 169,9 1,7 45,0 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2
Abr 239,5 141,4 2,0 51,3 43,4 14 . . .
May 266,3 175,8 1,6 52,9 34,6 14 . . .
Jun 2422 159,9 2,1 46,5 32,7 1,0 37,3 16,4 9,3
Jul 269,2 167,6 2,0 56,5 41,4 1,8 . . .
2. A largo plazo?
Emisiones por residertes en la zona del Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 3 | i i D 10
1999 Jul 120,9 35,5 8,3 8,8 67,2 11
Ago 62,3 27,6 2,2 1,7 30,5 0,2 . . .
Sep 123,7 55,7 9,6 3,9 53,0 14 63,7 21,3 9,8
Oct 107,3 49,8 4.4 55 46,5 1,0 . . .
Nov 94,8 45,3 9,1 3,0 36,1 1,3 . . .
Dic 70,5 39,3 4,6 1,6 23,5 1,5 49,4 13,7 7,8
2000 Ene 101,7 41,5 2,0 0,1 57,3 0,8
Feb 111,0 49,8 3,6 3,9 51,7 2,0 . . .
Mar 115,2 51,8 3,3 4,6 53,7 1,7 65,7 24,0 9,7
Abr 100,6 46,2 3,5 7,5 41,6 1,9 . . .
May 112,2 53,5 52 4.4 47,6 15 . . .
Jun 89,9 36,3 9,3 8,4 35,6 0,4 44,4 15,6 6,3
Jul 97,9 43,6 8,5 9,2 34,6 2,1 . . .
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| — Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 i B D 10
1999 Jul 324,2 146,4 10,0 51,3 1141 2,4
Ago 237,3 119,9 4,2 37,5 74,3 14 . . .
Sep 308,7 160,8 10,9 41,8 93,0 2,2 91,7 31,0 20,4
Oct 299,7 157,1 5,9 46,9 87,2 25 . . .
Nov 282,4 163,0 10,3 36,6 69,2 3,3 . . .
Dic 233,1 157,2 55 24,6 42,1 3,8 71,2 23,4 14,8
2000 Ene 341,0 196,2 4,1 40,1 98,4 2,1
Feb 350,9 205,3 55 48,1 88,6 3,4 . . .
Mar 372,7 221,7 5,0 49,6 93,7 2,7 98,3 38,0 19,9
Abr 340,1 187,6 5,4 58,8 85,0 34 . . .
May 378,5 229,2 6,8 57,3 82,3 29 . . .
Jun 332,1 196,2 11,5 54,9 68,3 1,4 81,7 32,0 15,6
Jul 367,1 2111 10,5 65,7 76,0 3,9 . . .

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

1) Secalcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitila en torno al 95% del total emitido.
2)  Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

28.9

201

25.4

251

3)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: IFM (incluido el Eurosistema) comprende el BCE'y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias incliye otros intermediarios financieros
(S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financieras (S11); Administracion Central (S1311);
otras AAPP comprende la Administracién Regional (S1312), la Administracion Local (S1313) y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).

32%
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 1b 16 7 8 19 PO
. 1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,3 0,5 0,2 591,3 318,0 15,4 1229 131,0 3,8 0,2 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,2 0,2 0,7 564,4 352,6 10,6 102,2 92,4 5,8 0,7 Dic
. 2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,2 0,6 769,3 494,0 15,8 136,7 118,3 3,9 0,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,1 0,3 11 785,3 493,5 151 160,6 110,9 4,1 1,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadds Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidoq financieras np no financierag cion Centrdl internacio
nale$ banco monetariap nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 9 PO
. 1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
5,0 2,1 3,2 370,5 140,1 30,0 36,7 155,8 4.8 3,2 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
6,6 1,0 4,3 322,0 148,2 25,9 26,0 112,8 4,8 4,3 Dic
. 2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,5 1,9 2,6 393,6 167,2 18,7 26,6 172,1 6,4 2,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
4,5 1,5 1,4 347,2 151,5 24,2 35,4 129,3 5,3 1,4  Jun
. . . . . . . . . . Jul
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucionep Sociedadds Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrdl internacio (incluidod financieras np no financieras cién Centrdl internacio
nale$ banco monetariap nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 9 PO
. 1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
5,4 2,6 3,5 961,8 458,1 45,4 159,5 286,8 8,5 35 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
6,8 1,1 5,0 886,3 500,7 36,5 128,2 205,2 10,7 50 Dic
. 2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,7 2,1 3,1 1.162,9 661,2 34,5 163,3 290,4 10,3 3,1 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
4,7 1,8 2,5 1.132,5 645,1 39,3 196,0 240,2 9,5 2,5 Jun
. . . . Jul

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 afios). Los valores con plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de amortizacién opcionales, siendo la iiltima superior a un afio, o con
fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como a largo plazo.

5)  Eneste cuadro, el término «bancos (incluidos bancos centrales)» se emplea para designar a las entidades similares a [FM (incluido el Eurosistema) residentes

fuera de la zona del euro.

6) Incluye al Banco Europeo de Inversiones. El BCE esta 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 emisor’??

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

Emisiones netas
1. A corto plazo?

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| — Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2] [i B D 10
1999 Jul -2,6 5,2 -0,1 2,3 -10,1 0,1 .
Ago 16,0 12,3 0,2 1,4 2,3 -0,3 . . . .
Sep 1,7 9,9 -0,1 2,3 -10,1 -0,3 9,4 3,1 3,5 2,4
Oct 9,4 12,7 -0,2 15 -5,0 0,4 . . . .
Nov 17,7 23,5 -0,3 1,4 -7,6 0,6 . . . .
Dic -0,8 10,9 -0,4 -0,9 -11,6 13 1,8 2,8 -0,3 -1,3
2000 Ene -16,0 -18,0 0,6 -0,4 2,0 -0,2 .
Feb 9,9 11,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,4 . . . .
Mar 18,0 9,9 -0,3 0,8 7,9 -0,4 0,6 0,5 -0,7 15
Abr 1,0 -4,1 -0,1 55 -0,4 0,1 . . . .
May 15,6 12,7 -0,7 3,7 0,5 -0,6 . . . .
Jun -4,1 -2,9 0,5 0,1 -1,7 0,0 6,3 3,2 -0,2 2,7
Jul 4,0 4,6 0,3 1,9 -3,4 0,7 . . . .
2. A largo plazo?
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido]  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$  Sociedades
el financieras no| no financieras| cién Centrdl (incluidod financieras np no financieras
Eurosisteme)l  monetari bancofy monetarias
centrales)
1 2 q D 10
1999 Jul 42,6 5,0 4,9 6,6 25,7 0,5
Ago 18,4 5,2 1,3 0,0 12,0 -0,1 . . . .
Sep 56,5 25,9 7,6 1,3 20,7 0,9 51,1 17,1 7,1 20,1
Oct 37,9 18,2 2,8 3,4 14,8 -1,3 . . . .
Nov 22,9 9,6 7,5 0,0 5,3 0,5 . . . .
Dic -26,6 -15,4 1,9 -1,1 -11,9 0,0 27,9 5,6 6,0 12,8
2000 Ene 10,7 4,2 -0,9 -5,4 12,6 0,2
Feb 48,9 18,7 2,0 0,4 27,0 0,8 . . . .
Mar 31,4 16,7 1,4 3,0 9,5 0,9 44,3 17,6 7,3 14,4
Abr 33,1 20,3 11 6,2 4,6 0,9 . . . .
May 37,7 22,9 3,7 2,7 7,2 1,3 . . . .
Jun 36,9 7,6 7,4 6,7 15,5 -0,3 20,7 8,3 3,8 8,2
Jul 22,1 9,4 6,9 7,5 -2,9 1,2 . . . .
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2] [i B D 10
1999 Jul 40,0 10,2 4,7 8,8 15,6 0,6
Ago 34,3 17,5 15 1,4 14,3 -0,4 . . . .
Sep 58,2 35,8 7,5 3,6 10,6 0,6 60,6 20,2 10,6 22,5
Oct 47,4 31,0 2,6 4,8 9,8 -0,8 . . . .
Nov 40,5 33,1 7,3 1,4 -2,3 11 . . . .
Dic -27,4 -4.5 1,4 -2,0 -23,6 1,2 29,7 8,4 5,7 115
2000 Ene -5,2 -13,8 -0,2 -5,8 14,6 -0,1
Feb 58,8 29,7 2,0 0,1 26,6 0,4 . . . .
Mar 49,4 26,6 1,2 3,8 17,3 0,5 449 18,1 6,6 16,0
Abr 34,1 16,1 11 11,7 4,2 11 . . . .
May 53,3 35,6 3,0 6,4 7,6 0,7 . . . .
Jun 32,8 47 7,9 6,7 13,8 -0,3 27,0 115 3,6 10,9
Jul 26,1 14,0 7,2 9,4 -6,4 1,9 . . . .

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

1) Secalcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitila en torno al 95% del total emitido.

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

3)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: IFM (incluido el Eurosistema) comprende el BCE'y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias incliye otros intermediarios financieros
(S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financieras (S11); Administracion Central (S1311);
otras AAPP comprende la Administracion Regional (S1312), la Administracion Local (S1313)y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,0 0,3 0,1 24,5 30,5 34 8,4 -17,9 -0,1 0,1 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,0 0,0 0,6 28,0 49,9 -1,2 0,6 -24,2 2,3 0,6 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
-0,1 -0,3 -0,2 12,5 3,3 -0,3 1,7 9,3 -1,4 -0,2 Mar
. . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,0 0,1 0,5 18,8 8,9 -0,5 11,9 -1,7 -0,3 0,5 Jun
. . . . . . . . . . Jul
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucioney Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
4,6 1,8 0,4 168,6 53,3 20,9 28,0 62,9 3,1 0,4 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
3,9 -0,1 -0,3 62,1 18,1 18,2 15,1 12,0 -0,9 -0,3 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
7,0 0,9 -2,9 135,4 57,2 9,8 12,4 56,1 2,7 -2,9 Mar
. . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
31 -0,1 -2,6 128,5 59,0 16,1 23,8 30,4 1,8 -2,6 Jun
. . . . . . . . . Jul
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np no financierals cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
1999 Jul
. . . . . . . . . . Ago
4,6 2,1 0,6 193,1 83,7 24,3 36,4 45,1 3,0 0,6 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
3,9 -0,1 0,2 90,1 68,0 17,0 15,7 -12,2 1,4 0,2 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
6,9 0,6 -3,1 147,8 60,6 9,5 14,1 65,4 1,3 -3,1 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
3,1 0,0 -2,1 147,3 67,9 15,6 35,8 28,7 1,4 -2,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul

4)  «A corto plazoy 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 afios). Los valores con plazo a la emision superior a un afio, o con fechas de amortizacién opcionales, siendo la iiltima superior a un afio, o con
fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como a largo plazo.

5)  Eneste 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 esta 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 de variacion interanual , salvo indicacién en contrario)

Total Total
(indicg Bienes Servicios
1996 = 100 Alimento$) Bienes
Alimentsj Alimentos ng  industriale Biene: Energia
elaborad elaborados industriale$
noj
energéticos
Ponderacién sobfe
el total (%) 100, 100, 627 2019 13,6 2 41,8 32,8 9,0 37,3
1 2 3 4 L [i 1 D 10
1995 97,9 2,5 2,0 2,4 2,5 2,2 1,7 1,8 1,4 3,6
1996 100,0 2,2 1,9 1,9 1,9 1,7 1,8 15 3,0 2,9
1997 101,6 1,6 1,2 1,4 14 1,4 1,0 0,5 2,8 2,4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,9 0,1 0,9 -2,6 2,0
1999 103,8 1,1 0,8 0,5 0,9 0,0 1,0 0,7 2,2 1,5
1999 11 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0,3 0,6 0,6 0,5 15
1] 104,1 11 0,9 -0,2 0,6 -1,4 1,5 0,6 4,6 15
v 104,4 15 15 0,4 0,9 -0,3 2,1 0,6 7.8 14
2000 | 105,2 2,0 2,3 0,4 1,0 -0,3 3,4 0,6 13,6 1,6
1l 105,9 2,1 2,4 0,9 1,0 0,8 3,2 0,6 12,5 1,7
1999 Ago 104,1 1,2 0,9 -0,3 0,6 -1,6 15 0,6 4,7 1,4
Sep 104,1 1,2 11 -0,1 0,6 -1,1 1,7 0,5 6,2 1,4
Oct 104,2 14 1,3 0,3 0,8 -0,4 1,8 0,5 6,3 1,3
Nov 104,3 15 1,5 0,4 0,9 -0,3 2,0 0,6 7,1 15
Dic 104,7 1,7 1,9 0,5 1,0 -0,2 2,6 0,6 10,0 15
2000 Ene 104,8 1,9 2,2 0,4 1,0 -0,5 3,1 0,7 12,0 1,7
Feb 105,2 2,0 2,3 0,6 1,0 0,0 3,2 0,5 13,5 1,6
Mar 105,6 2,1 2,6 0,4 1,0 -0,5 3,7 0,6 15,3 1,6
Abr 105,7 1,9 2,0 0,6 0,9 0,2 2,7 0,5 10,5 1,9
May 105,8 1,9 2,3 0,8 1,0 0,6 3,1 0,6 12,2 1,6
Jun 106,3 2,4 2,8 1,2 1,0 15 3,7 0,6 14,7 1,7
Jul 106,5 2,4 2,9 1,6 1,0 2,6 35 0,6 13,7 1,7
Ago 106,5 2,3 2,8 2,0 11 34 3,2 0,6 12,3 1,8
—— Total IAPC - - Alimento®
6,0; —— Bienes industriales ----- Servicios
5,0 e
_1’0 I I 1 I I I 1 I I I 1 " " " 1 " " " 1 " " " 1 " " 1 "
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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) Se amplia la cobertura a partir de enero del 2000. El cambio afecta a las tasas de variacion interanual durante el afio 2000. Véase una breve descripcion en
las notas generales.

2)  Incluidas bebidas alcohdlicasy tabaco.

3)  Referido al indice del periodo 2000.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccion industrial Precios en el merdaBeecios del
mundial de materias| petréled
prima$ (euros por
Total, excluida Manufacturas Construg- Total Total barril)
construccion cion? excluidg
indicg Bieneg Bienes dfBienes de consumo enerjgia
1995=10 intermedio$ equipd
Bienes d¢ Bienes dg¢
consumpconsumo np
durader durader
1 2 3 4 g q 1P 1 12
1995 100,0 3,7 4,0 . . - - 3,2 - 0,2 2,1 13,0
1996 100,3 0,3 1,0 -0,5 1,3 2,1 2,1 2,2 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 11 0,8 14 0,3 1,0 0,4 1,4 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,7 -0,6 -2,7 0,6 0,6 0,3 0,7 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,4 0,2 0,2 0,5 0,1 0,9 17,8 -3,1 17,1
1999 11l 100,6 0,1 0,8 1,2 0,0 0,2 0,4 0,1 1,2 31,0 11 19,7
\% 101,7 2,1 2,6 5,4 0,2 0,6 0,6 0,6 0,9 61,5 14,0 23,0
20001 103,3 4,3 4,5 10,3 0,5 0,9 1,0 0,9 1,9 78,3 19,9 27,1
Il 104,8 52 51 11,4 0,6 1,4 1,1 1,5 . 53,7 18,3 29,1
1l . . . . . . . . . 46,7 18,0 33,9
1999 Sep 101,0 0,7 1,3 2,5 0,1 0,4 0,6 0,3 - 41,4 6,6 21,8
Oct 101,3 1,4 1,9 3,7 0,2 0,6 0,7 0,5 - 44,3 10,7 20,8
Nov 101,7 2,1 2,6 53 0,2 0,6 0,6 0,7 - 60,4 11,9 23,5
Dic 102,2 2,9 33 7,3 0,3 0,6 0,7 0,6 - 81,3 19,3 24,8
2000 Ene 102,8 3,8 3,9 9,1 0,5 0,8 0,9 0,7 - 76,2 19,4 24,9
Feb 103,3 4,4 4,6 10,5 0,6 0,9 1,0 0,9 - 87,6 20,0 27,6
Mar 103,8 4,8 4,9 11,2 0,6 1,0 1,0 1,0 - 72,0 20,2 28,4
Abr 104,1 4,6 4,6 10,3 0,6 1,2 1,0 1,3 - 43,9 19,4 24,6
May 104,9 53 5,2 11,6 0,6 1,5 1,0 1,7 - 61,9 22,8 30,4
Jun 105,3 5,6 5,4 12,4 0,7 1,4 1,2 15 - 55,2 12,9 31,5
Jul 105,9 5,6 5,2 12,0 0,8 1,6 1,3 1,7 - 42,0 14,3 30,6
Ago 106,2 5,6 5,0 11,6 0,7 1,6 13 1,7 = 47,5 18,3 33,6
Sep . . . . - 50,3 21,4 37,4
2. Deflactores del producto interior bruto
Deflactores del producto interior bruto (d)
PIB Demanda interior | Consumo privado] Consumo publicp  Formacion briita Exportacion Importacioned
indicd de capital fi
1995 =10
13 14 14 1 g f [9 20
1995 100,0 2,7 2,6 2,9 2,9 1,7 2,9 2,7
1996 102,1 2,1 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 15 1,7 1,9 1,6 0,9 1,8 2,6
1998 105,3 1,6 1,2 1,3 1,6 0,7 0,0 -1,4
1999 106,5 1,2 1,3 1,2 2,3 0,7 -0,3 0,1
1998 | 104,7 1,7 1,6 1,6 1,6 0,9 1,2 0,9
1] 105,2 1,7 14 1,6 1,7 0,9 0,8 -0,4
1 105,5 1,7 11 1,2 1,6 0,7 -0,4 -2,4
\V 105,8 14 0,8 0,9 1,4 0,3 -1,8 -3,8
1999 | 106,1 14 0,8 0,9 2,0 0,4 -1,9 -3,8
1] 106,4 1,2 1,2 1,1 2,4 0,5 -1,2 -1,3
1 106,7 11 15 1,1 2,5 0,7 0,1 1,3
v 106,9 1,1 1,9 1,5 2,4 1,2 2,0 4,6
2000 | 107,3 1,1 2,3 1,9 1,6 1,8 3,9 7,8

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 10y 11 (HWWA, Institut fiir Wirtschafisforschung, Hamburgo), columna 12 (International Petroleum Exchange) y columnas
13 a 20 (BCE: cdlculos basados en datos de Eurostat).

1)
2
3)
4
5)

Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

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

Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU; desde enero de 1999, en euros.

Elaborado, principalmente, segiin el SEC 95; hasta el final de 1998 los datos se basan en deflactores nacionales en moneda nacional.

Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienesy servicios, incluyendo el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
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5 Indicadores de la economia real
en la zona del euro

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales”
PIB y componentes del gasto

1. Precios corrientes
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), desestacionalizados]

PIB
Demanda Saldo exterior®
interior
Consumo] Consumo publigo Formacion bryita Variacion de Exportacione¥ Importacioned
privadol de capital fijg  existenciad|
il 2 3 4 9 [ 9

1995 5.309,0 5.210,9 2.998,4 1.093,7 1.092,4 26,4 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.533,0 5.407,4 3.143,1 1.142,3 1.121,2 0,7 125,7 1.657,9 1.532,2
1997 5.646,2 5.496,5 3.196,2 1.150,9 1.136,1 13,3 149,7 1.828,5 1.678,8
1998 5.868,8 5.727,1 3.320,0 1.176,0 1.197,0 34,1 141,8 1.943,1 1.801,3
1999 6.116,4 6.005,9 3.470,4 1.226,7 1.273,2 35,6 110,5 2.033,9 1.923,4
1999 | 1.506,1 1.477,9 855,6 302,8 310,7 8,8 28,2 480,2 452,0

1] 1.518,4 1.490,7 862,3 305,7 315,6 7,2 27,7 496,2 468,5

I} 1.537,4 1.507,9 872,3 308,2 322,3 51 29,5 519,3 489,7

\ 1.554,6 1.529,5 880,2 310,1 324,6 14,6 25,1 538,2 513,1
2000 | 1.574,2 1.550,3 893,7 312,8 333,6 10,3 23,9 560,4 536,6

1] . . . . . . . . .
2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)

PIB
Demanda Saldo exterior®
interior
Consumo| Consumo publigo Formacién brptaVariacion de Exportacioney Importacioned
privado de capital figp existenciay
14 1] 1 1B in 15 16 7 18

1995 5.309,0 5.210,9 2.998,4 1.093,7 1.092,4 26,4 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.382,6 5.262,4 3.045,4 1.111,4 1.105,7 0,0 120,2 1.637,8 1.517,6
1997 5.503,6 5.347,6 3.089,5 1.122,0 1.129,5 6,6 156,0 1.808,1 1.652,2
1998 5.651,4 5.526,2 3.178,5 1.132,5 1.185,1 30,1 125,2 1.932,8 1.807,5
1999 5.787,1 5.684,3 3.263,8 1.147,8 1.245,7 26,9 102,8 2.019,8 1.916,9
1999 | 1.430,6 1.410,5 810,1 285,8 305,4 9,1 20,1 482,3 462,2

1] 1.438,0 1.414,7 812,1 286,3 309,3 7,0 23,3 495,5 472,1

] 1.452,6 1.422,1 818,6 287,4 314,8 1,2 30,5 514,3 483,8

v 1.465,9 1.437,0 822,9 288,4 316,2 9,6 28,9 5277 498,8
2000 | 1.479,5 1.446,9 830,6 290,4 322,2 3,6 32,6 541,7 509,0

I 1.493,3 1.463,0 839,2 290,5 322,3 10,9 30,3 560,6 530,3
(tasas de variacion interanual)
1995 2,2 2,0 1,8 0,6 2.3 _ B 7.9 7.4
1996 14 1,0 1,6 1,6 1,2 _ _ 4,3 3,1
1997 2,2 1,6 1,4 1,0 2,2 _ _ 10,4 8,9
1998 2,7 3,3 2,9 0,9 4,9 _ _ 6,9 9,4
1999 2,4 29 2,7 1,4 51 _ _ 4,5 6,1
1999 | 1,8 2,8 2,9 1,3 4,0 _ _ 0,6 3,6

1] 2,1 2,9 2,6 1,2 55 _ _ 2,0 4,7

I 2,5 2,8 2,7 1,5 5,5 _ _ 5,7 6,7

\ 3,2 2,9 2,5 1,4 55 _ _ 9,7 9,1
2000 | 3,4 2,6 2,5 1,6 55 _ _ 12,3 10,1

1] 3,8 3,4 3,3 1,5 4,2 13,1 12,3

Fuente: Eurostat.

1)  Elaborado, principalmente, segiin el SEC 95. Véase en la seccion primera de las notas generales una breve explicacion de las caracteristicas de los datos a
precios corrientes expresados en ECU hasta final de 1998.

2)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3)  Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incliyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro. No
son totalmente homogéneos con los cuadros 8y 9.
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Valor aiiadido por ramas de actividad”
3. Precios corrientes
(indice: 1995=100, desestacionalizado)

Valor afiadido bruto Consufo Impuestos
Total Agricultura) Industria many-  Construccio Comerch,Intermediacioh Administraciéry  ntermedio de netqs de
caza,sivi{ facturera, enef- reparacionef, financiera| Publical SIFIM?|  subvenciones
cultura y pesca gia e industrids hostelerid,  actvidadeg  educacior), sobre los
extractivas transportes |y inmobilarias yf sanidad y otrgs productos
comunicaciondsde alquier y de serviciog
servicio!
empresarialgs
Participacion eh
el total (%) 100 2,4 23 6,0 20|7 28,3 21,7
1 2 3 4 E ¢ B 9
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 104,1 105,9 102,2 99,7 102,7 107,3 104,8 102,7 105,0
1997 105,9 105,1 103,9 96,5 105,2 110,9 105,8 102,0 108,7
1998 109,7 105,5 106,9 97,1 110,2 116,1 109,1 102,2 115,0
1999 113,9 104,1 108,4 101,2 114,3 122,9 1135 103,7 123,6
1999 | 112,3 106,5 106,9 99,4 113,0 120,6 112,2 102,9 120,5
1l 1131 103,5 107,4 100,5 113,5 122,0 113,3 103,4 122,6
1l 114,5 102,1 109,1 101,8 114,8 123,8 114,1 103,7 1244
\% 115,6 104,2 110,3 103,0 116,1 125,3 114,5 104,6 126,9
2000 | 117,2 106,3 111,7 105,2 117,3 127,3 116,1 105,7 126,8
1l . . . . . . . . .
4. Precios constantes?
(indice: 1995=100, desestacionalizado)
Valor afiadido bruto Consurho Impuestos
Total Agricultura) Industria many-  Construccio Comercb,Intermediacioh Administraciérj  intermedio dg neto.s de
caza,sivif facturera, enef- reparacionep,  financiera Publical SIFIM?|  subvenciones
cultura y pesda gia e industrids hostelerid,  actiidadep  educacion, sobre los
extractivas transportes |y inmobilarias yf sanidad y otrds productos
comunicaciongde alquiler y dp serviciog
servicio:
empresarialgs
Participacion en
el total (%) 109 2,4 23 6,0 20|7 28,3 21,7
10 11 12 13 m 1B 16 17 18
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 101,5 105,9 99,6 98,0 100,8 103,7 101,8 102,6 101,3
1997 103,8 106,8 102,8 96,2 103,9 107,0 102,7 105,6 103,5
1998 106,6 108,9 104,9 96,1 108,0 111,2 104,3 109,7 106,4
1999 109,1 111,1 106,5 97,8 1114 115,1 105,5 1135 110,2
1999 | 107,8 110,0 104,8 96,8 110,3 113,4 105,0 111,5 108,9
1l 108,4 110,4 105,8 97,5 110,5 114,4 105,2 112,4 109,2
1l 109,6 111,7 107,2 98,1 111,7 115,7 105,8 114,4 110,4
\Y 110,4 112,4 108,2 98,8 1129 116,9 106,0 115,7 112,4
20001 111,7 111,2 110,0 100,0 114,5 118,5 106,5 117,0 111,0
1l 112,6 111,4 111,1 99,1 115,8 119,7 106,9 118,8 113,9
(tasas de variacion interanual)
1995 2,3 0,9 3,0 -0,3 2,3 31 1,5 -0,3 0,6
1996 1,5 5,9 -0,4 -2,0 0,8 3,7 1,8 2,6 1,3
1997 2,3 0,9 3,2 -1,9 3,0 3,2 0,9 2,9 2,1
1998 2,7 1,9 2,1 0,0 3,9 3,9 1,5 3,9 2,9
1999 2,3 2,0 1,5 1,7 3,1 3,5 1,2 3,5 3,6
19991 1,7 0,6 -0,3 -0,4 3,0 3,2 1,5 3,1 3,1
1l 2,0 1,5 0,7 2,1 2,9 3,3 1,1 3,4 2,9
1 2,5 3,0 1,9 2,1 3,0 3,7 1,1 3,7 3,7
\Y 3,1 3,1 3,8 3,0 3,7 3,8 1,0 3,7 4.6
2000 1 3,7 1,1 4,9 3,3 3,8 4,5 1,4 4,9 2,0
1l 3,9 0,9 5,0 1,6 4.8 4,7 1,6 5,7 4,3

Fuente: Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
1)  Estimaciones basadas en datos nacionales incompletos y, por tanto, presentados como indices.
2)  Lautilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
3)  Participacion de cada rama de actividad en el vafior afiadido total en 1995.
4)  Valor aiiadido a precios de 1995.
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Cuadro 5.2
Otros indicadores de 1a economia real”

1. Produccion industrial
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Mo

oo w P N

Totd, incluyendo Total, excluyendo  [Manufacturas Construccion
construccion construccion
indice, (d indice, (d Bieneg Bienes dg¢ Bienes de
1995 = 10 1995 = 10 intermediop equipg  consumd Bienes db  Bienes dé
consump consumo np
durader durader
2 4 g ¢ D 1p 11
1995 100,1 2,8 100,1 3,5 3,6 2,6 7,3 -0,7 -1,2 1,8 0
1996 100,1 -0,1 100,4 0,3 0,0 -0,2 1,6 0,0 0,0 -0,4 -2
1997 103,8 3,8 104,7 4,3 49 5,5 49 3,6 3,7 2,8 0
1998 107,6 3,7 109,1 4,2 4,6 3,9 6,4 53 59 2,0 0
1999 109,8 2,0 111,0 1,8 1,8 2,2 1,4 2,8 3,0 1,6 2
1999 I 108,6 1,0 109,9 0,5 0,4 0,5 0,7 1,4 1,7 -0,1 3
1] 110,6 25 111,7 2,4 23 3,2 1,6 3,1 3,3 2,2 2
[\ 112,0 4,2 113,5 4,1 4,5 54 2,6 51 54 3,4 4
2000 | 113,4 51 114,7 4,9 5,2 59 6,3 6,8 8,0 0,3 4
1 114,5 54 116,4 5,8 6,1 5,7 8,2 8,0 8,9 3,0 0
1999 Ago 111,2 3,4 111,7 3,6 3,6 4,0 3,2 6,5 7,2 3,6 2
Sep 110,7 2,6 112,3 2,5 25 3,3 2,3 2,5 2,6 15
Oct 1111 2,8 113,0 2,7 3,1 3,8 1,8 3,2 3,3 2,7
Nov 112,2 4,3 113,7 4,4 4,8 53 3,1 5,2 5,4 4,2 3
Dic 112,7 5,6 113,7 5,2 5,8 7,4 3,0 7,5 8,3 3,2 7
2000 Ene 112,0 3,1 113,8 3,3 3,3 4,6 4,5 3,9 5,0 -1,8
Feb 114,3 7,0 114,7 5,8 6,6 6,9 6,9 8,9 10,1 1,7 1
Mar 114,0 5,3 115,7 53 5,6 6,0 7,4 7,4 8,5 0,9 0
Abr 113,8 5,5 116,2 59 6,3 55 7,4 9,5 10,5 3,8 -0
May 116,3 7,8 116,8 8,1 8,3 8,1 11,6 10,1 11,3 3,5 3
Jun 113,4 3,0 116,3 3,6 3,9 3,4 5,8 4,7 51 1,9 -2
Jul . . . . . . . . . .
Ago
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matricuaciones de
Precios corrientes Precios constantes automovies
Total Total AlimentogNo alimenticios Mile3d (d)|
indice indice bebidas Calzadd, Equipo de
1995 = 10 1995 =10 tabac vestido hogal
confeccior
12 13 14 16 1f7 18 19 0 21
1995 100,0 . 100,0 . . . . 777 0,9
1996 101,8 1,9 100,5 0,5 0,6 . -0,9 0,1 826 6,
1997 104,1 2,2 101,7 1,2 11 1,2 0,6 15 861 4,
1998 107,8 3,6 104,7 2,9 2,1 3,5 2,1 4,5 923 7,
1999 1114 3,3 107,4 2,6 3,2 2,3 14 3,1 974 5,
1999 11 110,3 2,8 106,7 2,4 3,0 2,2 2,3 3,1 978 8,
I 111,8 29 107,7 2,2 3,3 1,8 -0,9 4,0 1.001 6,
[\ 113,6 4,3 108,8 3,0 3,5 2,6 2,7 3,8 949 -0,
2000 | 114,0 3,7 109,1 2,5 3,3 1,7 1,4 5,3 980 1,
Il 115,6 4.8 110,3 3,4 3,5 3,0 1,6 5,0 984 0,
1999 Ago 112,12 3,2 107,8 2,3 3,1 2,6 0,9 4,7 968 5
Sep 111,3 2,5 107,4 1,9 3,6 0,2 -4,9 3,4 964 2
Oct 113,6 51 108,9 3,9 4,8 3,0 4,0 3,8 971 3
Nov 114,0 3,9 108,9 2,4 3,0 2,3 1,6 3,7 955 -1
Dic 113,3 4,0 108,6 2,8 2,8 2,7 2,5 3,9 921 -2,
2000 Ene 1135 3,9 108,9 2,7 3,7 1,8 -0,3 4,6 974 0
Feb 1149 5,3 109,7 3,8 3,5 4,1 7,2 6,8 993 5
Mar 113,7 2,1 108,8 1,2 2,7 -0,7 -2,5 4,5 972 -0,
Abr 1149 4,6 110,12 3,7 3,3 3,8 1,9 5,8 973 -1,
May 116,4 6,1 110,8 4,4 5,0 4,2 3,4 5,8 980 1,
Jun 115,6 3,7 110,1 2,2 2,2 11 -0,5 3,4 999 2
Jul 115,7 3,3 110,6 2,7 2,6 13 0,0 4,7 894 -14,
Ago . . . . . . . . 940 -4,3

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 20y 21 (BCE: cdlculos basados en datos de AEFA/A.A.A., Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1)  Series gjustadas teniendo en cuenta las variaciones en el nitmero de dias laborables.
2) Medias mensuales.
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Encuestas empresarial y del consumidor
(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de menufacturas Indicador de Indicador d¢ Indicador de
- - — — confianza de Ia| confanza dg¢l  confianza de los
Indicador d¢ Expectatwa; 'de Evaluacion dg b Utiizacion dfe la construccioh  comercio al pof consumidores
confianzg produccién cartera de pedidps capacidagl meno!
productivd
(porcentajd)
1 2 3 4 E ¢ 7
1995 -2 10 -8 82,6 -27 -12 -13
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 7 -17 81,8 -7 -5 -2
1999 1l -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
1\ -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1
2000 1 3 15 -2 83,0 0 0 0
1] 6 17 5 83,7 2 3 0
] . . 83,9 . . .
1999 Ago -7 7 -17 - -9 -7 -4
Sep -5 10 -15 - -8 -7 -4
Oct -3 13 -11 - -6 -9 -2
Nov -1 15 -9 - 0 -9 -1
Dic 0 13 -6 - -4 -2 -1
2000 Ene 1 13 -4 - 2 -2 -1
Feb 3 16 -2 - -2 -3 0
Mar 4 15 1 - 0 5 0
Abr 5 15 3 - 2 -3 0
May 5 16 4 - 1 4 1
Jun 8 19 8 - 3 7 -1
Jul 7 19 5 - 2 -3 0
Ago - 5 -2 1

Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

—— Confianza de los consumidores

100, —

-10

-15

-20

-25

-30

-35

Confianza industrial

1990 1991 1992 1993 1094 1995 1996 1097 1998 1999 2000

Fuente: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea.
1)  Los datos sobre la utilizacién 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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Utilizacion de la capacidad productiva y cartera de pedidos

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

netos, mensual; desestacionalizadas)

—— Utilizacién de la capacidad (escala izquie?&a%

86 ’ 0
—— Cartera de pedidos (escala dereéha)

85

10
84

0
83

-10
82
81 -20
80

-30
79

-40
78

-50
77
76 -60

1090 1991 1992 1993 1094 1995 1996 1097 1998 1999 2000
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral
1. Ocupados y parados?

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Industri Servicio! Total Adutto$ J6vened
- luid
Indice Asalariados  Autonomg Sconéfrﬁf:zb ) Milongs % Fie la % dg [z % dg la
1995 = 10 poblacio poblacié poblacion
activay acti activa
2 3 4 4 B N1 10
1995 100,0 . . . . . 14,321 11,3 9,5 23,3
1996 100,4 0,4 0,5 0,5 -1,3 1,5 14,724 11,5 9,8 23,9
1997 101,1 0,7 0,9 0,2 -0,4 1,4 14,822 11,6 9,9 23,2
1998 102,7 1,5 1,8 0,8 11 2,1 14,084 10,9 9,4 21,3
1999 104,4 1,7 2,1 -0,4 0,2 2,5 13,007 10,0 8,7 19,1
1999 11 104,3 1,6 2,0 -0,4 -0,2 2,4 13,100 10,0 8,8 19,3
1l 104,8 1,7 2,1 -0,7 -0,1 2,5 12,902 9,9 8,6 18,9
v 105,2 1,7 2,1 -0,6 0,1 2,4 12,617 9,7 8,5 18,2
2000 | 105,8 1,9 2,3 -0,3 0,2 2,5 12,352 9,5 8,3 18,0
1l . . . . . 11,936 9,2 8,0 17,5
1999 Ago - - - - - - 12,931 9,9 8,6 19,0
Sep - - - - - - 12,847 9,8 8,6 18,8
Oct - - - - - - 12,691 9,7 8,5 18,4
Nov - - - - - - 12,599 9,7 8,5 18,2
Dic - - - - - - 12,561 9,6 8,5 18,1
2000 Ene - - - - - - 12,491 9,6 8,4 18,1
Feb - - - - - - 12,373 9,5 8,3 18,1
Mar - - - - - - 12,192 9,4 8,2 17,9
Abr - - - - - - 12,063 9,2 8,1 17,7
May - - - - - - 11,936 9,2 8,0 17,5
Jun - - - - - - 11,809 9,1 8,0 17,3
Jul - - - - - - 11,800 9,0 7,9 17,4
Ago - - - - - - 11,845 9,0 7,9 17,5

2. Costes laborales y productividad

(tasas de variacion interanual)

Costes laborales unitarios del total economia y indices de costes laborales y sus compon@ntes Ganancias por

sus componentes (d) trabajador en

Costes Remuneracioh ProductividadTotal manufacturas

laborale$ por asalariadp del trabaj - , —
unitarios Sueldos Otrog Industria (excly- Servicios
salario da construccion)
Total Total

11 12 13 14 1b 16 7 18 19

1995 15 3,3 1,8 - - - - - 3,9
1996 1,9 3,0 11 3,4 3,0 4,3 3,5 3,9 3,7
1997 0,7 2,3 1,6 2,5 2,4 2,8 2,3 2,6 2,6
1998 0,2 1,4 1,2 1,8 1,9 13 1,8 14 2,9
1999 11 1,9 0,7 2,2 2,4 1,6 2,2 1,8 2,3
1998 | -15 11 2,6 1,8 2,0 11 1,5 15 2,5
1l 0,1 1,2 1,0 1,8 2,1 1,2 2,0 15 3,1
1l 0,5 1,2 0,8 1,7 1,7 15 1,9 1,2 2,9
\Y 1,0 1,2 0,2 1,8 1,9 14 2,0 1,3 3,2
1999 | 1,6 1,6 0,0 2,1 2,1 1,7 2,1 1,6 2,7
1l 1,5 2,1 0,5 2,0 2,2 1,4 1,9 2,0 2,5
1l 1,0 1,8 0,7 2,3 2,5 1,8 2,3 2,0 2,3
\Y 0,3 1,7 1,4 2,4 2,6 1,7 2,5 1,7 1,8
2000 1 0,5 2,2 1,7 3,6 3,8 2,8 3,4 3,0 2,7

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

(columnas 11 al3y19).

1)  Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Debido a diferencias en la cobertura, los datos trimestrales no se corresponden totalmente con los anuales. Los
datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2)  Adultos, 25 afios o mas; 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, excliyendo agricultura, Administracion Publica, educacion y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los
datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Abhorro, 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 efo Inversion de los sectores privados no financiéfos
Ahorro| Formacion Capacidag Formacion Adquisicion
brutd  bruta d ~ de bruadg Sociedadgs netad¢ Efectivo y Valores Accioneg  Reservas
capital fjg financiacion capital fiol no actvog  depésitop distintos d valores 4 técnicas de
financierag financiero accionef largo plaz seguro
1 2 3 4 g ¢ D 10 11
1992 21,4 22,9 -0,9 18,9 12,0 13,5 4,0 1,6 0,4 1,4 2,9
1993 20,5 20,9 0,5 17,3 10,5 13,3 5,6 0,5 0,9 0,7 3,0
1994 21,0 20,6 0,2 17,2 10,3 13,8 3,4 2,5 2,7 1,7 3,2
1995 22,3 211 0,4 17,7 10,8 13,5 3,8 1,8 1,5 1,4 3,7
1996 22,0 20,8 0,9 17,5 10,7 12,7 3,7 0,4 15 1,4 3,9
1997 22,5 20,3 1,4 17,0 10,6 12,8 1,7 -0,5 -0,2 1,6 4,2
1998 22,5 20,4 1,0 17,1 10,8 13,8 1,8 -2,2 -1,3 2,4 3,4
1999 22,2 21,3 0,1 18,0 11,8 16,2 2,4 1,4 1,4 3,6 3,8
Financiacion de los sectores privados no financiéfos Transact  Inversior) Contraccion
Ahorro Contraccion cionegfinanciera en  neta de
brutd™Hogarey ~ Metadg valores Accione}  Préstamos financeerag, % sobre gl pasios en
ASNOS At . — netad total dg % sobre el
P dstintos dg valores 2 Préstamos @ nversio  total de
AcConeE largo plaz largo plaz brut | financiacio®
12 13 14 1 16 1f7 18 19 PO R1 22
1992 20,9 12,9 10,2 0,7 0,6 1,4 6,7 4,7 3,3 41,7 32,8
1993 20,6 12,5 7.9 1,3 1,4 15 3,6 4,4 54 43,5 27,7
1994 20,7 11,7 9,6 1,0 11 1,8 3,9 4,0 4,2 445 31,7
1995 21,7 12,0 7,1 -1,8 -1,8 14 4,7 3,2 6,4 43,3 247
1996 21,3 11,8 8,5 0,2 0,0 1,7 55 4,5 4,2 42,1 28,5
1997 20,4 10,5 9,1 0,1 0,1 14 5,9 4,5 3,7 43,0 30,8
1998 19,1 10,0 11,3 0,3 0,2 25 6,8 4,9 25 447 37,2
1999 17,7 9,7 14,6 0,9 0,4 1,9 9,4 7,0 1,6 47,4 452
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros®?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo [0 Acciones — - = Ahorro bruto EEH Acciones
- - - Adquisicion neta de activos financierdEZZ] Reservas técnicas de seguro —  contraccién neta de pasivos [] Préstamos

[ Valores a largo plazo [T Efectivoy depdsitos 1 Valores a largo plazo

24

24
20 20 —_—————— e
RS
__’-—_",-_\_/ = -~

16 e 16
12

8 Q

4 §

0
-4 -4

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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).
. . 4 3 *
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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

Recursos, empleos y déficit/superavit

(porcentajes del PIB)

1. Zona del euro - recursos

Total| Recursos Recursos Pro
corrientes{ | mpuestos [ 1mpuestos Cotiza- Ventas| de capital| |mpuestos| Memoria:
directos{ Hogares| Empresas| indirectos{ Recibidos] i sobre e caga
por ins- capital| ~ fiscal 2
tituciones|
dela UE|
1 2 3 4 5 6 7 1] 12 13 14
1991 46,3 46,0 11,8 9,5 2,2 13,0 0,9 16,7 8,5 53 2,3 0,3 0,2 41,8
1992 47,5 46,8 11,9 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 55 2,4 0,7 0,6 42,6
1993 48,3 47,8 12,1 10,0 2,1 13,3 0,8 17,5 8,7 57 2,4 0,5 0,3 43,2
1994 47,7 47,3 11,6 9,6 2,0 13,5 0,8 17,5 8,5 57 2,4 0,4 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 9,5 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 57 25 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 57 25 0,5 0,3 43,3
1997 48,3 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 57 2,5 0,7 0,4 43,7
1998 47,8 47,3 12,4 9,9 2,4 14,2 0,7 16,5 8,5 51 2,4 0,5 0,3 43,4
1999 48,4 47,9 12,9 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,5 0,3 44,0
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Enpleos Pro
Total| Remure-| Consumg Interese Trans- de capitdl"versio]  Trans- memoria
racion dg¢ interme ferencias  pagog Subsidios ferenciay Pagadaﬁ?”'p,'eof
asalari| dio corriente$ 5o ciales? de capitd por st timerios?
dog Pagados ciones dg
por instittH la UH]
ciones de
la UE]
1 2 3 4 (i B 1p 1 12 3 14
1991 50,8 45,9 11,2 54 51 24,2 20,4 2,4 0,6 4,8 3,3 1,6 0,0 45,7
1992 52,1 47,4 11,4 55 5,6 24,9 21,4 2,3 0,5 4,7 3,2 15 0,0 46,6
1993 53,8 49,1 11,6 57 5,8 26,0 22,3 2,5 0,6 4,7 3,1 1,7 0,1 48,0
1994 52,7 48,3 11,3 54 55 26,0 22,4 2,4 0,6 4,4 2,9 15 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 53 57 25,6 22,3 2,2 0,6 4,5 2,7 18 0,1 46,5
1996 52,3 48,3 11,2 53 57 26,1 22,8 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,9 47,1 11,0 53 51 25,7 22,6 2,1 0,5 3,7 2,4 13 0,1 45,8
1998 50,0 46,1 10,7 52 4,7 25,5 22,2 2,1 0,5 3,9 2,4 1,4 0,1 45,3
1999 49,7 45,7 10,7 53 4,3 25,5 22,2 2,1 0,5 4,1 2,5 15 0,1 45,5
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo public®
Total Estadp Adming- Adminis-| Seguridag Primarid  Total Consump Consumo
tracion| tracioy  Soca| )/ Remu] Consumd _ Trans Consumb  Ventas  PUblicd  pubico
regonal  loca sng)a; neracion  inter- sociales efide capitgl (menos) colectivg individual
de mediq especie Vi fio
asalarial produc
dog tores d
mercad
1 2 4 E q D 1] 11 12 3 14
1991 -4,4 -4,2 -0,3 -0,1 0,3 0,7 20,2 11,2 54 4,5 1,7 -2,3 8,8 11,5
1992 -4,6 -4,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,9 20,7 11,4 55 4,7 1,7 2,4 8,9 11,8
1993 -5,5 -4,9 -0,5 -0,2 -0,1 0,3 21,2 11,6 57 4,8 1,8 -2,4 9,1 12,1
1994 -5,0 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 54 4,9 1,7 -2,4 8,8 12,0
1995 -5,0 -4,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,7 20,5 11,2 53 5,0 1,8 -2,5 8,5 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 14 20,6 11,2 53 5,0 18 -25 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 25 20,3 11,0 53 5,0 18 -2,5 8,4 11,9
1998 -2,1 -2,1 -0,3 0,2 0,1 2,5 20,0 10,7 5,2 4,9 1,7 -2,4 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,2 0,3 3,0 20,0 10,7 53 5,0 1,7 -2,4 8,2 11,8
4. Paises de la zona del euro - déficit/superavit
BE DE]| ES| FR IE| IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5) 6] 7] 8| 9 10| 1
1996 -3,8 -3,4 -5,0 -4,1 -0,2 -7,1 2,6 -1,8 -3,8 -4,0 -3,2
1997 -1,9 -2,7 -3,2 -3,0 0,7 -2,7 3,4 -1,1 -1,7 -2,6 -1,5
1998 -0,9 -2,1 -2,6 -2,7 2,1 -2,8 3,7 -0,7 -2,3 -2,3 1,3
1999 -0,7 -1,4 -1,1 -1,8 1,9 -1,9 4,4 1,0 -2,1 -2,0 1,9

Fuentes: BCE para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea para los datos relativos al déficit/superavit por paises.

1)

Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los iiltimos afios. Las

transacciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.

2
3)
4
5)
6)

44%

La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via prodiictores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
Incluye el total de empleos, excepto intereses.
Incluye el total déficit/superavit, excepto los empleos por intereses.
Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Puiblicas en el SEC 95.
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Cuadro 7.2

Deuda?
(porcentajes del PIB)

1. Zona del euro - deuda de las AAPP por instrumento financiero y sector tenedor

Total Instrumento financiero Tenedor
Efectivo y Préstamds Valoreda \Valores 4 Acreedores residentés Otros
depositop corto plaz largo plaz Total IEM Otras Resto dp acreedore’
sociedadgs sectorefs
financieras
1 2] 4 E [i B D 10
1991 57,3 2,6 16,0 8,4 30,5 48,1 24,9 7,4 15,8 9,3
1992 60,8 2,6 16,6 8,7 33,0 50,3 26,7 7,7 15,9 10,7
1993 67,2 2,7 17,5 8,2 39,0 52,6 28,0 8,8 15,8 14,8
1994 69,8 29 16,5 8,4 42,2 56,1 30,4 9,7 16,0 13,8
1995 74,0 29 18,1 7,7 45,4 58,5 31,0 10,9 16,6 15,6
1996 75,2 29 17,6 7,6 47,1 59,2 30,7 13,1 15,3 16,1
1997 74,6 29 16,8 6,4 48,6 57,0 29,4 14,4 13,2 17,6
1998 72,9 2,8 15,6 55 49,1 53,5 27,3 16,2 10,0 19,4
1999 72,1 2,9 14,7 4,5 50,0 51,1 26,1 21,3
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por® Plazo a la emision Plazo al vencimiento Moneda
Estad Admon. Admdn] Seguridagl Hasta up  Mas de Hasta un Entre 1 y Mas de Euros o Otras
regio local  Socia afi un afigp  Tipo dg an 5 afio! aflog monedas Monedg monedas
interé partici- no
variablg pante8| nacionall
1 2] 4 g B 1p 1n 12 13 14
1991 57,3 46,2 4,7 6,3 0,3 11,5 45,8 4,8 17,5 18,3 21,7 56,3 1,7 1,1
1992 60,8 49,3 4,8 6,3 0,4 12,0 48,8 6,4 17,8 20,8 22,4 59,7 2,1 1,3
1993 67,2 54,9 5,3 6,6 0,6 11,9 55,4 6,7 18,6 23,9 24,8 65,6 2,7 1,7
1994 69,8 57,4 55 6,4 0,7 111 58,7 74 16,8 26,2 27,0 68,1 2,7 1,9
1995 74,0 61,3 57 6,3 0,8 10,6 63,4 6,8 17,7 26,0 30,4 72,2 2,6 1,9
1996 75,2 62,5 6,1 6,2 0,5 10,2 65,0 6,3 19,2 25,1 31,0 73,3 2,4 2,0
1997 74,6 61,9 6,3 59 0,6 8,8 65,8 5,9 18,6 25,1 30,9 72,6 2,4 2,0
1998 72,9 60,7 6,3 57 0,3 7,6 65,3 54 16,5 25,8 30,8 71,2 2,8 1,8
1999 72,1 60,0 6,2 55 0,3 6,9 65,1 4,9 14,4 26,4 31,3 70,2 - 1,9
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE ES| FR |E| IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
1996 130,9 59,8 68,2 57,1 74,3 122,1 6,2 75,2 69,1 62,7 57,1
1997 1254 60,9 66,9 59,3 65,1 119,8 6,0 70,0 64,5 59,4 54,1
1998 119,6 60,7 65,1 59,7 55,0 116,2 6,4 66,6 64,0 55,7 48,7
1999 116,1 61,1 63,7 58,9 50,1 115,1 6,0 62,9 65,2 55,8 46,6

Fuentes: BCE para los agregados de la zona del euro; Comision Europea para los datos relativos a la deuda por paises.

1)

AAPP en valor nominal a final de afio. No estdn consolidadas las tenencias por otras administraciones.

2
3)
4
5)
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Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais ciya administracion ha emitido la deuda.
Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado é euro.

Los datos son, en parte, estimaciones. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los iiltimos afios. Deuda bruta consolidada de las
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Cuadro 7.3

Variaciones de la deuda®

(porcentajes del PIB)

1. Zona del euro - variaciones en la deuda de las AAPP por su origen, instrumento financiero y sector tenedor

Total Origen de la variacion Instrumento financiero Tenedor
Nece{ Efecto d¢ Otrag Efectd Efectivo y| Préstamds Valoreq aValores § Acree- Otros
sidades dfe valoracion variacionep agregaciop depdsitop cortq largo plaz dore: IFM Otrad acreedorés
financia 3 er 5 plazq resident sociedadds
cién? volumen?® financierag
1] 2 3 4 E D 11 12 13
1991 5,0 5,0 0,0 0,2 -0,2 0,1 1,2 -0,1 3,7 . . . .
1992 6,6 5,6 0,3 0,7 0,0 0,1 1,5 0,8 4,2 4,7 3,1 0,7 1,8
1993 7,9 7,6 0,3 0,1 -0,1 0,2 1,3 -0,3 6,8 3,6 1,9 1,3 4,4
1994 5,8 51 0,2 0,7 -0,1 0,4 -0,1 0,6 5,0 6,1 3,8 1,3 -0,2
1995 7,6 5,6 0,2 2,2 -0,3 0,2 2,4 -0,3 53 5,2 2,2 1,7 2,4
1996 3,7 4,2 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,3 2,6 0,8 2,6 1,1
1997 2,2 2,3 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,9 3,2 0,1 -0,2 18 2,1
1998 15 1,8 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -04 -0,7 2,6 -1,1 -0,9 2,4 2,6
1999 1,7 1,3 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,8 2,7 -0,6 -0,3 2,5
2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda
Variacio- | Déficit(-) / Ajuste entre déficit y deuda
nes enlaf superavi Total Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por lds AAPP  Efecto de Otrag Otros®
dewda ) Total Efectivo y  Valoreg Présy Acciones valoracion varcione
depdsitos distintog ~ tamog  y otra§ Privatza] Aportad Efectq e
de accio participa  cioneg ciores dp tipo dg  volume
nes® cione capita] cambid
1 2) 3 4 g ¢ 1 B D 1p 1n 12 3 14
1991 5,0 -4,4 0,6 1,0 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,7
1992 6,6 -4,6 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,7 0,2
1993 7,9 -5,5 2,4 1,4 1,0 0,2 0,4 -0,2 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 58 -5,0 0,8 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,3
1995 7,6 -5,0 2,6 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,3 0,2 0,0 2,2 -0,4
1996 3,7 -4,3 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,5
1997 2,2 -2,6 -0,4 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,1
1998 15 -2,1 -0,6 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,1 0,4 0,1 0,0 -0,6 -1,0 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2
Fuente: BCE.

1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los iiltimos afios. Variacion interanual de la deuda
bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (t) — deuda (t-1)] = PIB (t).

2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda piiblica.

3)  Incluye, ademds del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej. primas o descuentos en la

emision de valores).
4)  Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.
5)  La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por

paises debida a variaciones en los tipos de cambio antes de 1999.
6) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
7)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.
8)  Ladiferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit expresada como porcentaje del PIB.

9)  Excluye derivados financieros.
10) Incluye principalmente operaciones con otros activosy pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagary derivados financieros).

46*
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1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (—); disminucion (+).
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Fuente: BCE.

-30



Cuadro 8.2

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

Cuerta corriente Cuerta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresog Pagod Ingresog Pagog Ingresod Pagod Ingresog Pagod Ingresog Pagog Ingresod Pagos
1 2 3 4 5 q 7 g 9 10 11 12
1997 1.212,2 1.136,0 744,1 619,3 217,9 210,8 189,5 204,7 60,7 101,1 18,9
1998 1.264,0 1.220,6 772,4 653,6 232,0 232,8 198,5 227,3 61,1 106,9 17,8
1999 1.303,8 1.280,9 796,0 696,5 236,0 2435 205,0 231,4 66,8 109,6 19,6
1999 11 325,2 316,6 193,1 168,2 59,3 59,1 58,0 65,1 14,8 24,2 4.6
1 323,2 318,7 199,9 173,2 62,5 63,6 47,9 54,4 12,9 27,5 3,1
v 354,7 351,3 223,4 196,9 63,6 66,8 52,5 59,0 15,3 28,6 7,5
2000 1 359,5 367,4 221,2 2119 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3
1l 380,8 384,7 238,3 220,5 64,9 66,6 62,4 71,4 15,3 26,2 4,0
1999 May 102,6 104,2 60,7 54,9 19,2 18,5 17,3 22,2 54 8,6 1,8
Jun 116,8 111,4 69,1 58,1 21,6 21,7 21,6 23,8 4.6 7,8 1,9
Jul 115,9 109,4 72,8 58,2 22,7 22,8 15,7 19,3 4,6 9,1 1,3
Ago 98,3 97,0 58,8 52,3 19,1 19,6 16,2 16,1 4,2 9,0 1,0
Sep 109,0 112,2 68,2 62,7 20,6 21,2 16,1 19,0 4,1 9,4 0,8
Oct 115,7 113,5 74,0 63,5 20,9 21,1 15,9 19,8 4,9 9,1 2,0
Nov 117,6 116,0 75,3 66,9 20,5 22,3 17,1 17,8 4,7 9,0 1,8
Dic 121,3 121,8 74,1 66,4 22,2 23,4 19,5 21,4 5,6 10,6 3,7
2000 Ene 1119 121,0 64,5 65,0 18,2 20,4 16,4 21,4 12,9 14,2 1,9
Feb 115,8 115,8 72,9 68,7 18,6 20,7 17,4 18,4 6,8 8,0 0,5
Mar 131,8 130,6 83,8 78,2 21,7 22,8 20,9 21,1 55 8,5 1,8
Abr 115,9 119,1 72,3 66,3 20,0 21,2 18,7 22,6 4,8 8,9 2,1
May 133,7 134,4 83,4 78,4 22,0 22,2 21,9 24,7 6,5 9,0 1,1
Jun 131,2 131,3 82,5 75,7 22,8 23,2 21,8 24,1 4,0 8,3 0,8
Jul 132,2 134,4 83,9 75,5 24,8 24,2 19,7 25,4 3,9 9,4 1,1 0,6
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientesy los anteriores.
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Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresog Paggs  Ingregos Pdgos Ingesos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 ZT 3 4 [i B 1p 1 12
1999 205,0 231,4 9,6 4,9 195,4 226,5 42,4 38,4 61,9 98,5 91,1 89,7
1999 | 46,6 53,0 2,3 0,9 44,4 52,1 7,8 8,8 13,6 21,7 23,0 21,6
1l 58,0 65,1 2,3 1,3 55,7 63,8 12,7 8,1 17,4 31,4 25,5 24,3
1l 47,9 54,4 2,3 1,4 45,6 53,0 9,5 9,8 15,7 22,4 20,4 20,7
v 52,5 59,0 2,7 1,3 49,7 57,6 12,4 11,6 15,2 23,0 22,2 23,0
2000 | 54,7 61,0 3,1 1,1 51,5 59,9 13,3 13,5 13,5 21,7 24,8 24,7
Rentas de las inversiones directas Rerntas de las inversiones de cartera
A?giorge Y Velores Qistirtos de Aggionge y Valores distintos de acciones
participaciones acciones participaciones
Tota Bonos y obligaciones Instrumertos del
mercado monetario
Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
13] 14 15 16| 17 18 19 20| 21 22 23 24
1999 37,4 33,8 5,0 4,6 9,7 27,3 52,2 71,2 49,9 70,2 2,3 1,0
1999 | 6,9 8,0 0,9 0,9 1,6 3,7 12,0 18,0 11,6 17,3 0,5 0,7
1 11,5 7,0 1,2 1,1 3,3 12,8 14,1 18,6 13,5 18,1 0,6 0,5
1l 8,2 8,6 1,3 1,2 2,4 4,9 13,3 17,5 12,7 17,7 0,6 -0,2
\Y 10,7 10,2 1,7 1,4 2,4 5,8 12,8 17,2 12,1 17,2 0,7 0,0
20001 11,0 12,0 2,3 1,5 1,9 5,8 11,6 15,9 11,0 16,0 0,6 -0,1
Fuente: BCE.
49%
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Cuadro 8.4

Balanza de pagos: cuenta de inversiones directas”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

En el exterior En la zona del euro
Total Acciones y Otro capital Total Acciones Otro capital,
participaciores de principalmentd, participaciones de principaimente,
capital y reinversion de préstamos entfe capital y reinversion de préstamos entre
beneficio$ empresas relacionadas beneficio$ empresas relacionadas
1 2] 4 g 6
1997 -93,4 45,3
1998 -183,0 80,4
1999 -212,9 74,1
1999 11 -76,9 243
I} -26,9 . . 3,6 . .
v -72,7 -61,6 -11,2 25,4 8,0 17,4
2000 | -63,3 -33,2 -30,1 211,3 191,3 20,0
1] -65,0 -36,1 -28,9 45,6 18,2 27,4
1999 May -28,3 9,1
Jun -25,3 6,4
Jul -3,6 -6,2
Ago -12,8 5,6
Sep -10,5 . . 4,3 . .
Oct -15,2 -14,9 -0,3 7,8 11 6,7
Nov -22,4 -10,5 -11,8 3,0 2,5 0,4
Dic -35,2 -36,1 1,0 14,6 4.4 10,2
2000 Ene -7,0 -6,4 -0,5 7,8 7,4 0,4
Feb -20,1 -13,6 -6,5 166,1 159,1 7,1
Mar -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
Abr -18,6 -8,5 -10,1 12,4 6,3 6,1
May -35,6 -15,1 -20,5 24,9 8,9 16,0
Jun -10,9 -12,5 1,7 8,4 3,1 54
Jul -9,9 -21,2 11,3 -1,5 9,2 -10,7
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (—).
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Balanza de pagos: cuenta de inversiones de cartera®
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Por instrumentos?

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activog Pasivod Activog Pasivod Activos Pasivos
Tota Bonosy| Instrumentod Total Borosy| Instrumertos
obligeci del mercado| obligaciol del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6| 7 g 9 10
1998 -302,1 216,8 -98,7 98,3 -203,3 -187,1 -16,3 118,5 102,7
1999 -316,5 287,5 -153,7 97,7 -162,7 -149,0 -13,8 189,8 119,2
1999 11 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44.7 -52,5 7,8 47,3 33,7
1l -64,3 94,1 -37,2 27,1 -27,0 -21,0 -6,1 67,0 42,3
[\ -101,2 104,2 -53,9 44,8 -47,3 -31,7 -15,7 59,4 40,4
2000 | -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8
1l -88,5 118,9 -57,5 39,3 -31,0 -20,9 -10,2 79,6 51,0
1999 May -37,9 9,4 -15,7 10,8 -22,2 -23,3 1,1 -1,4 -9,2
Jun -25,5 33,4 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2
Jul -22,0 18,8 -9,8 11,0 -12,2 -11,8 -0,3 7,8 0,4
Ago -22,8 34,8 -14,8 55 -8,0 -6,5 -15 29,3 21,8
Sep -19,5 40,4 -12,6 10,5 -6,9 -2,7 -4,2 29,9 20,1
Oct -24,2 10,8 -13,2 10,2 -11,1 -5,4 -5,6 0,6 15
Nov -35,4 49,0 -18,3 16,1 -17,1 -12,2 -4,9 32,9 32,7
Dic -41,5 44,4 -22,4 18,5 -19,1 -14,0 -5,1 25,9 6,2
2000 Ene -23,5 18,2 -21,8 7,2 -1,7 -8,8 7,1 11,0 11,8
Feb -87,2 -65,7 -68,7 -92,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8
Mar -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 22,2
Abr -25,8 17,9 -18,2 -4,7 -7,6 -4,7 -2,8 22,6 13,9
May -29,7 24,6 -18,0 4,1 -11,7 -8,6 -3,1 20,5 15,4
Jun -33,0 76,3 -21,3 39,9 -11,8 -7,5 -4,2 36,5 21,8
Jul -30,8 24,9 -22,2 7,7 -8,6 -7,1 -1,6 17,2 25,6
2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Imstrumentos del mercado monetario
Eurosistemg] AAPP| IFM Otros| Eurosistema) AAPP| IFM Otros| Eurosisteral AAPP IFM Otros
(excludo e sectoreq (exdudo & sectores] (exdudo d sectores
Eirosstems) Eirodsems) Eirossens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,0 3,3 -155,1 0,7 -1,6 -17,7 -130,4 0,6 -0,1 -8,0
1999 | 0,1 -0,4 11 -22,5 0,1 -0,4 51 -48,6 1,4 -0,2 -1,1
1l 0,0 -0,3 -3,0 -37,7 0,8 -0,3 -10,5 -42,5 0,5 -0,5 11
1] 0,0 -0,5 6,1 -42,9 0,1 -0,6 -4,4 -16,1 -1,0 0,4 -1,0
v -0,1 -0,9 -1,0 -51,9 -0,3 -0,3 -7,8 -23,3 -0,3 01 -7,0 -8,4
2000 | 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 3,2
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.6

Balanza de pagos: cuenta de otras inversiones y activos de reserva
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Otras inversiones clasificadas por sectores??

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosisterma) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activo§  Pasivos
Activo§  Pasivi Activo§ Pasivo§  Active Pasvoq Activod Pasvod Activog Pasiv Activo§  Pasivod
1 j 3 4 6 7 8 9 1 1 124 13 14
1998 -67,5 186,0 -0,7 3,5 -1,4 -7,7 22,6 178,1 -34,2 34,8 11,6 143,3 -42,8 12,1
1999 -58,0 148,8 9,4 0,0 -0,7 -13,4 -24.8 137,4 -50,4 39,7 25,6 97,7 -41,9 24,7
1999 11 1,0 24,4 4,4 0,0 3,9 -2,9 8,2 19,4 -15,6 13,2 23,9 6,2 -15,6 7,8
1l -28,1 12,0 -0,3 0,0 -1,6 -2,4 -8,6 10,3 -14,3 8,1 5,7 2,2 -17,7 4,1
v 3,8 44,7 2,3 0,0 0,3 -39 -11,1 49,1 -6,5 11,3 -4,5 37,8 12,2 -0,5
2000 1 -84,0 175,3 -5,1 0,0 -6,0 -2,7  -30,0 163,1 -11,2 20,0 -18,8 143,1 -42,8 14,9
1l -11,3 -12,3 3,0 0,0 2,7 0,8 -11.,8 -22,0 -4,1 6,6 -17,7 -28,6 -5,2 8,8
1999 May -10,7 47,6 3,1 0,0 1,0 -09 -134 50,4 -3,9 6,1 -9,5 44,3 -1,4 -1,9
Jun 1,1 -3,5 0,9 0,0 3,0 -2,3 6,6 -10,1 -7,1 4,5 13,7 -14,6 -9,4 9,0
Jul -14,2 2,7 0,8 0,0 -1,7 -1,2 -8,2 0,4 -2,1 3,7 -6,0 -3,2 5,1 3,5
Ago 5,1 25,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 -2,6 26,3 -5,4 0,1 2,8 26,2 -1,2 -1,1
Sep -8,8 -15,8 0,5 0,0 -0,1 -1,1 2,2 -16,4 -6,8 4,3 9,0 -20,7 -11,4 1,7
Oct -16,8 53,9 0,3 0,0 -1,1 -1,1 -20,8 51,1 -3,1 35 -17,7 47,5 4,9 4,0
Nov  -71,8 70,8 -1,7 0,0 1,1 -1,8  -68,5 71,6 1,0 -04 -69,4 72,0 -2,7 1,0
Dic 92,3 -80,1 3,8 0,0 0,3 -1,0 78,2 -73,6 -4,4 8,2 82,5 -81,8 10,0 -5,5
2000 Ene -21,0 47,7 0,1 0,0 -2,9 -1,0 -2,6 43,4 -3,9 6,2 1,4 37,2 -15,6 5,3
Feb -31,9 34,8 -1,8 0,0 -2,7 -0,3 -174 26,4 -4,9 7,7 -125 18,7 -10,0 8,6
Mar  -31,0 92,9 -3,5 0,0 -0,4 -1,4  -10,0 93,3 -2,3 6,1 -7,7 87,2 -17,2 1,0
Abr -26,0 42,8 3,1 0,0 0,9 05 -279 41,8 -5,2 49  -22,7 36,9 -2,1 0,5
May -12,2 334 -2,4 0,0 0,8 0,7 -7,0 25,7 0,5 -1,7 -7,5 27,4 -3,6 7,0
Jun 26,8 -88,5 2,3 0,0 0,9 -0,4 23,1 -89,4 0,6 3,4 22,5 -92,9 0,5 1,4
Jul 9,2 18,8 -1,3 0,0 3,5 0,1 9,8 19,2 -1,9 6,8 11,7 12,4 -2,8 -0,5
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos?
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo
1 2] 3 4 9 6
1999 10,0 0,0 10,0 -0,7 0,0 -0,7
19991 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
1l 4,3 0,0 4,3 0,1 0,0 0,1
1l -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
I\ 2,4 0,0 2,4 0,0 0,0 0,0
2000 1 -5,1 0,0 -5,1 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

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

2
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Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mas recientes y los anteriores.
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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 9 14 1 1p 1B 15
1999 -0,3 0,0 -0,4 15 -13,1 -11,6 -1,9 -0,2 -2,1
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 5,7 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
1] -0,1 0,0 -0,1 -1,2 -2,5 -3,7 -0,3 0,1 -0,2
[\ -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -3,9 -3,9 0,4 0,0 0,4
2000 1 0,0 0,0 0,0 -5,9 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasios Saldo
16| 17 19 19 2 21
1999 -25,9 137,0 111,2 1,1 0,4 1,5
1999 | -17,1 61,3 44,2 3,7 -2,7 1,0
1l 9,1 18,4 27,4 -0,8 1,1 0,2
11l -6,8 9,8 3,0 -1,8 0,5 -1,3
[\ -11,1 47,6 36,6 0,0 1,5 1,5
2000 | -27,7 163,0 135,3 -2,2 0,1 -2,1
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Aclvos Palsivos Saldo
22 23 24 25 2b 27 28 9 30
1999 -13,4 2,7 -10,8 -5,7 14,5 8,8 -22,8 7,5 -15,3
1999 | -3,5 4,1 0,6 -11,8 3,4 -8,4 -5,5 5,8 0,2
1l -6,2 -2,9 9,1 1,4 9,6 11,1 -10,8 1,0 -9,7
1l -2,9 -0,1 -3,0 -11,9 2,7 -9,2 -2,9 1,5 -1,4
[\ -0,7 15 0,8 16,6 -1,2 15,4 -3,7 -0,8 -4,4
2000 1 -4,3 2,9 -1,4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
3. Activos de reserva?
Total Oro[ Derec Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario]  especiales| reservas gr - activos
de grol el EMI Total  Efectivo y depésitos Valores Derivadgs
financiero!
Enlag En bancos Acciones|y Bonos yInstrumentos
autoridad participa: obliga-] del
monetari cione cione mercad
y el BP| monetarig
1 2] 4 g D 1p 1n 12
1999 13,7 0,3 1,0 3,0 9,5 3,2 0,8 0,2 7,8 -2,4 -0,1 0,0
1999 | 5,5 0,0 2,5 0,0 3,3 1,5 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 53 -2,7 0,2 -3,2 -0,5 0,0 0,2
\Y 0,2 0,3 -0,7 0,3 0,4 0,9 3,0 0,0 -1,3 -2,2 -0,1 -0,1
2000 | -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
Fuente: BCE.
1)  Aumento (—); disminucion (+).
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_ Cuadro 8.7

Posicion de inversion internacional y activos de reserva

1. Posiciéon neta de inversion internacional?

[mm de euros (mm de ECU en 1997); activos menos pasivos, saldos a fin de periodo]

Total Inversiones directas Inversiores de cartera Deriva, Ofras inversiores Activos
Total| Acciones otrd  Tota] Accionef Valores distintos de acciongos finar- Tptal CrédlitoPréstg-  Otros de
(incluyen-|  capital y particH Tota] Oblgal Instru] €S comertmos/efed- actvos| resena
do rein paciones ciones I mentok ciale: tvoy| pasivop
versiof bono$ del mer depo
de beng- cado mok Sitog
ficios netari
1 | 3 4 g 1 B P 10 1 72 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
1998 -132,4 1646 1754 -10,8 -609,1 -4755 -133,6 -1255 -8,2 -3,6 -138 86,5 -172,2 2%
Fuente: BCE.
1)  Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientesy los anteriores.
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2. Reservas y otros activos del Eurosistema?

(mm de euros; saldos a fin de periodo, salvo indicacion en contrario)

. Pro memoria
Activos de reserva olros activos
Totd Oro Derechos| Posicid Otrod Activos
monetario especial de Divisas convertibles activo§ financieros
de gro| reservas denominados
En onzap €N €l Total Efectivo y deposito Valores Derivadds en moneda
troy de FMI financiero extranjera
fino En lai En| Acciones } Bonos Y Instrumentos frente a
(milones autoridades bancog participa]  obliga- del residentes en
monetarias cione§ cioneg mercad la zona del
y el BP] monetarig euro
1 2] 3 4 g ¢ 1 1p 1n 12 13 14
1998 Di@ 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 Dic 372,4 116,4 402,758 4,5 24,2 225,2 - - - - - 0,0 2,0 14,4
2000 Ené 378,1 116,2 401,639 4,3 24,4 2314 - - - - - 0,2 1,9 14,7
Fep 383,2 121,1 400,503 4.4 23,9 2319 - - - - - 0,2 2,0 16,1
Mar 3854 116,0 400,503 4.4 24,8 238,9 - - - - - 0,2 1,2 17,0
Abr 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249,8 - - - - - 0,2 1,7 18,1
May 388,9 117,2 400,503 45 21,1 244,6 - - - - - 0,2 1,4 19,1
Jun 385,8 120,8 400,503 4,5 20,5 2383 - - - - - 0,1 1,7 18,6
Jub 3914 119,6 399,539 45 20,9 2444 - - - - - 0, 1, 17,5
Ago 402,6 124,3 399,539 8 20,9 2519 - - - - - 0,2 ,8 17,3
3. Reservas y otros activos del Banco Central Europeo?
(mm de euros; saldos a fin de periodo)
. Pro memoria
Activos de reserva olros activos
Tota Oro Derechosg| Posicio Otrog Activos
monetario especial de Divisas convertbles activog  financieros
de gro| reservap denominados
En onzap enel  Total rectivo y depésito Valores Derivadds en mor!eda
troy de FMI financiero extranjera
fino En lai En|[ Acciones y Bonos Y Instrumentos frente a
(milones autoridades bancog participal  obliga del residentes en
monetariap cione cione: mercad la zona del
y el BP] monetarig euro
1 2] 3 4 g ¢ 1 1p 1n 12 13 14
1999 Dic 49,3 6,9 24,030 0,0 0,0 410 - - - - - 0,0 1,4 2,6
2000 Ene 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 417 - - - - - 0,0 1,3 3,2
Feb 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 395 - - - - - 0,0 1,3 4,2
Mar 49,8 7,0 24,030 0,0 0,0 420 - - - - - 0,0 0,9 4,3
Abr 52,8 7,3 24,030 0,0 0,0 4473 - - - - - 0,0 1,2 4,3
May 50,1 7,0 24,030 0,0 0,0 421 - - - - - 0,0 0,9 4,5
Jun 50,6 7,2 24,030 0,0 0,0 42,2 - - - - - 0,0 1,2 4,1
Jul 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 429 - - - - - 0,0 1,0 4,1
Ago 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,8 - - - - - 0,0 0,8 4,1
Fuente: BCE.
1)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.
2)  Saldos a 1 de enero de 1999.
3)  Lavariacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a las transacciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo de los
bancos centrales sobre el oro de 26 de septiembre de 1999.
4)  Parte de las reservas del Eurosistema.
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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.]

Totd|  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otro§  Maquinarial, Otrog indices de exportaciones
bebidas, pri energéticds  quimico. productos  material d 1995 = 100
tabaco] manufacturadgs  transport Vao?]  Voumer? Valor
unitario
2 4 q [ B D 1p 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 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 127,9 120,0 106,6
1999 829,9 55,3 16,3 13,5 113,6 224,2 383,1 23,9 133,3 122,3 109,0
19971 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
1l 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 5,3 123,3 117,3 105,1
1 193,5 13,0 4,2 3,4 25,6 55,6 86,5 51 124,3 116,6 106,6
\Y 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 5,5 132,9 125,7 105,7
1998 1 194,5 13,8 4,2 3,4 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 115,9 107,8
1l 204,5 14,6 3,9 3,3 27,0 56,6 95,5 3,7 131,4 123,1 106,8
1 195,9 13,5 3,9 3,0 25,8 55,3 91,0 3,6 125,9 118,2 106,5
\Y 201,4 14,2 3,8 29 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105,4
1999 | 187,7 12,3 3,8 2,6 25,8 51,0 86,4 5,7 120,6 1125 107,2
1l 202,9 13,5 3,9 3,1 27,9 54,9 93,9 58 130,4 119,8 108,9
1 209,4 13,9 4,1 3,8 29,6 56,7 95,4 6,1 134,6 1229 109,5
\Y 229,8 15,6 4.5 4,0 30,4 61,7 107,4 6,4 147,7 134,2 110,1
2000 | 229,6 13,7 4,8 4,8 32,5 62,1 105,2 6,5 147,6 128,8 114,6
1 2455 14,7 51 51 34,1 64,8 115,1 6,6 157,7 135,4 116,5
1998 Ene 58,6 4,3 1,3 1,2 8,4 16,3 26,0 1,2 112,9 104,8 107,7
Feb 63,8 4,5 1,4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
Mar 72,1 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,0 128,7 108,0
Abr 68,2 4,9 13 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 1314 1229 106,9
May 65,9 4,8 1,3 1,1 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 118,9 106,9
Jun 70,5 4,9 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 135,9 127,3 106,7
Jul 73,0 4,8 1,3 1,1 9,3 211 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
Ago 56,7 4,2 1,2 1,0 7,7 15,6 25,9 1,1 109,3 103,2 105,9
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 1,3 129,3 123,3 104,8
Dic 65,3 4,6 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,2 125,8 119,3 105,5
1999 Ene 54,4 3,7 11 0,8 7,7 14,7 24,9 15 104,9 98,2 106,8
Feb 60,1 4,0 1,2 0,8 8,3 16,5 27,3 2,1 115,8 108,4 106,9
Mar 73,2 4,7 1,4 1,0 9,8 19,9 34,3 2,1 141,0 130,7 107,9
Abr 65,8 4,3 1,3 1,0 9,1 17,7 30,5 1,7 126,8 116,4 108,9
May 63,7 4,5 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1,8 122,7 113,1 108,5
Jun 73,5 4,6 1,3 1,1 9,8 19,8 34,5 2,2 141,7 129,6 109,3
Jul 76,3 4,6 1,4 1,2 10,3 20,8 35,7 2,4 147,2 133,1 110,6
Ago 60,9 4,2 1,3 1,1 9,2 16,1 27,2 1,8 117,4 106,7 110,0
Sep 72,2 51 1,4 1,5 10,1 19,8 32,5 1,9 139,2 128,9 108,0
Oct 77,1 5,2 1,4 1,4 10,1 20,8 36,1 2,1 148,6 135,2 109,9
Nov 77,2 5,3 1,5 1,2 10,6 20,7 35,8 2,0 148,9 136,7 108,9
Dic 75,6 51 1,6 1,4 9,6 20,1 35,5 2,2 145,7 130,8 111,4
2000 Ene 66,0 4,0 1,4 1,5 9,4 17,6 30,1 2,0 127,2 111,8 113,8
Feb 75,2 4,5 1,6 1,6 10,8 20,8 33,9 2,1 145,1 125,6 115,5
Mar 88,4 5,2 1,8 1,7 12,3 23,7 41,2 2,4 170,4 148,8 1145
Abr 73,1 4,4 1,6 1,6 10,3 19,4 33,9 1,9 140,8 121,5 115,9
May 87,7 5,3 1,9 1,9 12,0 23,1 41,1 2,4 169,0 145,1 116,5
Jun 84,7 5,0 1,6 1,7 11,8 22,2 40,1 2,3 163,4 139,6 117,0
Jul 83,9 . . . 161,8 . .

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) Cadlculos 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.i.f]

Total]  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otro§g  Magquinarig, Otrog Indices de importaciones
bebidas, pri energéticds  quimico: productop  material d 1995 = 100
tabaco| manufacturadgs  transport Valo|  Volumer? Valor
unitario
2 4 [ B P 10 11

1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 776,1 51,8 39,2 77,5 70,6 209,3 304,2 23,6 137,9 129,8 106,3
1997 | 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5,8 113,1 106,0 106,7
Il 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 119,4 1114 107,2
1} 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
\Y 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 | 179,9 13,7 10,9 16,4 17,7 51,6 65,3 4,3 127,9 119,2 107,3
Il 179,2 13,7 111 15,1 17,3 50,4 67,2 4,3 127,4 121,6 104,7
1} 171,1 13,4 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
\Y 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 3,9 128,5 131,9 97,4
1999 | 178,5 12,3 9,2 13,8 16,9 49,9 71,0 5,5 126,9 128,3 98,9
1l 188,6 12,8 10,1 16,8 17,6 50,4 75,1 5,8 134,0 129,1 103,8
I} 193,2 12,7 9,5 21,2 17,1 54,0 72,9 57 137,3 125,5 109,4
v 215,9 14,0 10,4 25,8 19,0 55,0 85,2 6,6 153,5 136,4 1125
2000 | 231,0 12,5 11,3 31,7 20,0 60,6 87,4 7,5 164,2 136,3 120,5
Il 243,2 13,7 12,5 32,0 21,3 62,1 94,0 7,7 172,9 137,9 125,4
1998 Ene 57,7 4,5 3,5 57 5,6 16,6 20,4 1,4 123,0 114,3 107,6
Feb 57,9 4,3 3,5 5,4 5,6 16,7 20,8 1,6 123,4 114,4 107,9
Mar 64,3 4,9 3,8 5,3 6,5 18,3 24,1 1,3 137,1 128,6 106,6
Abr 60,1 4,8 3,7 5,2 5,8 16,8 22,6 13 128,2 1215 105,5
May 56,9 4,4 3,5 5,2 5,6 15,8 21,2 1,2 121,4 115,7 104,9
Jun 62,1 4,6 3,9 4,7 6,0 17,8 23,4 1,8 132,5 127,8 103,7
Jul 59,3 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 1,3 126,4 123,6 102,2
Ago 50,1 4,1 2,8 4,4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,12
Sep 61,8 4,6 3,3 4,7 5,8 17,9 24,1 1,4 131,7 129,2 101,9
Oct 62,5 4,8 3,3 4,7 5,8 17,4 25,1 1,4 133,2 133,9 99,5
Nov 59,7 4,6 3,1 4,2 5,4 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6
Dic 58,6 5,0 3,1 4,3 5,3 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999 Ene 54,8 3,8 3,0 4,6 51 15,4 21,3 1,7 116,9 119,12 98,2
Feb 56,2 3,8 2,9 4,2 5,4 16,1 21,9 1,9 119,8 121,6 98,5
Mar 67,5 4,6 3,3 5,0 6,4 18,5 27,8 1,9 143,9 144,1 99,9
Abr 61,3 4,2 3,3 5,6 5,7 15,9 24,6 1,9 130,7 127,7 102,4
May 62,1 4,2 3,3 5,7 5,7 16,4 24,9 1,8 132,5 126,7 104,6
Jun 65,1 4,4 3,5 54 6,1 18,1 25,6 2,0 138,9 132,8 104,6
Jul 64,2 4,3 3,4 6,7 57 18,3 24,0 1,9 137,0 126,8 108,0
Ago 58,3 4,0 2,7 7,0 51 16,2 21,6 1,7 124,4 113,1 110,0
Sep 70,6 4,4 3,4 7,6 6,3 19,5 27,3 2,1 150,6 136,6 110,2
Oct 69,8 45 3,3 7,9 6,3 18,5 27,0 2,3 148,8 133,7 111,3
Nov 73,7 4,7 3,6 8,4 6,6 18,6 29,5 2,3 157,1 141,8 110,8
Dic 72,5 4,8 3,4 9,5 6,1 17,9 28,7 2,1 154,6 133,9 115,4
2000 Ene 71,0 4,0 3,5 10,3 5,8 18,5 26,5 2,4 151,3 127,8 118,4
Feb 75,4 4,0 3,6 10,3 6,8 20,1 28,2 2,5 160,8 133,6 120,4
Mar 84,6 4,5 4,2 111 7,5 22,0 32,7 2,6 180,4 147,3 122,5
Abr 72,8 4,2 3,7 9,5 6,5 18,3 28,3 2,3 155,2 127,4 121,8
May 87,6 5,0 4,7 11,2 7,4 22,7 33,8 2,8 186,9 147,9 126,4
Jun 82,8 4,5 4,1 11,2 7,3 21,1 32,0 2,6 176,6 138,4 127,6

Jul 79,0 . . . 168,5 . .

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 estan 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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Cuadro 9

3. Saldo comercial?

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), exportaciones (f.0.b.) - importaciones (c.i.f.)]
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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 8.1). Parte de la diferencia tiene su origen en
que los seguros y fletes estan incluidos en el registro de las importaciones, lo que supone alrededor del 3,8% del valor de las importaciones (c.i.f.) en 1998.
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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: 19991 =100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro? Tipos de cambio bilaterdes del ECU o euro?
Grupo reducido Grupo amplio Délar . Yep Frar?co lelra
estado- japonés suizo esterlina
Nominal | Deflactado| Deflactado| Deflactado Nominal | Deflactadd| unidense|
por IPC por IP1| por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 107,4 112,3 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,1 100,9 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,5 99,6 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 95,4 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
1999 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
I 96,1 96,0 96,0 96,1 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
11l 94,6 94,7 94,5 94,0 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
\Y 92,2 92,2 92,2 91,4 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 1 89,0 89,7 89,6 87,9 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
1l 86,0 86,6 86,9 85,6 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
1 84,7 85,7 86,1 84,4 87,3 85,2 0,905 97,4 1,544 0,612
1999 Ene 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
Feb 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689
Mar 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
Abr 97,1 96,9 96,9 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
May 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
Jun 94,7 94,7 94,6 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650
Jul 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658
Ago 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
Sep. 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647
Oct 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 113,5 1,594 0,646
Nov 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637
Dic 90,1 90,4 90,1 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 Ene 90,2 90,8 90,8 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618
Feb 89,2 89,8 89,8 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615
Mar 87,7 88,3 88,3 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
Abr 86,1 86,6 86,8 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
May 84,5 85,0 85,5 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
Jun 87,4 88,1 88,3 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
Jul 86,9 88,0 88,0 - 89,4 87,6 0,940 101,4 1,551 0,623
Ago 84,6 85,6 86,0 - 87,0 85,0 0,904 97,8 1,551 0,607
Sep 82,8 83,6 84,4 - 85,3 82,9 0,872 93,1 1,531 0,608
% var. sobre
mes anteriof
2000 Sep -2,1 -2,3 -1,9 - -2,0 -2,5 -3,5 -4,8 -1,3 0,1
% var. sobre
afio anteriot
2000 Sep -11,5 -10,6 -9,6 - -10,4 -11,7 -16,9 -17,2 -4,4 -6,0
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, teniendo en cuenta el efecto de la competencia en terceros
mercados. El grupo reducido lo componen los paises cuyas monedas aparecen reflejadas en el cuadro. Ademas de ellos, el grupo amplio incluye los siguientes
paises: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, Repuiblica Checa, Estonia, Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nueva
Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Suddfiica, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos reales se han calculado utilizando
deflactores de los precios de consumo (IPC), de los precios industriales (IPI) y de los costes laborales unitarios del sector manufacturero (CLUM,).
Se han utilizado estimaciones cuando los deflactores no estaban disponibles.

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

3)  Dado que el BCE no ofiece tipos oficiales de referencia para estas monedas, se muestran tipos indicativos.

4)  Paralaiiltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anteriory al mismo mes del afio anterior. Una variacién positiva indica

apreciacion del euro.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Corona Corona Dracma Corona Délar Délar Délar de Won Délar de
sueca danesa griega noruega canadiensg  australiano] Hong Kond coreand Singapu?
11 12 13 14 15 14 17 18 1P
8,51 7,36 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,7686
8,65 7,48 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,6987
8,92 7,50 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,8968
8,81 7,44 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,8089
8,98 7,44 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,9999 |
8,90 7,43 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810 I
8,71 7,44 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 1
8,65 7,44 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737 IV
8,50 7,45 332,7 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,8000 |
8,28 7,46 336,2 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 I
8,40 7,46 337,6 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 1l
9,08 7,44 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,9909 Ene
8,91 7,44 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 Feb
8,94 7,43 3225 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 Mar
8,91 7,43 3255 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 Abr
8,97 7,43 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 May
8,83 7,43 324,2 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 Jun
8,74 7,44 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756 Jul
8,75 7,44 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 Ago
8,63 7,43 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 Sep.
8,73 7,43 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 Oct
8,63 7,44 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727 Nov
8,59 7,44 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 Dic
8,60 7,44 3311 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,8000 Ene
8,51 7,45 333,2 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 Feb
8,39 7,45 333,9 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
8,27 7,45 335,2 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 Abr
8,24 7,46 336,6 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 May
8,32 7,46 336,6 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 Jun
8,41 7,46 336,9 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 Jul
8,39 7,46 337,3 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 Ago
8,41 7,46 338,6 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Sep
% var. sobre
mes anteriof
0,3 0,1 0,4 -0,9 -3,4 11 -3,6 -3,4 -22000 Sep
% var. sobre
afio anteriot
-2,5 0,4 3,5 -2,4 -16,6 -2,7 -16,6 -22,8 -142800 Sep

Boletin Mensual del BCE * Octubre 2000 61*



11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de l1a UE

~ W Cuadro 11
Evolucion econdémica y financiera
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

|APC|Déficit (-) / Deudd Rdto®dg Tipodg Cuentas Costep PIBa Indice d¢ Tasa dp Agregad Tipo de
superat  bruta de  la deudgcambid er| corriente y laborale$  preciog produccion desemplep monetarig interés’ a
(+)dg AAPPen publicag monedd de capitgl untarios®| constantdsindustrial®| normaizal amplio®| 3 meses
AAPP ern} % del PIB largo plazp naciona (nueva) daeno en %
% del PIH en% por ECU
% del PIH sobre g
0 eurg i’
poblaciol
activa (d
1] 2 3 4 L [i D 1p 1 12
Dinamarca
1997 1,9 0,5 61,4 6,26 7,48 0,6 1,4 3,1 53 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,2 55,8 4,94 7,50 -1,1 2,6 2,5 2,2 52 4,6 4,27
1999 2,1 2,8 52,6 4,91 7,44 1,5 3,4 1,7 1,8 5,2 4,2 3,44
1999 Il 2,3 - - 5,35 7,44 1,8 3,2 1,4 -0,4 52 3,4 3,19
v 2,8 - - 5,57 7,44 0,8 0,2 2,5 4,4 4,9 4,1 3,78
2000 1 2,8 - - 5,79 7,45 1,3 2,5 2,6 3,1 4,9 2,2 3,95
1} 2,9 - - 5,67 7,46 0,8 2,3 3,6 7,2 4.8 1,3 4,73
1] . - - 5,69 7,46 . . . . . . 5,84
2000 Mar 3,0 - - 5,65 7,45 - - - -0,2 4.8 3,9 4,18
Abr 2,9 - - 5,57 7,45 - - - 12,5 4,7 -0,9 4,32
May 2,8 - - 5,77 7,46 - - - 10,8 4,8 1,5 4,70
Jun 2,9 - - 5,67 7,46 - - - -0,6 4,9 3,3 5,14
Jul 2,8 - - 5,76 7,46 - - - . 4,9 0,5 5,78
Ago 2,2 - - 5,64 7,46 - - - . 4,8 2,5 5,66
Sep ) - - 5,66 7,46 - - - . . . 6,10
Grecia
1997 54 -4,6 108,3 9,92 309,3 -4,1 8,4 3,4 1,8 7,9 11,8 12,48
1998 4,5 -3,2 105,5 8,48 330,7 -3,1 55 3,7 8,3 10,0 10,2 13,53
1999 2,1 -1,8 104,6 6,30 325,8 -4,1 25 3,5 3,4 7,6 10,08
1999 Il 1,4 - - 6,56 326,1 - - - 4,7 6,6 9,86
\ 2,0 - - 6,68 329,2 - - - 0,0 6,3 10,13
20001 2,6 - - 644 3327 - - - 78 5.1 871
1] 2,3 - - 6,11 336,2 - - - 55 8,9 8,33
1] . - - 6,06 337,6 - - - . . 7,93
2000 Mar 2,8 - - 6,24 333,9 - - - 10,5 51 8,69
Abr 2,1 - - 6,09 335,2 - - - 7,2 9,5 8,48
May 2,6 - - 6,18 336,6 - - - 6,9 8,0 8,30
Jun 2,2 - - 6,06 336,6 - - - 2,8 9,3 8,22
Jul 2,6 - - 6,08 336,9 - - - . 9,5 8,02
Ago 2,9 - - 6,04 337,3 - - - . 7,92
Sep . - - 6,05 338,6 - - - 7,73
Suecia
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0,4 2,0 7,1 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 72,4 4,99 8,92 3,3 1,6 3,0 4,1 8,3 3,5 4,36
1999 0,6 1,9 65,7 4,98 8,81 1,6 0,1 3,8 1,0 7,2 6,8 3,32
1999 Il 0,7 - - 5,48 8,71 2,8 0,3 3,8 -0,7 7,1 6,1 3,22
v 1,0 - - 5,69 8,65 0,8 -0,8 3,8 3,0 6,8 9,1 3,69
2000 | 1,2 - - 5,79 8,50 3,5 6,7 4,0 6,2 6,5 8,7 3,99
1] 1,2 - - 5,30 8,28 1,4 5,2 3,9 10,4 6,1 9,1 4,09
1] . - - 5,29 8,40 . . . . . . 4,14
2000 Mar 1,4 - - 5,51 8,39 - - - 7,4 6,4 8,4 4,16
Abr 1,0 - - 5,42 8,27 - - - 13,2 6,1 9,9 4,14
May 1,3 - - 5,34 8,24 - - - 6,4 6,0 11,2 4,10
Jun 1,4 - - 5,13 8,32 - - - 11,6 6,1 6,1 4,05
Jul 1,3 - - 5,31 8,41 - - - 5,6 5,9 4,21
Ago 1,4 - - 5,31 8,39 - - - . 5,9 . 4,13
Sep . - - 5,26 8,41 - - - . . . 4,08
Reino Unido
1997 1,8 2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 2,9 3,5 13 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,4 48,0 5,60 0,676 0,0 2,9 2,6 0,8 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,7 5,01 0,659 -1,1 3,6 2,2 0,6 6,1 53 5,54
1999 Il 1,2 1,4 45,7 5,39 0,655 -1,8 34 2,3 1,8 6,0 3,5 5,28
v 1,2 1,5 45,4 5,46 0,636 -0,3 3,0 29 2,2 59 3,6 5,98
2000 | 0,8 6,9 43,6 5,60 0,614 -1,8 29 3,0 2,0 5,8 3,8 6,20
1] 0,6 -2,0 43,9 5,31 0,610 . 3, 1,8 55 5, 6,28
1] . . . 5,31 0,612 . . . . . . 6,21
2000 Mar 0,7 2,1 43,6 5,34 0,611 - - - 3,1 57 53 6,23
Abr 0,6 -0,2 43,5 5,30 0,598 - - - 1,2 57 5,0 6,30
May 0,5 -2,9 43,2 5,41 0,602 - - - 1,7 55 51 6,30
Jun 0,8 -3,0 43,9 5,21 0,629 - - - 2,4 54 6,6 6,23
Jul 1,0 8,1 43,5 5,24 0,623 - - - -1,0 . 6,8 6,19
Ago 0,6 -1,7 44,0 5,32 0,607 - - - . . . 6,22
Sep . . . 5,38 0,608 - - - . . . 6,21

Fuentes: Eurostat [columnas 1, 8, 9y 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 (exceptoSuecia), 10 (Grecia)y 11]; cdlculos
del BCE [columnas 6y 7 (Suecia)].
1)  Medias de los periodos. 3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las 5) Media de datos fin de mes; M3; M4
2)  Para mds informacion, véase cuadro 10. cotizaciones a la Seguridad Social a cargo de los empleadores. para Greciay el Reino Unido.

4)  Total, excepto construccion, ajustado por dias laborables.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

Evolucién econémica y financiera
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

indice dg Coste PIB indice dg Tasa d¢ M22|  Tipos»dd Rendimien Tipo dg Déficit (-) / Deuda
precios dg  laborale preciog produccion desemplep depésitop  to®de I cambid enl  supera publica
consump unitariod)| constantds industriab| normalizada interbanca} deud moneda (+) fiscaP| brute® en %
en % sobre rios a 3 publica a 1Pnacional pof en % del del PIB
la poblacion meses en % afios en 9ECU o eur PIB]
activa (d)
1 2] | 4 E q 1P 11
Estados Unidos
1996 2,9 -2,3 3,6 4,7 5,4 4,8 5,51 6,54 1,270 -2,2
1997 2,3 0,0 4.4 7,0 4,9 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 4.4 4,9 4,5 7,4 5,57 5,33 1,121 0,3
1999 2,2 -1,7 4,2 4,2 4,2 7,5 5,42 5,64 1,066 1,0
1999 11 2,1 -1,4 3,8 4,1 4,3 8,0 5,07 5,54 1,057 0,9
] 2,3 -0,8 4,3 4.4 4,2 7,5 5,44 5,88 1,049 1,2
v 2,6 -3,1 5,0 4,8 4,1 6,1 6,14 6,13 1,038 1,3 50,3
2000 | 3,2 -3,7 53 59 4,1 5,8 6,11 6,48 0,986 2,0
1l 3,2 -4,4 6,1 6,6 4,0 5,8 6,63 6,18 0,933 2,0
] . . . . . . 6,70 5,89 0,905 .
2000 Abr 3,0 - - 6,5 3,9 6,4 6,31 6,00 0,947 -
May 3,1 - - 6,6 4,1 5,6 6,75 6,42 0,906 -
Jun 3,7 - - 6,8 4,0 55 6,79 6,10 0,949 -
Jul 3,5 - - 6,5 4,0 54 6,73 6,04 0,940 -
Ago 34 - - 6,2 4,1 5,6 6,69 5,83 0,904 -
Sep . - - . . 6,67 5,80 0,872 -
Japon
1996 0,1 -1,9 51 2,3 3,4 3,3 0,57 3,03 138,1 -2,9
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 3,4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7
1998 0,6 6,3 -2,5 -7,1 4,1 4.4 0,66 1,30 146,4 -10,3
1999 -0,3 -2,5 0,2 0,8 4,7 3,7 0,22 1,75 121,3 -10,4
1999 II -0,3 -1,7 0,6 -0,6 4,7 4,1 0,12 1,53 127,7 -
1] 0,0 -5,0 0,9 3,1 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 -
v -1,0 -5,9 -0,3 4.8 4,6 3,0 0,29 1,77 108,4 -
2000 | -0,7 -7,0 0,7 6,2 4,8 2,2 0,14 1,79 105,5 -
1 -0,7 1,0 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6 -
1] . . . . . 0,32 1,79 97,4 -
2000 Abr -0,8 -6,5 - 6,4 4,8 2,9 0,12 1,75 99,9 -
May -0,7 -7,7 - 7,5 4,6 2,2 0,10 1,71 98,1 -
Jun -0,7 . - 7,3 4,7 1,9 0,13 1,69 100,7 -
Jul -0,5 . - 4,2 4,7 2,0 0,22 1,72 101,4 -
Ago -0,8 . - 8,2 4,6 1,7 0,32 1,77 97,8 -
Sep . . - . . . 0,41 1,88 93,1 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa de variacion interanual; trimestral) (tasa de variacion interanual,; mensual)
—— Estados Unidos — — Zonadel euro —— Estados Unidos - — Zonadel euro
P Japon A Japon
-
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
L PR S [ S S N S S S S R S S S W S S—1 2 P T ISR | PR | P R
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 8 (hasta diciembre de 1998), 9 y 10]; OCDE [columna 2 (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 mads informacion, véase cuadro 10.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD paraJapon. 5)  Japon: el déficit de 1998 incluye una gran asuncion de deuda; para 1999 la
3)  Para mas informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. fuente es cuentas financieras.

6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piiblicas (fin de periodo).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e inversion nacionaled Inversion y financiacion de las empresas no financierds Inversion y financiacion de #s hogares
Ahorrol Forma{ Capacif Forma- Adquisi{  Ahorro| Contrac- Gasto dg Adquisi|  Ahorro| Contrac-
brutq cion bru dad de cion bru | cion net brutg cién neta \alores capital cion netg brutq cion neta
de capitdl financia{ de capi de activop de incluidad de activop de
cion de capafnanciero pasivo$ accionek financiero: pasivos
fio
1 2 3 g [i ] D 1p 1n 12 13
Estados Unidos
1996 17,3 19,1 -1,4 8,8 8,4 52 8,7 51 11 11,8 57 13,0 4.8
1997 18,1 19,9 -1,5 9,4 8,6 1,8 8,7 3,4 1,9 11,6 3,7 12,3 4,6
1998 18,8 20,8 -2,3 9,6 8,8 3,9 8,5 54 1,7 12,0 5,8 12,5 5,8
1999 18,5 211 -3,4 9,8 9,3 7,0 8,7 8,5 3,6 12,6 53 11,4 6,7
1998 Il 19,0 20,8 -2,5 9,7 8,8 4,4 8,5 5,8 0,6 12,0 3,7 12,4 53
\Y 18,6 20,9 -2,6 9,7 9,0 1,6 8,4 33 -1,0 12,3 4,3 12,4 6,0
1999 | 18,8 21,0 -2,7 9,6 9,1 8,3 8,7 9,7 6,3 12,4 4,5 11,9 6,5
1l 18,4 21,2 -3,2 9,6 9,5 8,0 8,7 9,4 0,4 12,7 57 11,6 6,8
11l 18,4 211 -3,6 9,8 9,3 6,9 8,6 8,4 3,6 12,6 51 111 6,4
\% 18,3 21,4 -3,9 10,0 9,3 4,9 8,7 6,6 4,2 12,6 5,8 10,9 7,0
2000 1 18,2 21,4 -4,0 9,9 9,6 8,8 8,9 10,3 5,8 12,8 4,7 10,1 8,2
1 18,4 22,0 -4,2 10,4 9,7 4,2 9,0 6,0 3,7 12,5 4,1 9,9 5,6
Japon
1996 31,3 29,8 14 16,1 15,6 1,7 15,1 0,3 1,0 6,7 6,4 13,3 11
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 3,3 13,7 1,2 0,1 54 7,1 13,4 0,7
1998 29,3 26,4 3,1 14,5 14,6 -6,6 15,1 -9,4 -1,5 5,0 5,6 13,7 -0,4
1999 . 26,0 . 2,6 . -2,4 1,4 6,8 . -0,5
1998 111 . 26,9 3,3 -0,9 15 4.4 2,0
v . 26,9 13,4 -6,9 -7,0 11,3 -0,8
1999 | . 26,9 0,8 -14,9 -2,2 -3,6 6,3
1l . 24,2 -16,5 -17,7 1,9 14,4 -7,2
1] . 26,4 9,9 -1,4 15 4,3 1,4
v . 26,9 15,0 211 4,1 11,8 -2,2
2000 | . 26,3 7,2 -6,1 -4,4 2,9 8,4
1l . 23,7 -25,1 -19,9 0,3 4,2 -9,3

Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacién de los hogares?
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)

Il Estados Unidos[”_7] Zona del euro Il Estados Unidos[”_7] Zona del euro
s EHH Japon 12 [ Japon

10

1 1 1 1 1 1 1 ) _2 1 1 1 1 1 1 1 )
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japony Agencia Econémica de Planificacion.
1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de hogares.
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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

Se utilizan la versién multiplicativa de X-12-ARIMA (ver-
sién 0.2.2") y TRAMO/SEATS? (version beta, julio de
[998). Por razones técnicas, se publican como cifras
oficiales los resultados de 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 desestacionalizacion de M3 se efectta indi-
rectamente agregando las series desestacionalizadas de
MI, M2 menos MI, 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 continuacion, se apli-
can dichos coeficientes a los niveles expresados en
miles de millones de euros y a los ajustes en concepto
de reclasificaciones, otras revalorizaciones, etc., obte-
niéndose asi valores desestacionalizados para los sal-
dos, los ajustes y, por lo tanto, para los flujos.

Calculo de las tasas de crecimiento

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

Si F representa el flujo en el mes t, L el saldo a final del
mes t, Xt la tasa de variacién en el mes t definida como
X = (F+L_ + I),yl elindice de los saldos ajustados
en el mes t, la tasa interanual de variacién a —la varia-
cién en los Ultimos doce meses— puede calcularse de
la manera siguiente:

(a) ar = ((Xe* Xe-1* Xe-2% oo *Xt-9* Xt-10% Xt-11)-1)*100
(b) a =(lt=k-12-1)*100
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Los redondeos pueden hacer que aparezcan dife-
rencias con las tasas interanuales de variacién incluidas
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 variaciéon que aparece en el
cuadro 2.4.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos son armonizados y compara-
bles. Sin embargo, como resultado de la implantacién
en enero de 1999 de un nuevo esquema de remisién
de informacion, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8
anteriores al primer trimestre de 1999 no son direc-
tamente comparables con los que se refieren a pe-
riodos posteriores. Por otra parte, los flujos trimes-
trales no pueden calcularse para ningin periodo, ya
que, por el momento, no se han recopilado ajustes de
reclasificacion y revalorizaciéon. Los cuadros 2.5 a 2.8
pueden utilizarse para realizar un anélisis estructu-
ral, pero no es aconsejable realizar un analisis detalla-
do de las tasas de crecimiento.

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
Business and Economic Statistics, /6, 2, 127-152, o 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 User»,
Banco de Espaiia, Documento de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Notas generales

Las bases para las estadisticas elaboradas por el
Banco Central Europeo (BCE) se presentan en el
documento titulado «Informacién estadistica re-
cogida y compilada por el SEBC» de mayo del
2000. Este documento es una actualizacién del
informe titulado «Requerimientos estadisticos
para la tercera fase de la Unién Monetaria
(Implementation package)» de julio de 1996, y
describe la situacion actual del proceso de remi-
sion de estadisticas. El documento comprende
estadisticas monetarias y bancarias y estadisti-
cas afines, estadisticas de balanza de pagos, es-
tadisticas de posicion de inversién internacional
y cuentas financieras. Los requerimientos del
BCE en lo que se refiere a estadisticas de precios
y costes, ingresos y gastos publicos, indicadores a
corto plazo de produccién y demanda y encuestas
empresariales y de los consumidores se descri-
ben en el documento titulado «Requerimientos
estadisticos del BCE en materia de estadisticas
econdmicas generales de agosto del 2000.'

Estas estadisticas comprenden la zona del euro en
su conjunto. En la direccién del BCE en Internet
(http://www.ecb.int) estan disponibles series de
datos mas largas y detalladas, incluyendo mas no-
tas explicativas y, cuando vayan estando disponi-
bles, 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 anterio-
res a 1999, convertidos a ECU de las monedas
participantes al correspondiente tipo de cambio
del ECU, estan afectados por los movimientos
de las monedas de los Estados miembros 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 2.8 se
expresan en unidades convertidas de las mo-
nedas nacionales al tipo de cambio irrevoca-
ble del euro que se establecié el 31 de diciem-
bre de 1998. Salvo indicacién en contrario, las
estadisticas de precios y costes anteriores a
1999 se basan en los datos expresados en mone-
das nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para
consolidar y agregar (incluida la consolidacion
entre paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas 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 edicién fue el 4 de octubre de 2000.

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

Panoramica general

La evolucién de las variables mas relevantes de la
zonadel euro se resume en un cuadro general.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros 1.1 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 posicion
de liquidez del sistema bancario. Los cuadros
[.2 y 1.3 reflejan el cambio a subastas a tipo
variable ocurrido en junio del 2000. En los
cuadros 2.1 a 2.3 se presentan los datos moneta-
rios relativos a las Instituciones Financieras Mo-
netarias (IFM), incluido el Eurosistema. El cuadro
2.3 es consolidado; no se recogen los saldos en-
tre IFM dentro de la zona del euro, pero todas
las diferencias entre la suma de activos y pasivos,
tal como se registran, se recogen en la columna
[3. En el cuadro 2.4 figuran los agregados mone-
tarios 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 andlisis trimestral de los depdsitos mantenidos
por residentes en la zona del euro con IFM. En el
cuadro 2.7 se ofrece un analisis trimestral de los

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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activos y pasivos de IFM frente a no residentes en
la zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un
analisis trimestral por monedas de algunos de los
epigrafes del balance de las IFM. 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 definicio-
nes de sectores. El manual Estadisticas monetarias
y bancarias: Guia de elaboracién (IME, abril 1998)
explica las practicas que se recomienda seguir a
los BCN. A partir del | de enero de 1999, lainfor-
macion estadistica se recopila'y compila conforme
al Reglamento del BCE relativo al balance consoli-
dado del sector instituciones financieras moneta-

rias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de inte-
rés del mercado monetario, rendimientos de la
deuda publica a largo plazo e indices de los
mercados bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a par-
tir de la informacién distribuida a través de las
pantallas de las diferentes agencias. Los deta-
lles relativos a las estadisticas de tipos de inte-
rés aplicados por las entidades de crédito asu
clientela (cuadro 3.4) pueden consultarse en la
nota al pie, que figura al final de la pagina co-
rrespondiente.

El cuadro 3.5 recoge las estadisticas sobre emi-
siones, amortizaciones y saldos en circulacién con
el desglose por sectores emisores de los valores
denominados en euros, distinguiendo si son resi-
dentes en la zona del euro o no, en el cuadro 3.6.
Los totales (columnas |, 7 y 14) del cuadro
3.6 son idénticos a los saldos en circulacién
(columnas 8, 16y 20), alas emisiones brutas (colum-
nas 5, 13y 17)yalas emisiones netas (columnas 7,
[5y 19) de los valores denominados en euros re-
cogidos en el cuadro 3.5. Los saldos de valores
emitidos por IFM (columna 2) del cuadro 3.6 son
muy aproximados a los saldos de valores distin-
tos de acciones y participaciones e instrumentos
del mercado monetario que aparecen en el pa-
sivo del balance agregado de las IFM en el
cuadro 2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque, por
el momento, la cobertura de las estadisticas
de emisiones de valores es algo menor.

Indicadores de precios y de la economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se
presentan en el Boletin Mensual del BCE se ela-
boran por la Comisién Europea (principalmente,
Eurostat) y por las autoridades estadisticas na-
cionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacion de los datos individuales
de los paises. En la medida de lo posible, los da-
tos se han armonizado y son comparables. Sin
embargo, la disponibilidad de datos compara-
bles es, como regla general, mayor para los pe-
riodos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) esta
disponible a partir de 1995. Las estimaciones
realizadas para antes de 1995 se basan en los in-
dices de precios de consumo nacionales y no son
plenamente comparables. El indice se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodolo-
gia en todos los paises de la zona del euro. A par-
tir de enero del 2000, los datos incluyen los costes
de los servicios de sanidad y educacién; en general,
no estan disponibles datos anteriores con esta co-
bertura ampliada. El IAPC a partir de enero del
2000 incluye también los gastos de no residentes
que se habian excluido de forma provisional de
los IAPC de algunos Estados miembros.

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2y 5.1), laimplantacién del Sis-
tema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) duran-
te el ano 1999 y siguientes ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos
completamente comparables, incluidas cuen-
tas trimestrales de sintesis, para toda la zona
del euro. Hasta 1999, los deflactores del PIB
que aparecen en el cuadro 4.2.2 se han obtenido
a partir de los datos nacionales en sus monedas
respectivas. Los datos de cuentas nacionales con-
tenidos en esta edicién estan elaborados, princi-
palmente, segiin el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La implantacién del Reglamento

2 N. del T. Este manual esta en proceso de traduccion al castellano.
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(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/grafi-
co 5.3) se basan en las encuestas de la Comisién Eu-
ropea 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-
zacién Internacional del Trabajo (OIT).

Estadisticas de cuentas financieras

Estaba prevista la necesidad de disponer de in-
formacién detallada que comprendiera tanto las
operaciones financieras como los balances para
la zona del euro, con el fin de complementar el
analisis monetario y el estudio de la financiacion.
El objetivo es proporcionar un conjunto de cuen-
tas financieras casi omnicomprensivas, aunque
no completas, para la zona del euro, basadas
en las estadisticas monetarias y bancarias, las
estadisticas de balanza de pagos, las estadisti-
cas de los mercados de capitales, las estadisti-
cas de las instituciones financieras no moneta-
rias y las estadisticas de las Administraciones
Publicas que sean acordes con las cuentas na-
cionales SEC 95. En el cuadro 6 figura un conjun-
to de estadisticas para la zona del euro basadas
en las cuentas nacionales financieras y de capital.

A principios del afio 2001 se espera publicar en
el Boletin Mensual del BCE un conjunto de estadis-
ticas mas detallado y mejor armonizado, que re-
coja las cuentas financieras para la zona del euro.

Déficit, deuday operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deu-
day las operaciones de las Administraciones Pu-
blicas de la zona del euro. Los datos son, en su
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mayor parte, consolidados y se basan en la meto-
dologia del SEC 95. Los agregados de la zona del
euro son datos obtenidos por el BCE a partir de
los datos armonizados facilitados por los BCN,
que se actualizan regularmente. Los datos relati-
vos a déficit y deuda de los paises de la zona del
euro pueden, por tanto, diferir de los utilizados
por la Comisién Europea en el contexto del pro-
tocolo de déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos de
las Administraciones Pulblicas sobre la base
de las definiciones establecidas en el Reglamento
de la Comisién No. 1500/2000 de 10 de julio de
2000 que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2 se
ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de
las Administraciones Publicas en valor nominal,
de acuerdo con las disposiciones del Tratado
sobre el protocolo de déficit excesivo. Los cuadros
7.1y 7.2 incluyen datos resumidos relativos a los
paises de la zona del euro considerados individual-
mente, debido a su importancia en el ambito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3
analiza las variaciones de la deuda de las Admi-
nistraciones Publicas. La diferencia entre la varia-
cién de ladeuday el déficit, el ajuste entre déficity
deuda, se explica fundamentalmente por las opera-
ciones de las Administraciones Publicas con activos
financieros y por el efecto del tipo de cambio.

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 posicion de inversion
internacional (PIl) se ajustan, en general, a lo
establecido en la 5. edicién del Manual de Ba-
lanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la documentacién contenida en el Regla-
mento del BCE, de | de diciembre de 1998, sobre
requisitos de declaracién de datos (BCE/1998/17),
y ala documentacion de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive,
los datos se expresan en ECU. Los datos mensua-
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les mas recientes relativos a balanza de pagos de-
ben considerarse provisionales. Estos datos se re-
visan al publicarse los datos trimestrales detallados
de la balanza de pagos.

Se han estimado en parte algunos de los datos
anteriores y pueden no ser totalmente compara-
bles con los datos mas recientes. Este es el caso de
los datos de la cuenta financiera anteriores a
1998, los de la cuenta de servicios anterio-
res a 1997, la estructura mensual de las ren-
tas de los afios 1997 a 1999 y la Pl a final de
1997. El cuadro 8.5.2 ofrece un desglose por sec-
tores de los compradores pertenecientes a lazona
del euro de valores emitidos por no residentes en
la zona del euro. No es posible ofrecer un des-
glose por sectores de los emisores pertenecien-
tes a la zona del euro de valores adquiridos por
no residentes.

La posicidn de inversion internacional de la zona
del euro (PIl) (cuadro 8.7) se elabora en térmi-
nos netos por agregacion de los datos nacio-
nales. La Pll se valora a precios de mercado,
con la excepcidn de los saldos de inversion di-
recta, en los que, en gran medida, se utiliza el
valor contable.

En el cuadro 8.7.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de
otros activos relacionados con los anteriores. Las
reservas y otros activos mantenidos por el BCE
se ofrecen de forma separada en el cuadro 8.7.3.
Los datos de los cuadros 8.7.2 y 8.7.3 siguen las
recomendaciones del FMly el BPI sobre presenta-
cién de las reservas internacionales y liquidez en
moneda extranjera. Los datos de activos de reser-
va anteriores al final de 1999 no son plenamente
comparables con las observaciones posteriores.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro e indices —de va-
lor, de volumen y de valor unitario— para el to-

tal 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
existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, cobertura’y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importa-
ciones, no son totalmente comparables con los
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. Los tipos de
cambio bilaterales que se incluyen corresponden
alas trece monedas utilizadas por el BCE parael
calculo del tipo de cambio efectivo del euro del
grupo reducido. Para todas ellas, excepto el d6-
lar de Hong Kong, el délar de Singapur y el won
coreano, los tipos bilaterales se corresponden
con los tipos de referencia diarios publicados por
el BCE. Se incluyen indices reales (deflactados
con los precios ala produccién y con los costes
laborales unitarios en manufacturas, respectiva-
mente) para el grupo de trece monedas, Y,
para un grupo mas amplio de 39 monedas, un
indice nominal y otro real (deflactados con los
precios de consumo).

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro 11) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
pén contenidos en los cuadros y graficos 12.1
y 12.2 se obtienen de fuentes nacionales. Los
datos referidos al ahorro, inversién y financia-
cién correspondientes a Estados Unidos y Ja-
pén (cuadro y grafico 12.2) tienen la misma
estructura que los relativos a flujos financieros
y de capital en la zona del euro, que se reco-
gen en el cuadro y grafico 6.
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema'’

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema efectuara una operacién de ajuste
para drenar liquidez, con fecha de liquidacién el
mismo dia. El objeto de esta medida es restable-
cer las condiciones de liquidez habituales en el
mercado monetario después de que se llevara a
cabo con éxito la 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 financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

|15 de enero de 2000

A peticién de las autoridades griegas, los ministros
de los Estados miembros de la zona del euro, el
BCE y los ministros y gobernadores de los bancos
centrales de Dinamarca y Grecia deciden, me-
diante un procedimiento conjunto, revaluar la pa-
ridad central de la dracma griega en el Mecanismo
de Tipos de Cambio Il (MTCII) en un 3,5%, con
efectos a partir del |7 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 financiacion, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 3%,
4% y 2%, respectivamente.

Ademas, anuncia que el Eurosistema se propo-
ne adjudicar 20 mm de euros en cada una de las
operaciones de financiacién a mas largo plazo
que se llevaran a cabo en la primera mitad del
2000. Al establecer esta cantidad se han tenido
en cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en el primer
trimestre del ano, asi como el deseo del Eurosis-
tema de seguir proporcionando la mayor parte de
la financiacién al sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacién.
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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 situarlo en el 3,25%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 9 de febrero. Ademas, decide aumentar los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito en 0,25 puntos
porcentuales, hasta alcanzar el 4,25% vy el
2,25%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 4 de febrero.

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

1 6 de marzo 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 situarlo en el 3,5%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 22 de marzo de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta alcanzar el 4,5%
y el 2,5%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del |7 de marzo de 2000.

30 de marzo y |3 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad depésito se mantengan en el
3,5%, 4,5% y 2,5%, respectivamente.

1 La cronologia de medidas de politica monetaria adopta-
das en 1999 puede consultarse en las pdginas 182 a 186
del Informe Anual del BCE 1999.
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27 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 4 de mayo de 2000. Ademas, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito en 0,25
puntos porcentuales, hasta alcanzar el 4,75% y
el 2,75%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 28 de abril de 2000.

Il de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75%y 2,75%, respectivamente.

25 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75%y 2,75%, respectivamente.

8 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,50 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 4,25%,
y aplicarlo a las dos operaciones (que se lle-
varan a cabo mediante subastas a tipo fijo)
que se liquidaran el 15 y el 21 de junio de
2000. Ademas, decide aumentar los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,50 puntos porcen-
tuales, hasta alcanzar el 5,25 % vy el 3,25%,
respectivamente, con efectos, en ambos ca-
sos, a partir del 9 de junio de 2000.

Anuncia también que, a partir de la operacién
que se liquidara el 28 de junio de 2000, las

operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema se ejecutaran por el procedimiento de
subasta a tipo variable con adjudicacién a tipo
multiple. El Consejo de Gobierno decide fijar
un tipo minimo de puja para estas operacio-
nes igual al 4,25%. El cambio a las subastas a
tipo variable en las operaciones principales de
financiacion no pretende introducir una nueva
modificacién de la orientacién de la politica mo-
netaria del Eurosistema, sino que es larespuesta
a la fuerte sobrepuja que venia produciéndose
en el contexto del procedimiento vigente de su-
bastas a tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del articulo
[22 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo ECOFIN decide que Gre-
cia retine las condiciones necesarias con arreglo
alos criterios establecidos en el apartado | del
articulo 121 y suprime la excepcién de Gre-
cia, con efectos a partir del | de enero de
2001. El Consejo ECOFIN adopta esta deci-
sion basandose en los informes presentados
por la Comisién Europeay el BCE acerca de
los progresos realizados por Suecia y Grecia
en el cumplimiento de sus obligaciones en
relacién con la realizacién de la unién econé-
mica y monetaria, tras consultar al Parlamento
Europeo y una vez debatida la cuestién en el
Consejo de la UE, reunido en la formacién de
Jefes de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los
Estados miembros de la Comunidad Europea
no acogidos a excepcién y del Estado miem-
bro en cuestidn, a propuesta de la Comisién
Europea y previa consulta al BCE, adopta asi-
mismo el tipo de conversidn irrevocable en-
tre la dracma griega y el euro, con efectos a
partir del | de enero de 2001. Tras la deter-
minacion del tipo de conversiéon de la dracma
griega respecto al euro (que es igual a su
paridad central frente al euro en el Mecanis-
mo de Tipos de Cambio Il, MTC ), el BCE y
el Banco de Grecia anuncian que llevaran a
cabo el seguimiento de la convergencia del
tipo de cambio de mercado de la dracma grie-
ga frente al euro hacia el tipo de conversién,
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convergencia que debera haberse alcanzado, a
mas tardar, el 29 de diciembre de 2000.

2] de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 5,25%y 3,25%, respectivamente. El Consejo
reitera que, tal como se anuncié el 8 de junio de
2000, las préximas operaciones principales de fi-
nanciacién del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés va-
riable con adjudicacién a tipo mdiltiple, estable-
ciendo un tipo minimo de puja del 4,25%.

Asimismo, el Consejo de Gobierno anuncia
que, para las operaciones de financiacién a
mas largo plazo que se ejecutaran en el se-
gundo semestre del 2000, el Eurosistema se
propone adjudicar una cantidad de |5 mm de
euros por operacion. Al establecer esta canti-
dad, se han tenido en cuenta las necesidades
de liquidez previstas del sistema bancario de
la zona del euro en el segundo semestre del
2000 y la intencién del Eurosistema de seguir
proporcionando el grueso de la liquidez re-
querida por el sector financiero mediante sus
operaciones principales de financiacién.

6 de julio, 20 de julio
y 3 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.
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31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién del Eurosistema en
0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
4,5%, con efectos a partir de la operacién
que se liquidara el 6 de septiembre de 2000.
Ademas, decide elevar los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facili-
dad marginal de depésito en 0,25 puntos por-
centuales hasta el 5,5% y el 3,5%, respecti-
vamente, con efectos, en ambos casos, a par-
tir del | de septiembre.

14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacién y los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad marginal de depésito se man-
tengan en el 4,5%, 5,5% y 3,5%, respecti-
vamente.

5 de octubre 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
4,75%, con efectos a partir de la operacién
que habra de liquidarse el || de octubre. Asi-
mismo, decide incrementar los tipos de in-
terés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depésito en 0,25 puntos
porcentuales, hasta el 5,75% y el 3,75%,
respectivamente, ambos con efectos a par-
tir del 6 de octubre.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacion 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 peticién 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.
«Informe Anual 1999», abril 2000.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 2000.

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 alargo 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 lazona del euro a principios de 1999», agosto 1999.
«Diferenciales de inflacidon en una unidén monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el ano 2000», octubre 1999.
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«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los anos
noventa», noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.
«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«Lazonadel euro un afio 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 Eurosistemay el proceso de ampliacién de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacion en el sector de la liquidacion de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEMy la supervisién bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucidn y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.

«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiacién», julio 2000.

«La transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.
«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.
«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de produccién: concepto, utilizacién y estimacion»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.

Serie de Occasional Papers

| «Theimpact of the euro on money and bond markets», por Javier Santillan, Mark Bayle y Christian
Thygesen, julio 2000.

Serie de documentos de trabajo

| «Aglobal hazard index for the world foreign exchange markets», por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.
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2 «What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank»,
por C. Monticelliy 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 . L. Vega, septiembre 1999.

7 «Across-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.

[l «Is theyield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y
P. van Bergeijk, febrero 2000.

[2 «Indicator variables for optimal policy», por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.
I 3 «Monetary policy with uncertain parameters», por U. Séderstrém, febrero 2000.

[4 «Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty»,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

I5 «The quest for prosperity without inflation», por A. Orphanides, marzo 2000.

| 6 «Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model», por P. Hordahl, marzo 2000.

| 7 «Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment», por S. Fabianiy
R. Mestre, marzo 2000.

I8 «House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis»,
por M. lacoviello, abril 2000.

I9 «The euro and international capital markets», por C. Decken y P. Hartmann, abril 2000.
20 «Convergence of fiscal policies in the euro area», por O. de Bandty F. P. Mongelli, mayo 2000.

21 «Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data»,
por M. Ehrmann, mayo 2000.

22 «Regulating access to international large-value payment systems», por C. Holthausen y T. Rende, junio 2000.
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23 «Escaping Nash inflation», por In-Koo Choy T. . Sargent, junio 2000.
24 «What horizon for price stability», por F. Smets, julio 2000.
25 «Caution and conservatism in the making of monetary policy», por P. Schellekens, julio 2000.

26 «Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making», por B. Winkler,
agosto 2000.

27 «This is what the US leading indicators lead», por M. Camacho and G. Pérez-Quirés, agosto 2000.

28 «Learning, uncertainty and central bank activism in a economy with strategic interactions»,
por M. Ellison y N. Valla, agosto 2000.

29 «The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case»,
por S. Fabiani, A. Locarno, G. Oneto y P. Sestito, septiembre 2000.

30 «Asmall estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities»,
por G. Coeneny V. Wieland, septiembre 2000.

31 «The disappearing tax base: Is foreign direct investment eroding corporate income taxes?»,
por R. Gropp y K. Kostial, septiembre 2000.

32 «Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?»,
por F. de Fiore, septiembre 2000.

33 «The information content of M3 for future inflation in the euro area», por C. Trecrociy . L. Vega,
octubre 2000.

34 «Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate pegs»,
por O. Castrény T. Takalo, octubre 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 politicamonetaria Ginica en la Tercera Etapa: Documentacion general sobre instrumentos y proce-
dimientos de politica monetaria del SEBC», septiembre 1998.

«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.
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«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.
«lmproving cross-border retail payment services: the Eurosystem “s view», 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.

«Estadisticas monetarias y bancarias: Guia de elaboracién, Addendum |I: Instrumentos del mercado
monetario», noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics Sector Manual», segunda edicién, 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.
«Interlinking: Data dictionary», versién 2.02, marzo 2000.

«Asset prices and banking stability», abril 2000.
«EU banks ” income structure», abril 2000.

«Statistical requirements of the European Central Bank in the field of general economic statistics»,
agosto 2000.
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