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Editorial

En sus reuniones celebradas el 18 de eneroy el
| de febrero de 2001, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié mantener el tipo minimo de
puja de las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema en el 4,75%. Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad marginal
de crédito y a la facilidad de depésito permane-
cieron, asimismo, invariables en el 5,75% y el
3,75%, respectivamente.

Las decisiones del Consejo de Gobierno de man-
tener sin variacion los tipos de interés reflejan su
valoracién de que los riesgos para la estabilidad
de precios a medio plazo parecen ser mas mo-
derados en la actualidad que a finales del pasado
ano. En este contexto, persisten todavia factores
que podrian ejercer presiones al alza sobre la
estabilidad de precios a medio plazo y, por este
motivo, su evolucién seguira siendo objeto de un
seguimiento atento.

La valoracién del Consejo de Gobierno se basa
en el andlisis de la informacién relativa a los dos
pilares de la estrategia de politica monetaria del
BCE. Por lo que se refiere al primer pilar, los
datos correspondientes a diciembre del 2000 con-
firmaron la moderacién gradual del crecimiento
de los agregados monetarios que se ha venido
observando desde la primavera pasada. Segtn los
ultimos datos disponibles, la media de tres meses
de las tasas de crecimiento interanual de M3 co-
rrespondiente al periodo comprendido entre oc-
tubre y diciembre del 2000 se situé en el 5%, cifra
ligeramente inferior a la media del 5,1% registra-
da durante el periodo de septiembre a noviembre
del 2000. La tasa de expansion interanual del cré-
dito concedido al sector privado se mantuvo en
niveles elevados como consecuencia, en ciertame-
dida, de la financiacién de los pagos destinados a la
adquisicién de licencias UMTS. En lineas genera-
les, aunque cierto grado de cautela sigue siendo
necesario, los riesgos para la estabilidad de pre-
cios derivados de la vertiente monetaria han per-
dido intensidad, tras la reciente desaceleracién
del crecimiento monetario.

En cuanto al segundo pilar, cabe senalar que
también hay indicios de moderacién de los ries-
gos para la estabilidad de precios. Los impulsos
inflacionistas derivados de la anterior trayectoria
de los precios del petréleo y de la cotizacién del
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euro estan desapareciendo paulatinamente. A
ello se anade el deterioro de las perspectivas
referentes al entorno exterior alazonadel euroy
el mayor grado de incertidumbre acerca de las
previsiones de crecimiento mundial, debido, prin-
cipalmente, a las senales de que la ralentizacién de
la economia estadounidense esta siendo mas pro-
nunciada de lo previsto en un principio. La dismi-
nucién del crecimiento en Estados Unidos y el
retraso en la recuperacion de Japén es probable
que se traduzcan, de forma directa o mediante el
contagio a otras zonas, en cierto debilitamiento de
la expansiéon de la economia mundial. El creci-
miento del PIB real mundial, que durante el 2000
registré los mejores resultados alcanzados en mu-
chos anos, podria, por lo tanto, moderarse en el
2001, si bien se espera que mantenga su vigor-.

Aunque esta ralentizacién producira un cierto efec-
to moderador sobre las exportaciones netas de la
zona del euro, esta es una economia de gran
tamano cuya evolucién depende principalmente
de factores internos. En general, el comporta-
miento de las variables econémicas fundamenta-
les de la zona del euro contintia siendo favora-
ble. Aun cuando parece probable que se haya
producido un ligero descenso del crecimiento
del PIB real en el segundo semestre del pasado
ano, el nivel de confianza de hogares y empresas
sigue siendo elevado, por efecto, entre otros
factores, del mayor grado de utilizacién de la
capacidad productiva, del notable aumento del
empleo y del descenso ininterrumpido del paro.
Ademas, la renta real disponible del sector pri-
vado se beneficiara, entre otros factores, de las
reducciones de los impuestos directos progra-
madas para el 2001. Por tanto, aunque se pueda
producir una ligera desaceleracién durante el
2001, se prevé que el crecimiento del PIB real
mantendra un ritmo suficientemente vigoroso.

La evolucién de los mercados de bonos de la
zona del euro resulta acorde con las perspecti-
vas de actividad econémica de la zona. Asimis-
mo, las expectativas de inflacion implicitas en los
rendimientos de los bonos confirman la confian-
za de los mercados financieros en que la actual
tasa de inflacién sea transitoriay en que se man-
tenga la estabilidad de precios a medio plazo.
Estas favorables perspectivas podrian haberse
visto reforzadas también por la ligera modera-



cion de los precios del petréleo y la apreciacién
del tipo de cambio del euro que se han venido
manifestando desde el otono del 2000.

Por lo que se refiere a la evolucién de los pre-
cios de consumo, los dos factores antes citados
han repercutido ya en cierta medida en el compo-
nente energético del indice Armonizado de Pre-
cios de Consumo (IAPC). En diciembre del 2000,
la tasa de variacién interanual del IAPC se redujo
al 2,6%, desde el 2,9% registrado en noviembre.
Por el contrario, la tasa de variacién de los precios
de los bienes industriales no energéticos se ele-
Vo ligeramente en diciembre del 2000.

Si la moderacién de los precios del petrdleo y la
apreciacion del tipo de cambio del euro prosiguie-
sen, ambos factores contribuirian a que, durante
este ano, se produjeran nuevos descensos de la
tasa de inflacién medida por el IAPC general. A
corto plazo, sin embargo, esta trayectoria podria
verse ralentizada por el impacto diferido de ante-
riores subidas de los precios de las importaciones
en los componentes no energéticos del IAPC y
por la accién de otros factores, entre los que se
podria incluir la repercusion de los cambios en la
imposicion indirecta y los precios administrados,
asi como el incremento de los precios de los ali-
mentos, debido a los temores de orden sanitario
surgidos en relacién con el consumo de carne de
vacuno. Por consiguiente, la tasa de inflacién inter-
anual medida por el IAPC podria tardar algin tiem-
po en volver aniveles inferiores al 2%.

Esta valoracion de que los riesgos para la estabi-
lidad de precios a medio plazo se han moderado
no impide la existencia de factores que ejercen
presiones al alzay que exigen una atencién cons-
tante. El factor principal se refiere a los posibles
efectos indirectos en los salarios de anteriores
incrementos de los precios de las importacio-
nes. Ademas, en un contexto crecimiento soste-
nido, hay que tener en cuenta la posibilidad de

que se produzcan fricciones en los mercados de
trabajo. En este contexto, las tasas de crecimien-
to de algunos indicadores de costes laborales en
el 2000 exigen un seguimiento continuado. Con
el fin de mantener la estabilidad de precios en la
zona del euro, resulta indispensable que la evo-
lucién salarial siga siendo moderada.

Por otra parte, resulta esencial que prosigan las
reformas estructurales. En este ambito es nece-
sario continuar las reformas del mercado de tra-
bajo y la liberalizacién de los mercados de bie-
nes, asi como proceder a una mejor integracion
del sector de servicios financieros, pues todos
estos procesos impulsaran la actividad econémi-
cay el aumento del empleo. Asimismo, es im-
portante avanzar en el terreno de la reforma
fiscal. La limitacion del crecimiento del gasto pu-
blico se traducira no solo en un descenso de los
déficit presupuestarios todavia existentes, sino
también en una reduccién de la presién tributaria
sobre las empresas y las familias.

Al centrarse en el mantenimiento de la estabili-
dad de precios a medio plazo en la zona del euro,
el BCE esta contribuyendo de manera esencial ala
consecucién de un crecimiento sostenido y no in-
flacionista, no solo de la economia de la zona sino
también del resto del mundo. Al mismo tiempo,
otros responsables de la politica econémica debe-
rian contribuir a ampliar el potencial de crecimien-
to de la zona del euro y, por consiguiente, el
ritmo de expansion de la economia mundial.

La presente edicion del Boletin Mensual del BCE
contiene tres articulos. El primero analiza los
cambios en la utilizacién de fuentes externas de
financiacion empresarial en la zona del euro. El
segundo examina las medidas requeridas para
mejorar la eficacia y fiabilidad de los pagos trans-
fronterizos al por menor de la zona. El tercero,
por su parte, ofrece una visién general de las
actividades de comunicacién del BCE.
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Evolucion economica de la zona del euro

El I de enero de 2001, Grecia se convirtioé en el duodécimo Estado miembro de la UE en adoptar la moneda

tnica. En la seccién «Evolucién econémica de la zona del euro» del Boletin Mensual del BCE, los datos de

Grecia se incluyen, en general, en los agregados de dicha zona que se refieren a los periodos posteriores a enero

del 2001. En cuanto a los datos anteriores a esa fecha, el tratamiento dependerd de la serie de que se trate.

Grecia no se incluye en los datos de la zona del euro relativos a los periodos anteriores a enero del 2001 de las

secciones tituladas «Evolucion monetaria y financiera» y «Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de

pagos». Sin embargo, en las secciones tituladas «Evolucion de los precios» y «Producto, demanda y mercado de

trabajo», cuando hay datos disponibles para Grecia, se incluyen en los agregados de la zona del euro

correspondientes a esos periodos.

Para mas informacion, véase la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin.

|  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En las reuniones celebradas el 18 de enero y el
| de febrero de 2001, el Consejo de Gobierno
decidié mantener en el 4,75% el tipo minimo de
puja aplicable a las operaciones principales de
financiacion (ejecutadas mediante subastas a tipo
de interés variable). Los tipos de interés corres-
pondientes a la facilidad de depésito y a la facilidad

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito
Tipo de depdsito

« Tipo marginal de las operaciones
principales de financiacion
Tipo a un dia (EONIA)

6,0 6,0
55 e 55
5,0 5,0

45
400--1

4,5
4,0

3,5 35
30 3,0
2,5 S 25
20 - 20
T T T A

2000 2001

Fuentes: BCE'y Reuters.

1) A partir de la operacion liquidada el 28 de junio de 2000, el
tipo de las operaciones principales de financiacion se refiere
al tipo minimo de puja aplicado a las subastas a tipo de
interés variable.
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Tipo principal de financiacion/tipo minimo de puja

marginal de crédito también permanecieron sin
cambios en el 3,75%y el 5,75%, respectivamente
(véase grafico 1).

Se confirma en diciembre la desaceleracion
del crecimiento de M3

Los datos monetarios para diciembre del 2000
confirman la continuacién del moderado creci-
miento monetario que comenzé en el segundo
trimestre del 2000 (véase grafico 2). La tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario
amplio M3 disminuyd hasta el 4,9% en diciem-
bre, desde el 5% correspondiente a noviembre
(esta dltima cifra fue revisada al alza desde el
4,9%). La media de tres meses de las tasas de
crecimiento interanuales de M3, para el periodo
comprendido entre octubre y diciembre, descen-
dié hasta el 5% desde el 5,1% registrado entre
septiembre y noviembre. (Para una descripcion
detallada de la obtencién de los flujos y tasas de
crecimiento interanuales a partir de los datos
monetarios, véase recuadro | titulado: «Obten-
cién y utilizacion de los datos de flujos en las esta-
disticas monetarias»).

La tasa de crecimiento semestral desestacio-
nalizada y anualizada de M3 se situd, en di-
ciembre, en el 4,7%, tras el 4,2% registrado
el mes anterior (esta ultima cifra fue revisada al
alza desde el 3,7%). Esta aceleracién del creci-
miento de M3 en diciembre se debié principal-
mente a que el descenso desestacionalizado
de junio salié del computo de la tasa de creci-
miento semestral, mientras que el fuerte cre-



Recuadro |

Obtencion y utilizacion de los datos de flujos en las estadisticas monetarias

Las estadisticas monetarias y financieras de la zona del euro comprenden los datos de saldos y flujos de los activos y
pasivos del sector de Instituciones Financieras Monetarias (IFM) de la zona. Los datos de saldos muestran los saldos
vivos de las partidas de balance al final del periodo de referencia. E1 BCE calcula las estadisticas de flujos a partir de las
diferencias mensuales de saldos ajustados por el efecto de factores no relacionados con las operaciones. Por lo tanto, los
datos de flujos del BCE solo reflejan las variaciones en los saldos que se derivan de operaciones, es decir, que se
producen al comprar activos o contraer pasivos financieros. El BCE utiliza datos de flujos para elaborar un indice de
saldos nocionales de las variables monetarias. Este indice mide las variaciones en los saldos que se derivan de
operaciones financieras. El indice de saldos nocionales se utiliza también para obtener las tasas de crecimiento
monetario. En el presente recuadro se describe el procedimiento estadistico adoptado por el BCE para obtener las

estadisticas de flujos y las correspondientes tasas de crecimiento !, asi como el fundamento conceptual de estos ajustes.
Procedimiento estadistico

Para calcular los flujos ajustados a partir de las diferencias en los saldos vivos de M3 se tienen en cuenta los

siguientes factores no relacionados con las operaciones:

1 Reclasificacionesy otros factores estadisticos: Comprenden las variaciones en los activos y pasivos del balance del
sector de IFM derivadas de:

variaciones en la poblacion informante de las IFM originadas por cambios en las clasificaciones por sectores

(por ejemplo, una institucion ha sido clasificada recientemente como IFM y ha pasado del sector tenedor de

dinero al sector de IFM);

— reestructuraciones empresariales (por ejemplo, cuando una entidad de crédito transfiere parte de su negocio a
una filial que no pertenece al sector de [FM);

— lareclasificacion de los activos y pasivos (por ejemplo, si una determinada clase de deposito de ahorro se
reclasifica de deposito disponible con preaviso a deposito a la vista);

— la correccion de los errores de informacion que no pueden eliminarse, por razones técnicas, de los datos de

saldos en todo el periodo considerado.

2 Revalorizaciones
Las revalorizaciones son variaciones en el saldo vivo de los activos y pasivos del sector de IFM, que se derivan

de cambios de valoracion. Se distinguen dos clases de revalorizaciones:

a) Revalorizaciones de tipo de cambio

La definicion de agregados monetarios del Eurosistema se basa en el criterio de «todas las monedasy. Esto
significa que estos agregados incluyen los instrumentos denominados en otras monedas (mantenidos en [FM
nacionales), cuyo valor en euros se ve afectado por fluctuaciones del tipo de cambio. Por lo tanto, estas
revalorizaciones tienen su origen en las variaciones en el valor en euros de los activos o pasivos denominados en

otras monedas, que se derivan de fluctuaciones del tipo de cambio.

1 Las disposiciones que regulan este procedimiento se detallan en la Orientacion del BCE de 13 de noviembre de 2000 sobre determinadas
exigencias de informacion estadistica del Banco Central Europeo y sobre los procedimientos de remision de informacion estadistica por
parte de los bancos centrales nacionales en el ambito de las estadisticas monetarias y bancarias (BCE/2000/13). El método utilizado para
calcular las tasas de variacion interanuales a partir de los flujos y los saldos vivos se explica con detalle en una nota técnica que figura al
final de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual del BCE. Estos procedimientos se ajustan a las normas
estadisticas internacionales.
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b) Otrasrevalorizaciones

Son variaciones en el balance del sector de [FM producidas por cambios en el valor contable de los valores
mantenidos o emitidos por IFM, que no sean los derivados de fluctuaciones del tipo de cambio (por ejemplo,

cambios en el valor de los titulos mantenidos en una cartera debido a variaciones de su precio de mercado).

M3: Saldos vivos a fin de periodo, obtencion de flujos e indice de saldos ajustados

(mm de euros; sin desestacionalizar; indice: diciembre 1998 = 100)

Saldos Diferencia Ajustes
en los saldog Reclasificacioneq Revalorizacione: Otras Flujos® indice
tipo de cambio | revalorizacione: de saldos
ajustados?)
1 2 3 4 5 6=2-3-4-5 7
1999 Ene 45115 47,4 1,7 2,5 43,1 101,0
Feb 4.496,7 -14,8 0,0 3,6 -18,4 100,6
Mar 4513,1 16,4 -2,3 29 15,9 100,9
Abr 4.551,9 38,8 3,1 1,4 34,3 101,7
May 4.587,5 35,6 0,0 1,5 34,1 102,4
Jun 4.611,2 23,7 0,9 1,5 21,3 102,9
Jul 4.620,8 9,6 0,0 -3,5 13,1 103,2
Ago 4.601,7 -19,0 0,1 2,3 -21,4 102,7
Sep 4.627,5 25,7 11,7 -0,4 14,4 103,1
Oct 4.649,3 21,9 1,8 2,7 17,4 103,4
Nov 4.699,1 49,8 0,0 51 44,6 104,4
Dic 4.791,0 91,9 11,3 0,6 79,9 106,2
2000 Ene 4.800,9 10,0 3,8 2,6 3,6 106,3
Feb 4.822,4 21,5 -1,7 0,5 22,8 106,8
Mar 4.862,5 40,0 -0,1 4,1 36,1 107,6
Apr 4.954,4 92,0 43,7 6,4 41,9 108,5
May 4.951,8 -2,6 -3,7 -3,5 4,6 108,6
Jun 4.944,1 -7,8 2,3 -3,2 -6,9 108,5
Jul 4.953,7 9,6 -0,2 4,1 5,6 108,6
Ago 4.957,6 4,0 -0,6 6,6 -2,0 108,5
Sep 4.957,8 0,1 1,1 2,3 -3,4 108,5
Oct 4.977,9 20,1 -0,2 6,8 13,5 108,8
Nov 5.013,0 35,1 0,9 -6,1 40,3 109,6
Dic 5.080,0 67,0 0,2 -13,5 80,4 111,4

Fuente: BCE.

1) Debido al redondeo, la suma de los ajustes individuales puede no coincidir con el total.

2) Considerando el saldo vivo a diciembre de 1998 (sin desestacionalizar) igual a 100, el indice muestra el producto acumulado de las
variaciones a partir de esa fecha, calculado sobre la base de los flujos (columna 6).

El cuadro que figura en el presente recuadro muestra con detalle como se obtienen los flujos del agregado amplio
M3. El flujo mensual (columna 6) se calcula como la diferencia en los saldos a fin de mes (columna 2) menos los
ajustes por reclasificaciones y otros factores estadisticos (columna 3), revalorizaciones de tipo de cambio (columna 4)
y otras revalorizaciones (columna 5). Como puede observarse, hasta la fecha, los efectos mas significativos han
sido originados por las reclasificaciones. También han existido importantes efectos de revalorizacion del tipo de
cambio. Por el contrario, la incidencia de otras revalorizaciones ha sido minima. Este cuadro se publicara en breve

regularmente en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

Fundamento conceptual de los ajustes

Las reclasificaciones y otros factores estadisticos deben corregirse en las estadisticas de flujos para permitir su
comparacion con observaciones posteriores. Un ejemplo de cambio en la poblacion informante de las IFM puede
ayudar a explicar esta necesidad: tras la modificacion de la ley que define los fondos del mercado monetario en un
pais de la zona del euro, a partir de abril del 2000, algunas instituciones financieras anteriormente definidas como
«otros intermediarios financierosy (y, por lo tanto, excluidas del sector de [FM) se reclasificaron como fondos del
mercado monetario. En este caso, una simple comparacion entre los saldos vivos de las participaciones en fondos
del mercado monetario antes y después de abril del 2000 induciria a error. En aras de la coherencia, es necesario

efectuar un ajuste por reclasificacion en abril del 2000.

Los ajustes por revalorizaciones se deben a un motivo algo diferente, ya que no se realizan solo por razones de

coherencia estadistica, sino también para preservar, de una forma mas general, la informacion contenida en los
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agregados monetarios, cuando estos incluyen componentes sujetos a cambios de valoracion. La necesidad de efectuar
ajustes por revalorizaciones que no estan relacionadas con fluctuaciones del tipo de cambio surge cuando los
agregados monetarios comprenden valores negociables cuyo precio de mercado puede variar. Los cambios de
valoracion son, en general, relativamente pequefios, debido a que estos instrumentos tienen una vida corta. En
consecuencia, teniendo también en cuenta los costes de transaccion que se derivan de frecuentes compras o ventas de
estos valores, se considera poco probable que los tenedores de dinero perciban que fluctuaciones transitorias de los precios de

valores a corto plazo puedan suponer un cambio en su cartera, con importantes implicaciones para su capacidad de gasto.

Los ajustes de los saldos vivos por fluctuaciones del tipo de cambio son necesarios, como se seflala mas arriba, debido
al hecho de que la definicion de agregados monetarios del Eurosistema se basa en el criterio de «todas las monedasy, en
linea con la practica seguida anteriormente por los bancos centrales nacionales de la mayor parte de los Estados
miembros de la zona del euro. Para ello, se adopta el supuesto de que, desde el punto de vista de los tenedores de
dinero, los activos liquidos en otras monedas son, al menos potencialmente, sustitutos relativamente proximos de las

tenencias de los correspondientes activos denominados en euros incluidos en M3.

Las razones a favor y en contra de ajustar las tasas de crecimiento monetario por fluctuaciones del tipo de cambio
difieren segtin el horizonte temporal del analisis. En los analisis a corto plazo de la evolucion monetaria se presentan
varias razones para realizar ajustes por fluctuaciones del tipo de cambio. Una razon importante es que los tipos de
cambio pueden mostrar una volatilidad bastante elevada. Si se incluyen los efectos de las variaciones del tipo de cambio
en el calculo mensual de las tasas de crecimiento monetario, los efectos de valoracion podrian ocultar los verdaderos
efectos debidos a las operaciones. Por otro lado, no es razonable esperar que los agentes economicos perciban un

cambio significativo en su capacidad de gasto como consecuencia de fluctuaciones del tipo de cambio a corto plazo.

Por el contrario, para los analisis a mas largo plazo, puede ser interesante seguir la evolucion de los saldos no ajustados
de revalorizaciones de tipo de cambio. Dado que los tipos de cambio pueden mostrar una tendencia en un periodo de
tiempo mas largo, puede argumentarse que un aumento o una disminucion del valor en euros de componentes de M3
denominados en otras monedas, como resultado de fluctuaciones del tipo de cambio, podrian, si se sostienen durante
un periodo de tiempo prolongado, dar lugar a efectos riqueza y a cambios en las decisiones de gasto de los residentes en
la zona del euro. En tal caso, la valoracion al precio de mercado de los componentes en otras monedas reflejaria
adecuadamente la capacidad de gasto de los agentes economicos en el largo plazo. Por esta razon, puede ser de
utilidad, en particular durante periodos sostenidos de pronunciadas fluctuaciones del tipo de cambio, observar las

medidas de M3 no corregidas de ajustes de tipo de cambio.

Indices de los saldos nocionales de las variantes de M3
(indice: diciembre de 1998 = 100)
- - -- Totalmente ajustados

— — Sin ajustar
—— Sin ajustar de revalorizaciones de tipo de cambio
120 120
110 110
100 100
1 | 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 1
%0 \Y | Il 1] \Y, | Il I vV | Il 1] \Y, %0
1998 1999 2000
Fuente: BCE.
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El grafico anterior presenta tres indices que muestran la serie de M3 sin ajustar, la serie de M3 totalmente ajustada
y una serie sin ajustar de revalorizaciones de tipo de cambio. Como puede apreciarse en el grafico, debido a la
depreciacion que sufrio el euro desde enero de 1999 hasta finales de octubre del 2000, se produjo una brecha en la

evolucion temporal de las ultimas dos series a partir de mediados de 1999.

Esta brecha puede ser sorprendente, dada la participacion relativamente modesta (4%) de los componentes de M3
en otras monedas a finales del 2000, y refleja las acusadas fluctuaciones del tipo de cambio del euro. Sin embargo,
los posibles efectos riqueza pueden ser poco significativos por las razones mencionadas anteriormente y las
ganancias sobre tenencias en otras monedas derivadas del tipo de cambio se invirtieron, en parte, tras la apreciacion
del euro en noviembre y diciembre. Ademas, debe tenerse en cuenta que el grado efectivo de sustituibilidad entre
los componentes de M3 en otras monedas y en euros en la zona del euro no es perfecto. Las caracteristicas de los
componentes en euros y en otras monedas difieren debido a los riesgos de tipo de cambio asociados con los
ultimos. Por otro lado, en algunos casos su tenencia obedece a finalidades diferentes. Por ejemplo, algunos de los
depositos denominados en otras monedas se mantienen para pagos de importaciones en otras monedas, por lo que
tienen un grado relativamente reducido de sustituibilidad con sus contrapartidas en euros. Por lo tanto, en
conjunto, se espera que el efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre la capacidad de gasto nacional sea

mucho menor de lo que tenderia a sugerir el escalon que muestra el grafico.

En resumen, en el presente recuadro se explica el motivo por el cual el BCE calcula las tasas de crecimiento sobre
la base de los datos de flujos, sin perjuicio de que los posibles efectos sobre la capacidad de gasto, que se van
acumulando a largo plazo, como consecuencia de revalorizaciones de tipo de cambio de los componentes de M3 en
otras monedas, se sometan a un estrecho seguimiento y, en su caso, se tengan en cuenta en la valoracion general de
la politica monetaria. Sin embargo, dado que los componentes en otras monedas no representan mas que una
pequeiia parte de M3 y a la vista de las razones conceptuales formuladas anteriormente, cabe esperar que estos

efectos tengan una importancia limitada.

cimiento compensador de julio se ha mante- mensuales se relacionaban en cierta medida, a
nido incluido en el mismo (ambos movimientos  causa de determinados factores especificos que

estaban operando en un grupo de paises).

Crecimiento de M3 y valor de referencia La tasa de crecimiento interanual de M| aumenté

(tasas de variacion interanuales) hasta el 5,5% en diciembre del 2000, desde el 5%
- - M3 . . .

~ 7 M3 (media movil de tres meses centrada correspondiente al mes anterior. Sin embargo, este

redondeada al primer decimal) incremento se debid, en gran parte, a efectos de

— Valor de referencia (4,5%)

7,0

7,0 calendario o de dias habiles, que describen un
fenémeno por el cual los datos (de fin de mes) de
algunos de los componentes de M3 dependen
sistematicamente del dia de la semana en el que
termine cada mes. En especial, M| se ve influida
por las practicas nacionales referentes a los pagos
del sector privado ala Administracién Central (por
ejemplo, los pagos de impuestos). Si el Ultimo dia
del mes cae en domingo, como ocurrié en diciem-
bre del 2000, los pagos pueden posponerse hasta
el inicio de lasemana (y el mes) siguiente. Si, como
4,0 4,0 ocurrié en diciembre de 1999, el (ltimo dia del
mes es un viernes, los pagos han de realizarse,
normalmente, antes de fin de mes. En consecuen-
cia, el sector privado mantuvo un mayor volumen
5000 — >0 de saldos liquidos a finales del 2000 que a finales

. . 1 . . .
3.0 1998 1999
Fuente: BCE.
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Componentes de M3

(tasas de variacion interanuales)

—— Efectivo en circulacién
---- Dep6sitos a la vista
—— Otros depositos a corto plazo
20~ — Instrumentos negociables 20

15

10

5
0

5

A0 ges e 2000 0
Fuente: BCE.

de 1999. M1 se ve afectada porque las tenencias
monetarias de la Administracién Central no se
incluyen en la oferta monetaria.

La tasa de variacion interanual del efectivo en cir-
culacién resulté ser negativa en diciembre (-0,7%
en comparacion con el 2% del mes anterior),
mientras que la de los depésitos a la vista aumento

(hastael 6,9%, tras el 5,6% registrado en noviem-
bre) (véase grafico 3). Estos movimientos opues-
tos eran reflejo, en parte, de «efectos base» aso-
ciados a los importantes trasvases de depdsitos a
la vista a efectivo, registrados a finales de 1999,
antes de la transicién al afio 2000.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
a corto plazo distintos de los depdsitos a la vista
disminuyd hasta el 1,9% en diciembre, desde el
2,5% correspondiente al mes anterior. Esta evo-
lucién era reflejo de una disminucién de las tasas
de variacién interanuales, tanto de los depdsitos a
plazo de hasta dos afos (hasta el 12,4% en di-
ciembre, desde el 13,7% de noviembre), como de
los depdsitos disponibles con preaviso de hasta
tres meses (hasta el -5,3%, desde el -5,1% de
noviembre). Esta significativa diferencia en las ta-
sas de crecimiento de ambos instrumentos desde
principios del 2000 parece estar relacionada con la
divergente evolucidn de sus respectivos tipos de
interés (véase grafico 5).

Este crecimiento mas lento de los depésitos a
corto plazo distintos de los depésitos a la vista
se vio compensado, en gran parte, por el in-
cremento de la tasa de crecimiento interanual
de M| en diciembre. En consecuencia, la tasa
de crecimiento interanual del agregado inter-
medio M2 se situd en diciembre en el 3,6%,
practicamente sin cambios respecto del 3,7%
correspondiente al mes anterior.

M3 y sus principales componentes

(saldos a fin de mes y variaciones intermensuales desestacionalizadas)

Dic 2000 Oct 2000 Nov 2000 Dic 2000 Oct 2000
Saldos Variacion Variacion Variacion a Dic 2000
Variacion media
mmde | mmde mm de mm de mm de
euros euros % euros % euros % euros %
M3 5.080,0 25,4 0,5 21,7 0,4 3,6 Q0,1 16,9

Efectivo en circulacién y
depositos a la vista (=M1

Otros depositos
a corto plazo (=M2-M1)

Instrumentos negociableg
(=M3-M2)

2.074,3 3,6 0,2

2.212,8 59 0,3

792,8 15,8 2,0

4,1 0,2 2,1 a1 3,3

10,2 05 -12,2 -0,6 1.3

74 0,9 13,7 1,7 12,3

Fuente: BCE.

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

total de M3.
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La tasa de crecimiento interanual de los ins-
trumentos negociables incluidos en M3 au-
mentd hasta el 12,7% en diciembre desde el
12,3% correspondiente a noviembre. Esto se
debié principalmente al aumento de la tasa de
crecimiento interanual de las cesiones tempo-
rales (hasta el 21,5% desde el 9,3% en no-
viembre). Por el contrario, las tasas de creci-
miento interanual de los valores distintos de
acciones con plazo de hasta dos anos, y de las
participaciones en el mercado monetario y los
instrumentos del mercado monetario, dismi-
nuyeron hasta el 23,9% vy el 7,7%, respecti-
vamente. Esta disminucidn se debid, al menos
en parte, a un «efecto base», ya que, a finales
de 1999, se habia producido una sustancial
emisién de instrumentos del mercado mone-
tario y de obligaciones bancarias a corto pla-
zo, relacionada, en parte, con la incertidum-
bre que generaba la transicién al ano 2000.
En conjunto, es probable que este aumento
relativamente fuerte y sostenido de los instru-
mentos negociables esté relacionado con el apla-
namiento de la curva de rendimientos en los ulti-
mos meses. También hay indicios de que el creci-
miento de estos instrumentos sigue siendo esti-
mulado por la demanda de los mismos por
parte de no residentes en la zona del euro.

El crecimiento del crédito al sector
privado se mantuvo vigoroso

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa
de crecimiento interanual del crédito total
concedido a residentes en la zona del euro
aumentd, en diciembre del 2000, hasta el 6,3%

desde el 5,9% correspondiente a noviembre. Este
aumento se debid exclusivamente a una disminu-
cién en la caida de la tasa interanual del crédito
concedido alas Administraciones Publicas (-5,8%,
después del -6,8% de noviembre), mientras que
el crecimiento interanual del crédito al sector
privado se mantuvo vigorso (en el 10,3%, sin
cambios respecto de periodos anteriores).

El descenso interanual menos pronunciado del
crédito concedido a las Administraciones Pa-
blicas se debid a los valores distintos de ac-
ciones y a los préstamos. En lo que se refiere
al crédito al sector privado, sus distintos com-
ponentes experimentaron una evolucién di-
vergente en diciembre. Los préstamos aumen-
taron un 9,5%, en comparacién con el 9,3%
correspondiente al mes anterior. La tasa de
crecimiento interanual relativamente fuerte
del crédito concedido al sector privado esta
relacionada, en cierta medida, con la financia-
cién de la adquisicion de licencias UMTS por
parte de las empresas de telecomunicacion.
La tasa de crecimiento interanual de los valo-
res distintos de acciones en manos de las
IFM cayé hasta el 16,7%, desde el 17,8%
de noviembre, y la tasa de crecimiento in-
teranual de acciones y participaciones fue
del 16,6%, en disminucién desde el 19,4%

correspondiente al mes anterior.

La tasa de crecimiento interanual de los pa-
sivos financieros a mas largo plazo del sector
de IFM disminuyé significativamente en di-
ciembre del 2000 (hasta el 4,5%, desde el
6,2% correspondiente al mes de noviembre).
Sin embargo, esto se debid, principalmen-

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

Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1. Crédito al sector privado 6.821,9| 585,5 603,5 651,6 656,8 628,3 634,4
2. Crédito a las AAPP 1.921,3| -251 -48,9 -85,1 -130,2 -141,2 -119,2
3. Activos exteriores netos 239,6| -140,2 -102,0 -141,5 -118,4 -107,0 -108,0
4. Pasivos financieros a mas largo pla30784,8| 240,8 250,3 2437 235,1 221.,4 162,2
5. Otras contrapartidas (pasivos netgs) 118,0| -63,2 -59,7 -63,1 -67,3 -77,3 8,6
M3 (=1+2+3-4-5) 5.080,0f 242,6 262,0 2442 240,3 236,0 236,4

Fuente: BCE.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las contrapartidas de M3 puede no coincidir exactamente con la variacion total de M3.
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Saldo vivo de valores distintos de acciones
emitidos por residentes en la zona del euro
(tasas de variacion interanuales)

Total
— — Emisiones a corto plazo
— — Emisiones a largo plazo

20 20
18 s\ 18
7 \
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\
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Fuente: BCE.

te, a la considerable disminuciéon de la tasa de
crecimiento interanual del capital y las reservas.
Por el contrario, la tasa de crecimiento interanual
de los demas componentes de esta partida pre-
sentaba pocos cambios respecto al mes anterior.
Los depésitos a plazo a mas de dos afos permane-
cieron sin cambios en comparacién con diciembre
de 1999, lo que probablemente guarda relacién
con unareduccién, desde el otono de 1999, de los
diferenciales de tipos de interés respecto de los
depésitos a plazo de hasta dos anos.

Los activos exteriores netos del sector de IFM de
la zona del euro aumentaron, en diciembre del
2000, en 8 mm de euros, en términos absolutos y
no desestacionalizados. Para el conjunto del afio
2000, disminuyeron en 108 mm de euros (véase
cuadro 2), cifra considerablemente menor que la
registradaen 1999 (181 mm de euros).

La emision de valores distintos de acciones
se estabiliz6 en noviembre

En noviembre del 2000, la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por residentes en la zona

del euro disminuyd ligeramente hasta el 7,8%,
desde el 8,2% correspondiente a octubre
(véase grafico 4). Detras de esta evolucién se
encontraba el menor crecimiento de los valo-
res distintos de acciones tanto a corto como a
largo plazo.

Los datos de desagregacién por monedas mues-
tran que la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
emitidos en euros por residentes en la zona del
euro disminuyé del 6,3% en octubre al 6% en
noviembre. Del total de la emisién bruta de
valores distintos de acciones emitidos por resi-
dentes en la zona del euro, el 92,2% fueron, en
noviembre, valores denominados en euros, en
comparacion con el 93,3% de octubre.

El desglose por sectores revela que el volu-
men de valores distintos de acciones emitido
por la mayor parte del sector privado siguioé
siendo elevado en noviembre. La tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones denominados en euros
emitidos por las instituciones financieras no
monetarias permanecié elevada, en el 20%,
en noviembre (20,9% en octubre). Ademas,
la tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos
por las sociedades no financieras aumenté del
14,3% en octubre al 16,1% en noviembre. Al
mismo tiempo, el crecimiento del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos
por las IFM disminuyé del 9% de octubre al
7,2% en noviembre. Esta desaceleracion se
debid, principalmente, a la baja emisién neta
de valores distintos de acciones a largo plazo
por parte de las IFM en noviembre; de hecho,
la menor de todos los meses del 2000 y casi la
cuarta parte de la emisién neta correspondiente a
noviembre de 1999.

La emisién de valores distintos de acciones por
parte del sector publico aumentd algo en noviem-
bre, aunque las tasas de crecimiento del saldo vivo
permanecieron moderadas. La tasa de crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distintos
de acciones emitidos por la Administracién Cen-
tral aumentd ligeramente, del 2,8% en octubre al
3,2% en noviembre. La tasa de crecimiento inter-
anual del saldo vivo de los valores distintos de
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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 del mercado monetario a tres meses
— — Préstamos a empresas hasta un afio
—— Depobsitos a plazo hasta un afio

— — Depoésitos disponibles con preaviso hasta tres mes

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

acciones emitidos por otras Administraciones Pu-
blicas experimenté un repunte considerable, del
8,8% en octubre al 9,6% en noviembre.

Los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a sus clientes
disminuyeron en diciembre para

los plazos mas largos

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito en la zona del euro no
presentaron una tendencia clara de evolucién en
diciembre del 2000. Mientras que los tipos de
interés de los depdsitos a la vista y de los depdsi-
tos disponibles con preaviso de hasta tres meses
aumentaron en unos cuantos puntos basicos, los
otros tipos a corto plazo aplicados por los bancos
disminuyeron ligeramente (véase grafico 5). Estas
disminuciones, que reflejaban una repercusion re-
lativamente rapida aunque parcial de las disminu-
ciones de los tipos del mercado monetario desde
mediados de noviembre, oscilaron entre 2 pun-
tos basicos para los préstamos a empresas con
plazo de hasta un afio y los 8 puntos basicos para
los depdsitos a plazo de hasta un afo.
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Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
los bancos a sus clientes disminuyeron en general
en diciembre, reflejando las disminuciones de los
rendimientos de la deuda publica a medio plazo en
el dltimo trimestre del 2000 (véase grafico 6). Es-
tas disminuciones se situaron entre los |3 puntos
basicos correspondientes a los tipos de los prés-
tamos hipotecarios a las familias y los 19 puntos
%asicos de los depdsitos a plazo a mas de dos
anos. Se trataba de las primeras disminuciones
significativas de los tipos de interés aplicados por
los bancos en el 2000 y contrastaban con la caida
de mas de 50 puntos basicos en el rendimiento
medio de la deuda publica a cinco anos durante el
periodo comprendido entre agosto y diciembre.

Los tipos de interés del mercado monetario
disminuyeron ligeramente en enero

Tras una pronunciada disminucién a finales del
2000, los tipos de interés del mercado monetario
experimentaron una caida adicional a principios
de enero del 2001, pero después tendieron a
elevarse ligeramente. La volatilidad del mercado
monetario fue alta en enero.

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

— — Depoésitos a plazo a mas de dos afios
—— Préstamos a empresas a mas de un afio

7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
5,0 50
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0b———1 TR EE - 13,0
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1999 2000

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



Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de
reservas que terminé el 23 de enero de 2001

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el periodo de mantenimiento de reservas comprendido entre el 24 de diciembre de 2000 y el 23 de enero de

2001, el Eurosistema liquidé 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 de interés variable con un tipo
minimo de puja fijado en el 4,75%. Los volimenes adjudicados oscilaron entre 95 mm y 102 mm de euros y la ratio
entre la cuantia de las pujas presentadas y los volimenes adjudicados estuvo comprendida entre 1,01 y 1,36, con una
media de 1.22. El tipo de interés marginal descendio desde el 4,79% en la primera operacion hasta el tipo minimo de
puja en las dos ultimas operaciones. El diferencial entre el tipo medio ponderado y el tipo marginal fue relativamente
amplio, cifrandose en 5 puntos basicos en la primera operacion, como consecuencia del efecto de fin de afio.
Posteriormente, este diferencial se estrecho, situandose entre 0 y 2 puntos basicos. El numero de entidades que

participaron en las subastas oscilo entre 457 y 591.

E128 de diciembre de 2000, el Eurosistema efectué una operacion de financiacion a mas largo plazo mediante una
subasta a tipo de interés variable, en la que el volumen adjudicado, anunciado previamente, fue de 15 mm de euros.
El nimero total de entidades de contrapartida que participaron en esta operacion fue de 165 y la cuantia total de
pujas presentadas ascendio a 15,9 mm de euros. El tipo de interés marginal de la operacion se fijo en el 4,75%,

mientras que el tipo medio ponderado se situd seis puntos basicos por encima, es decir, en el 4,81%.

El ultimo dia habil del afio, el viernes 29 de diciembre, el tipo EONIA se situ6 en el 5,16%, tras haberse elevado
ligeramente en los dos dias precedentes, como consecuencia del efecto de fin de afio. El 2 de enero se redujo
nuevamente al 4,83%. A partir del 3 de enero, el EONIA mostro una tendencia a la baja, alcanzando el 4,77% el 8 de
enero. En la operacion principal de financiacion del 9 de enero, tanto el tipo de interés marginal como el tipo medio
ponderado se situaron en el tipo minimo de puja, y la cuantia de las pujas presentadas fue solo ligeramente superior a
las necesidades de liquidez. Sin embargo, en los dias sucesivos, el tipo EONIA volvi6 a aumentar ligeramente,
empezando a descender el 19 de enero, como resultado de las holgadas condiciones de liquidez existentes al final del
periodo de mantenimiento de reservas. Esta evolucion fue debida a los efectos inesperados de los factores autonomos,
con una inyeccion de liquidez comparativamente importante, tras la ultima operacion principal de financiacion del

periodo de mantenimiento de reservas. Al final de dicho periodo, el tipo EONIA se situaba en el 4,19%.

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

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de diciembre de 2000 y el 23 de enero de 2001

Inyeccion de Drenaje de Contribuciones
liquidez liquidez netas

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 250,8 0,6 + 250,2
Operaciones principales de financiacion 205,3 - + 205,3
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 45,0 - + 45,0
Facilidades permanentes 0,5 0,6 -0,1
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema
bancario 383,7 514,7 -131,0
Billetes en circulacion - 368,3 - 368,3
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 52,2 -52,2
Activos exteriores netos (incluido el oro) 383,7 - +383,7
Otros factores (netos) - 94,2 -94,2
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 119,1
(d) Reservas minimas exigidas 118,5

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.
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Utilizacion de las facilidades permanentes

Si se compara con el periodo de mantenimiento de reservas anterior, la utilizacion media diaria de la facilidad
marginal de crédito ascendio de 0.4 mm a 0,5 mm de euros, mientras que el uso medio de la facilidad de deposito

se elevo de 0.2 mm a 0,6 mm de euros.
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 la politica
monetaria) en la liquidez del sistema bancario [riibrica (b) del cuadro anterior| fue de 131 mm de euros, en promedio,
es decir, 7.2 mm de euros menos que en el anterior periodo de mantenimiento de reservas. Este descenso fue,
principalmente, el resultado de una disminucion de los depositos de las Administraciones Publicas, 8,9 mm de euros,
en promedio, respecto al anterior periodo de mantenimiento de reservas. La suma diaria del valor de los factores
autonomos oscilo entre 116.2 mmy 147.4 mm de euros.Las estimaciones publicadas de las necesidades medias de
liquidez imputables a los factores autonomos fluctuaron entre 121,8 mm y 144.6 mm de euros, con lo que la diferencia

con las cifras ex post se situ6 entre -1,2 mm y +0,6 mm de euros.
Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

Las reservas minimas obligatorias ascendieron a 118,5 mm de euros. Esta cifra representa el promedio hasta el 31 de
diciembre de 2000 (116,9 mm de euros) y a partir del 1 de enero de 2001 (119,1 mm de euros), periodo en el que
Grecia esta incluida. El saldo medio en cuentas corrientes alcanzo los119,1 mm de euros. La diferencia entre estas dos
variables se cifr6 en 0,6 mm de euros, es decir, 0,1 mm de euros menos que en el periodo de mantenimiento anterior.
Este descenso se debio a la disminucion del exceso de reservas. Al igual que en el periodo de mantenimiento de
reservas anterior, un total de 0,2 mm de euros de los saldos en cuenta corriente no contribuyo al cumplimiento de las

reservas minimas.

Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el periodo de mantenimiento
que terminé el 23 de enero de 2001
(mm de euros; datos diarios)
— Liquidez proporcionada a través de las operaciones
de politica monetaria (escala izquierda)

— - Reservas obligatorias (escala izquiefdla)

- - - Saldos diarios en cuentas corrientes
en el Eurosistema (escala izquierda)

— Otros factores que afectan a la liquidez

[ Facilidad marginal de crédito
Facilidad de depésito

P del sistema bancario (escala derecha) 0 40 4,0
3,0 3,0
-20
260 J—\L 2,0 2,0
240 40 1,0 “]H 1,0
-60 0,0 B._ﬂﬂﬂﬂu‘-.--ﬂ[ln-nlun- Ooooe=( 0,0
220
50 -1,0 -1,0
200 -100 20 20
180 v\/J\ -120 3,0 30
160 -140 -4,0 -4,0
-160 -5,0 -5,0
140
I -180 -6,0 -6,0
1202 e R s e s — =SS . -
B L= - 1200 7,0 7,0
100 \ 220 -8,0 -8,0
80 ‘ 240 90 90
. 29 5 12 19 : _100HH‘H‘HHHHHHHHHHH_100
Diciembre Enero ' 29 5 12 19 '
2000 2001 Diciembre Enero
2000 2001
Fuente: BCE.

1) Obsérvese que el aumento de las reservas minimas el 1 de enero de 2001 se debio a que Grecia adopto el euro en esa fecha.
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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

56 5,6
5.4 . 54
5,2 5.2
5,0 5,0
48 Ve 4,8
46 vy 4,6
44 44
4.2 42
a0t o 4,0
38l 38
36l " 36
34 34
3,2 3.2
3,0 3,0
2.8 2.8
265y 26

2000 2001

Fuente: Reuters.

El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA,
permanecié en niveles bastante cercanos al tipo
minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién del BCE (4,75%), durante la ma-
yor parte del periodo de mantenimiento de reser-
vas que finalizaba el 23 de enero. Sin embargo, en
los Ultimos dias de dicho periodo pudo observarse
una disminucién, que reflejaba la percepcién por
parte del mercado de unas condiciones de liqui-
dez relativamente holgadas (véase recuadro 2). En
los primeros dias habiles del periodo de manteni-
miento de reservas que se inici6 el 24 de enero, el
EONIA se normalizé de nuevo. Los tipos del mer-
cado monetario a dos semanas permanecieron
muy cercanos al 4,75% en enero. En las operacio-
nes principales de financiacién, el tipo marginal de
adjudicacidn fue del 4,76% en la operacién que
se liquidé el 3 de enero, igual al tipo minimo de
puja del 4,75% en las tres operaciones posterio-
res, y volvié al 4,76% en la operacién que se
liquidé el 31 de enero.

Los tipos EURIBOR aunoy tres meses se situa-
ron el 3| de enero en el 4,79% vy el 4,74%,
respectivamente. Después de disminuir en los
primeros dias del mes, estos tipos aumentaron
en la segunda mitad de enero y posteriormente
se estabilizaron (véase grafico 7). En conjunto, el
EURIBOR a un mes y a tres meses cay6 7y 12

puntos basicos, respectivamente, entre finales de
diciembre y el 31 de enero. En la operacién de
financiacion a mas largo plazo del Eurosistema que
se liquidé el 25 de enero, los tipos marginal y
medio de adjudicacién fueron 4,66% y 4,69%, lo
que hasupuesto | | y 8 puntos basicos, respectiva-
mente, por debajo del EURIBOR a tres meses del
dia en que se realizé la operacion.

A los plazos mas largos de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario, los tipos EURIBOR a
seis y doce meses cayeron a primeros de enero,
pero esta disminucién se invirtié posteriormente.
En conjunto, entre finales de diciembre y el 31 de
enero, los tipos EURIBOR a seis y doce meses
cayeron 20y 22 puntos basicos, hasta el 4,63% y
el 4,53%, respectivamente, a finales de enero. La
pendiente de la curva de rendimientos del merca-
do monetario, medida por la diferencia entre el
EURIBOR a doce meses y a un mes, se invirtié
de nuevo ligeramente en enero, hasta situarse
en -26 puntos basicos a finales de mes.

Las expectativas sobre el EURIBOR a tres meses
en el 2001, implicitas en los contratos de futuros
con vencimiento durante ese ano, empeoraron

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

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zona del euro
—— Estados Unidos

6,0 6,0
5,8 5,8
5,6 5,6
5,4 5,4
5,2 5,2
5,0 5,0
4.8 Noviembre _ Diciembre ! Enero 48
2000 2001

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mds proximo a este plazo.
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considerablemente a primeros de enero y pos-
teriormente tendieron a mejorar algo, en un con-
texto caracterizado por una alta volatilidad. El 31
de enero de 2001, el EURIBOR a tres meses
implicito en los contratos que vencian en marzo,
junioy septiembre del 2001, fueron el 4,56%, el
4,32% y el 4,21%, respectivamente. Estas cifras
suponian, respecto de finales de diciembre, una
disminucién de 17, 21 y 18 puntos basicos res-
pectivamente, en comparacion con las caidas de
entre 50y 80 puntos basicos registradas durante
el periodo comprendido entre finales de octu-
brey finales de diciembre del 2000.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo apenas registré cambios en enero
del 2001

Tras los descensos observados en los dos dlti-
mos meses del 2000, el rendimiento de la deuda
publica, pese a mostrar cierta volatilidad, experi-
mento, en general, pocos cambios entre finales
de diciembre del 2000 y finales de enero del
2001 (véase grafico 8). El 31 de enero, el rendi-
miento medio de la deuda publica a diez afios de
la zona del euro se situd en torno al 5%, mante-
niéndose en un nivel cercano al alcanzado a fina-
les de diciembre. Por otro lado, en los mercados
de renta fija estadounidenses, el rendimiento de
los bonos a diez anos aumenté alrededor de 10
puntos basicos en el mismo periodo. En conse-
cuencia, el diferencial entre el rendimiento de
los bonos estadounidenses a diez anos y el de
activos similares de la zona del euro se incre-
menté hasta situarse en torno a 25 puntos basi-
cos el 31 de enerode 2001.

En Estados Unidos, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo se caracterizé por la volati-
lidad en enero del 2001, reflejando los rapidos
cambios de valoracién registrados en el merca-
do respecto de las expectativas de crecimiento
econémico de Estados Unidos en el corto plazo.
En este entorno de volatilidad, el rendimiento
de los bonos estadounidenses a diez anos alcan-
z6 aproximadamente el 5,3% a finales de enero.
Aunque el deterioro de los datos econémicos, ana-
dido a la evidencia de una desaceleracion de la
economia, hizo descender el rendimiento de los
bonos estadounidenses en los Gltimos meses del
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2000, los datos publicados en enero del 2001
parecieron arrojar algunas dudas sobre los esce-
narios mas negativos para la economia estado-
unidense, y dieron lugar a una inversién de la cita-
da tendencia a la baja en el rendimiento. Por otra
parte, las decisiones del Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (COMA) de la Reserva Fe-
deral de rebajar el nivel del tipo de interés de los
fondos federales en un total de 100 puntos basi-
cos, adoptadas los 3 y 3| de enero, pueden ha-
ber influido en este sentido, al reducir las expec-
tativas de que se produjera una fuerte desacele-
racion en el ritmo de la actividad econémica de
Estados Unidos. Ademas, una percepciéon me-
nos negativa de las perspectivas de crecimiento
de Estados Unidos puede haber generado ma-
yores expectativas de inflacién, que, a su vez,
pueden haber contribuido a elevar el rendimien-
to de los bonos estadounidenses. En consonan-
cia con esta evolucion, la tasa de inflacién impli-
cita a diez afos, obtenida de la diferencia entre
el rendimiento de los bonos nominales y el de los
bonos indiciados con la inflacién, se incrementé
de forma acusada durante el mes de enero, pa-
sandodeun |,4% amas deun [,8%.

En Japdn, el rendimiento de los bonos a diez
anos descendié en torno a |5 puntos basicos
respecto a finales de diciembre, hasta situarse el
31 de enero alrededor del 1,5%, el nivel mas bajo
registrado desde mediados de 1999. Esta re-
duccién parecié reflejar el renovado pesimismo
de los inversores acerca de la actividad econémica
de Japdn, tras la atonia revelada por los ultimos
datos econémicos publicados. Asimismo, las ma-
yores expectativas respecto a un recorte de los
tipos de interés oficiales por el Banco de Japén,
observadas recientemente en el mercado, pueden
haber acentuado las presiones a la baja sobre el
rendimiento de los bonos.

Si bien el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo de lazona del euro experimentd, en general,
pocas variaciones en enero, este periodo se carac-
terizé también por cierta volatilidad, como conse-
cuencia, principalmente, del comportamiento de
los mercados de renta fija estadounidenses. Sin
embargo, estos efectos de contagio resultaron ser,
en gran parte, transitorios, lo que pareceria indi-
car que los mercados esperaban que los cambios
en la situacion econdémica de Estados Unidos inci-
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Tipos de interés forward implicitos
aun dia en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

29 diciembre 2000

65 _—31 enero 2001 165

4,0 I I I I I I I I I 4’0
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 pdagina 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.

dirian menos en las perspectivas de crecimiento
econdmico de la zona del euro. Por otro lado, los
datos publicados en enero no parecieron dar
muchas razones a los inversores para revisar
de forma significativa sus expectativas acerca
del crecimiento econémico y de las perspecti-
vas de inflacién de la zona del euro, que a su
vez, pueden haber explicado las escasas va-
riaciones observadas en el rendimiento de la
deuda publica a largo plazo de la zona del euro
en el transcurso del mes.

La evolucién del mercado de bonos franceses
indiciados con la inflacién proporcioné senales
adicionales de que los participantes en el mer-
cado no habian modificado sensiblemente sus
expectativas respecto de las tasas medias de
crecimiento a largo plazo de la zona del euro.
En concreto, el rendimiento real de los bonos
a diez anos indiciados con la inflacién apenas

mostré cambios en enero del 2001. La corres-
pondiente tasa de inflacion implicita a diez anos
disminuyé en torno a | 5 puntos basicos durante
el mes de enero, situdndose alrededor del
[,4% afinales del mes. Como siempre, la evo-
lucién del rendimiento de los bonos indiciados
con lainflacién y de la tasa de inflacién implici-
ta debe considerarse con cautela, dado que una
serie de factores ya conocidos puede sesgar su
interpretacion.

La pendiente de la curva de rendimientos de la
zona del euro, medida por la diferencia entre el
rendimiento de la deuda publica a diez afos y el
EURIBOR a tres meses, aumenté ligeramente en
enero del 2001, como resultado de las reduccio-
nes de los tipos de interés a corto plazo del mer-
cado monetario. El 31 de enero, la curva de tipos
de interés forward implicitos a un dia de la zona del
euro habia experimentado un ligero desplaza-
miento a la baja y habia vuelto a invertirse en los
plazos mas cortos, mientras que la pendiente
seguia siendo positiva en los plazos medios y
largos (véase grafico 9).

Los mercados bursatiles se mostraron algo
mas calmados en enero

Tras las fluctuaciones relativamente pronuncia-
das registradas en los indices bursatiles en di-
ciembre del 2000, los principales mercados es-
tuvieron algo mas estables en enero del 2001.
Prueba de ello fueron la volatilidad decreciente,
en particular en la segunda mitad de enero, y las
escasas variaciones observadas en los indices de
referencia. Las cotizaciones bursatiles de la zona
del euro, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX, experimentaron pocos cambios
entre finales de diciembre del 2000 y el 31 de
enero. En el mismo periodo, las cotizaciones
bursatiles estadounidenses, medidas por el indi-
ce Standard and Poor's 500, subieron en torno a
un 3%, mientras que las japonesas, medidas por
el indice Nikkei 225, no mostraron variaciones
significativas (véase grafico 10).

En Estados Unidos, la decisién del COMA de
recortar los tipos de interés oficiales, adoptada
el 3 de enero, fue seguida inmediatamente por la
mayor subida del indice Nasdaq compuesto re-
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Indices bursatiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(indice: 1 noviembre 2000=100; datos diarios)
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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.

gistrada hasta la fecha en un solo dia y por el
posterior descenso de la volatilidad, que se man-
tuvo en la segunda parte del mes. En otros seg-
mentos del mercado bursatil estadounidense, los
datos econémicos publicados en enero, que pa-
recieron reducir la incertidumbre y las expecta-
tivas del mercado respecto a una fuerte desace-
leracién de la actividad econémica en Estados
Unidos, fueron un factor de estabilizacion. Por
otra parte, las expectativas de nuevos recortes
de los tipos de interés a corto plazo en Estados
Unidos y la decisién, adoptada por el COMA el
31 de enero, de rebajar los tipos de interés ofi-
ciales en otros 50 puntos basicos, parecieron
incrementar también las presiones al alza sobre
las cotizaciones bursatiles estadounidenses.

Boletin Mensual del BCE ® Febrero 2001

En Japdn, los escasos cambios observados en el
indice Nikkei en enero, en un entorno de conside-
rable incertidumbre acerca del estado de la eco-
nomia japonesa, pueden explicarse, en parte, por
las propuestas del gobierno de permitir a las em-
presas japonesas comprar sus propias acciones.
Estas medidas parecieron contrarrestar las presio-
nes a la baja sobre las cotizaciones bursatiles genera-
das por laincertidumbre respecto de la economia.

En la zona del euro, el indice Dow Jones EURO
STOXX apenas registré variaciones en un mer-
cado que mostraba una volatilidad decreciente
en enero del 2001. La falta de tendencia clara en
las cotizaciones bursatiles en enero sugiere que
las expectativas de los participantes en el mer-
cado respecto de las perspectivas de crecimien-
to de la zona del euro no variaron de forma
significativa. Al mismo tiempo, el descenso de la
volatilidad parecié reflejar la percepcién por el
mercado de que era menos probable que se
produjeran fuertes fluctuaciones en las cotiza-
ciones bursatiles de la zona del euro en el futu-
ro, debido a la menor volatilidad de los merca-
dos bursatiles estadounidenses, en particular
el Nasdagq. A este respecto, cabe observar que
el indice del sector de telecomunicaciones de la
zona del euro subié en torno al 14% entre fina-
les de diciembre y el 31 de enero, como conse-
cuencia del acusado aumento del Nasdaq. Otros
sectores del mercado bursatil de la zona del
euro experimentaron una evolucién divergente
en enero, registrando desde una disminucién
del 7% en el sector de la sanidad hasta un incre-
mento del 6% en el sector de bienes de consumo
ciclico. Este comportamiento sugeriria que, si bien
las perspectivas de beneficios de los distintos sec-
tores pueden haber variado en enero, las expecta-
tivas del mercado acerca de la orientacién de la
economia de la zona del euro no mostraron cam-
bios destacables.
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2  Evolucion de los precios

La inflacion medida por el IAPC desciende
en diciembre

La tasa de variacién interanual del indice Armo-
nizado de Precios de Consumo (IAPC) general
de la zona del euro, incluida Grecia, se redujo
desde el 2,9% observado en noviembre hasta el
2,6% en diciembre del 2000 (véase cuadro 3).
Este descenso obedece, principalmente, a una
significativa caida en la contribucién de los pre-
cios energéticos como resultado de la evolucién
reciente de los precios del petréleo. Al mismo
tiempo, la tasa de variacién interanual del IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y la ener-
gia, se mantuvo estable en el 1,5% durante el
mismo periodo.

El dltimo descenso de la inflacién medida por el
IAPC general es atribuible, en su mayor parte, a

la evolucién de los precios energéticos que, en
términos de variacién interanual bajaron hasta el
['1,3% en diciembre del 2000, lo que representa
una caida de 4 puntos porcentuales desde no-
viembre (véase grafico | ). Esta disminucién re-
fleja la bajada de los precios del petréleo, de
37,7 euros por barril en noviembre a 28,9 euros
por barril en diciembre del 2000. A pesar de
este Ultimo descenso, y dada su ponderacién del
9% en el IAPC general, la contribucién de los
precios energéticos a la tasa de inflacién inter-
anual siguié cifrandose en mas de un punto por-
centual en diciembre del 2000.

A diferencia de lo ocurrido con los precios de la
energia, la tasa de crecimiento interanual de los
precios de los alimentos experimentd una subida
de 0,2 puntos porcentuales entre noviembre y
diciembre del 2000 como consecuencia de la evo-

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

27,4

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2001
| 1l 11l IV |[Ago Sep Oct Nov Dic Ene
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
Indice general 1,2 11 24 21 21 25 27 24 28 27 29 26
Del cual:
Bienes 07 09 27 23 23 29 32 27 33 33 35 30
Alimentos 17 06 14 05 09 19 22 20 21 20 22 24
Alimentos elaborados 15 10 12 11 10 12 14 12 13 13 15 14
Alimentos no elaborados 20 01 1,7 -04 07 31 35 34 33 32 34 38
Bienes industriales 02 10 34 33 30 34 38 30 40 39 41 33
Bienes indust. no energéticog,0 0,7 07 06 06 07 10 06 08 09 10 11
Energia -26 23 134 13,7 123 13,7 13,8 12,0 156 14,7 153 11,3
Servicios 20 16 17 16 17 18 18 18 18 19 19 18
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés 0,7 -04 44 52 58 56 63 65 63
Costes laborales unitarids 03 1,3 06 05 11 - - - - -
Productividad del trabafd 12 07 1,8 14 11 - - - - -
Remuneracion por asalari&do 15 20 24 19 22 - - - - -
Costes laborales totales por idra1,8 2,2 . 36 38 39 . - - - - -
Precios del petroleo (EUR/barf’ﬂ) 12,0 17,1 310 269 289 336 345 333 372 368 37,7 289
Precios de las materias prirﬁhs -125 -31 18,1 199 183 180 16,4 183 21,4 23,1 182 8,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburgo) y

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.
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IAPC de 1a zona del euro: desagregacion
por componentes
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
— |APC total
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Fuente: Eurostat.

lucién de los precios de los alimentos no elabora-
dos, que aumentaron en 0,4 puntos porcentuales,
situandose en el 3,8% en diciembre del 2000, el
nivel mas alto de todo el ano. Ademas, si bien la
dinamica a corto plazo, medida por las tasas de
variacion intertrimestrales anualizadas calculadas
sobre series desestacionalizadas, indicaba una
atenuacion de las presiones alcistas en los pre-
cios de los alimentos no elaborados entre agosto
y noviembre del 2000, la cifra de diciembre mos-
tré un acusado incremento (en el recuadro 2 de
la seccién «Evolucién de los precios» del Boletin
Mensual del BCE de enero del 2001 se presenta
mas informacién sobre los datos desestacionali-
zados del IAPC). El tltimo incremento de la tasa
de variacion interanual de los precios de los ali-
mentos no elaborados se explica, en parte, por
la subida de los precios de la carne, cuya tasa de
variacién interanual se elevé del 3,19% en no-
viembre del 2000 al 3,8% en diciembre. No
obstante, aunque los precios de la carne han
mostrado una tendencia alcista desde mediados

Boletin Mensual del BCE ® Febrero 2001

de 1999, no esta claro hasta qué punto esta Ulti-
ma subida guarda relacién con la inquietud rei-
nante ultimamente en torno a la seguridad
alimentaria. Aunque no puede descartarse la po-
sibilidad de que, en los préximos meses, se pro-
duzca un nuevo incremento en los precios de los
alimentos no elaborados, hay que tener presen-
te que este componente del IAPC consta de
elementos muy volatiles. Por lo tanto, su evolu-
cion debe interpretarse con cautela. A diferencia
de los precios de los alimentos no elaborados, la
tasa de variacién interanual de los precios de los
alimentos elaborados se redujo ligeramente en
0,1 puntos porcentuales, situandose en el 1,4%
en diciembre del 2000.

Por lo que respecta a los otros componentes del
IAPC, se observd un incremento limitado en la
tasa de variacién interanual de los precios de los
bienes industriales no energéticos (0, puntos
porcentuales para situarse en el 1,1% en di-
ciembre del 2000), continuando asi la tendencia
alcista registrada en los ultimos meses. Aunque
todavia muy moderado, este Ultimo aumento es
congruente con la opinién de que las anteriores
subidas de los precios industriales, inducidas por
el alza de los precios del petréleo y la deprecia-
cion del euro durante la mayor parte del ano
2000, se estan trasladando gradualmente a los
precios de los bienes no energéticos al nivel de
los consumidores. A diferencia de la evolucién
seguida por los bienes industriales no energéti-
cos, la tasa de variacién interanual de los precios
de los servicios se redujo ligeramente en 0,1
puntos porcentuales entre noviembre y diciem-
bre del 2000 parasituarse en el 1,8%.

Los precios industriales registraron
incrementos ligeramente mas bajos
en noviembre

La tasa de variacién interanual de los precios
industriales de la zona del euro, incluida Grecia,
decrecié ligeramente situandose en el 6,3% en
noviembre del 2000, frente al 6,5% registrado
en octubre. Esta evolucién reciente de los pre-
cios industriales es atribuible a la desaceleracién
de los precios de los bienes intermedios, que
bajaron del 13,7% en octubre al 12,7% en no-
viembre del 2000. Al mismo tiempo, la tasa de
variacion interanual de los precios de los bienes
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de equipo se mantuvo en los niveles mas bien
moderados observados desde comienzos del ano
2000. Por el contrario, la tasa de variacién inter-
anual de los bienes de consumo aumenté en 0,2
puntos porcentuales con respecto al mes anterior,
situandose en el 2,1% en noviembre del 2000.
Con ello se mantiene la tendencia alcista observa-
da desde el primer semestre de 1999. Este tltimo
aumento respalda ain mas laidea de que la evolu-
cion de los precios de los bienes intermedios sigue
afectando a los precios de los bienes finales en
etapas posteriores de la cadena de produccién.

Es de esperar que en los meses siguientes a no-
viembre del 2000 se haya producido una modera-
cion adicional de la tasa de variacidn interanual,
especialmente, en el caso de los bienes interme-
dios. El indice de Precios de la zona del euro (IPE),
que mide los precios que pagan los fabricantes por
sus inputs, registré una acusada caida, bajando de
66,7 en noviembre a 61,3 en diciembre del 2000,
la tercera caida consecutiva (véase grafico 12), que
podria obedecer al descenso del precio medio del
barril de petréleo durante ese periodo. Por otro
lado, y contrarrestando en parte estos factores, es
probable que la presencia de efectos indirectos
sobre los precios de los bienes de consumo o de
equipo, asociados al alza sostenida de los precios
del petrdleo y ala depreciacion del tipo de cambio
del euro durante la mayor parte del ano 2000, siga
generando algunas presiones alcistas sobre los pre-
cios industriales generales.

Aumento de los costes laborales por horay
de los costes laborales unitarios en el tercer
trimestre del 2000

Los indicadores disponibles sobre costes laborales
muestran un cierto aumento durante el tercer
trimestre del 2000. La tasa de variacién inter-
anual de los costes laborales totales por hora se
increment ligeramente en 0,1 puntos porcen-
tuales situandose en un nivel del 3,9% en dicho
trimestre. El repunte que se observé en el pri-
mer semestre del 2000 se debid, principalmen-
te, a los pagos extraordinarios efectuados en
varias economias de la zona del euro y al im-
pacto de la reduccién del nimero de horas
trabajadas por semana en Francia. Ademas, el
repunte antes mencionado parece haberse

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

(datos mensuales)

—— IPRI (escala izquierd&)

= = Bienes intermedios (escala izquierda)
----- Bienes de equipo (escala izquierda)
—— Bienes de consumo (escala izquierda)
— — - |PE (escala dereci)
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Fuentes: Eurostaty Reuters.

1) Indice de precios industriales; tasas de variacién interanuales;
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.

mantenido por algunos problemas estadisticos
relativos a la reduccién de los dias laborables en
algunas economias de la zona del euro durante
el ano 2000 (por ejemplo, en Alemania y los
Paises Bajos). Por consiguiente, esta evolucién
debe interpretarse con cautela. En el recuadro 3
se presenta una explicacion detallada de la evo-
lucién de los costes laborales totales por hora en
el ano 2000 y una comparacién con otros
indicadores sobre costes laborales disponibles
paralazonadel euro.

La tasa de crecimiento interanual de los costes
laborales unitarios también aumentd hasta el
[,1% en el tercer trimestre del 2000, en compa-
racion con el 0,5% registrado en el trimestre
anterior. Este aumento se explica, en parte, por
el incremento en la remuneracién por asalaria-
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do, que se situé en el 2,2% en el tercer trimes-
tre, tras alcanzar un nivel del 1,9% en el trimestre
anterior. Por otra parte, el aumento de la produc-
tividad se redujo al |,1% en el tercer trimestre, en
comparacién con el 1,4% observado en el segun-
do, debido, principalmente, a la reduccién de la
tasa de crecimiento interanual del PIB en 0,4 pun-

tos porcentuales, hasta un nivel del 3,4% en el
tercer trimestre del 2000. En general, y a pesar de
la tendencia alcista comun de todos los indicadores
de costes laborales en dicho trimestre, la evolu-
cién mas reciente sigue respaldando la idea de
que los tres primeros trimestres del afio se han
caracterizado por la moderacion salarial.

Evolucion reciente de los indicadores de costes laborales de 1a zona del euro

En este recuadro se hace un repaso de la evolucion reciente de los costes laborales por hora y de la de otros

indicadores disponibles, con el fin de ofrecer una evaluacion general de los costes laborales en el afio 2000.

Indicadores de costes laborales de la zona del euro

Los tres principales indicadores de costes laborales de la zona del euro son: la remuneracion por asalariado, los

costes laborales por hora y las ganancias medias mensuales. Ademas, los costes laborales unitarios se calculan

como el cociente de la remuneracion por asalariado en relacion con el producto por empleado (productividad). Este

ultimo concepto no es, sin embargo, directamente comparable con los otros indicadores, ya que ofrece una medida

del coste laboral de producir una unidad estandar de producto. En el cuadro adjunto se presentan las principales

caracteristicas del conjunto de indicadores de costes laborales de la zona del euro disponibles actualmente.

Indicadores de costes laborales de 1a zona del euro

Definicién de Eurostat

Cobertura

Remuneracion

Remuneracion total dividida por el nimero total de asalariadbstal de la economia

or asalariado La remuneracion total se refiere a la cuantia total, en efecti .
2 0 en especie, que un empresario paga a un asalariado a c;ﬁprf@?g los elisss, _exceptoolrlanda, "
del trabajo realizado por este Ultimo durante el periodo de yiciiloaliestoccipieiooReluey pzonataelie o,
referencia. Incluye las ganancias directas del asalariado
(sueldos, salarios y primas) y todas las indirectas

(cotizaciones sociales de los empresarios).

Indice de costes Costes laborales totales de todos los asalariados por todas Bsctor empresarial no agricola.

laborales por hora horas trabajados por dichos asalariados (incluidas horas extigghs los paises, excepto Gredferencias
Los costes laborales incluyen los mismos componentes quedgire |os paises en la cobertura el sector.
remuneracion total.

Ganancias medias Ganancias totales divididas por todos los asalariados.

mensuales Las ganancias se refieren a los sueldos y salarios brutos,
incluidos todos los pagos hechos al asalariado como remu-
neracion por su trabajo (sueldos y salarios en efectivo o en
especie y primas de cualquier tipo), pero no las cotizacione
sociales de los empresarios.

Sector empresarial no agricola.

Todos los paises, excepto Grecia.
Diferencias entre los paises en la cobertura
gel sector.

Las diferencias entre estos indicadores pueden surgir, fundamentalmente, por la diferente cobertura sectorial y la
definicion de costes laborales utilizada. Con respecto a la cobertura sectorial, la remuneracion por asalariado se
refiere al total de la economia, mientras que los costes laborales por hora y las ganancias mensuales representan al
sector empresarial no agricola y abarcan solamente el 65% del empleo total. La diferencia entre ambas fuentes de
informacion es atribuible principalmente a los servicios publicos y a servicios relacionados, tales como la
administracion, la educacion y la sanidad publicas, ademas de la agricultura. Sin embargo, a pesar de tales
diferencias, estos indicadores han evolucionado en el pasado de una manera razonablemente estrecha, a excepcion

de los costes laborales por hora en el afio 2000 (véase grafico siguiente).
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Indicadores de costes laborales de 1a zona del euro

(tasas de variacion interanuales; datos trimestrales)

Total costes laborales por hora
---- Ganancias medias mensuales
— — Remuneracion por asalariado

4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
2.5 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
05 ' ' ' ' :

1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostaty calculos del BCE.

Respecto a las diferentes definiciones de los costes laborales, la diferencia entre la tasa de crecimiento de la
remuneracion por asalariado y la de las ganancias medias mensuales puede ser indicativa del impacto de alteraciones
en las cotizaciones sociales de los empresarios. Ademas, la diferencia entre el crecimiento de la remuneracion por
asalariado y el de los costes laborales por hora puede sefialar el impacto de los cambios en el nimero de horas
trabajadas por asalariado. Tanto la evolucion de la remuneracion por asalariado como la de las ganancias mensuales
han sido practicamente estables, creciendo un 2,2% y un 2,1% en los tres primeros trimestres del 2000, frente al
2%y al 2,.3% en 1999, lo que apunta hacia unas tasas de crecimiento interanuales moderadas. Esto parece estar
bastante en linea con las tarifas salariales negociadas en el 2000. Por el contrario, como se ha mencionado
anteriormente, el crecimiento de los costes laborales por hora se situé en torno al 3,8%, en promedio, en los tres
primeros trimestres del 2000, lo que no solo significa un incremento significativo con respecto a 1999, afio en que
la tasa de crecimiento fue del 2.2%, sino también una ampliacion considerable de la diferencia con los otros dos

indicadores, en comparacion con los afios anteriores.
Factores que explican la evolucion reciente de los costes laborales por hora

La distinta evolucion de los costes laborales por hora y de la remuneracion por asalariado puede deberse, en
principio, a diferencias en la cobertura sectorial y a variaciones en el nimero de horas trabajadas. En este sentido,
un factor explicativo podria ser la acusada diferencia en la evolucion salarial de los sectores no de mercado, en
comparacion con el resto de la economia. L.a moderacion de los incrementos salariales en la educacion, sanidad y
administracion publicas, asi como en otros servicios, podria dar lugar a tasas de crecimiento de la remuneracion por
asalariado menores que las de los costes laborales por hora. No obstante, dado que los salarios mensuales que estan
creciendo con menos rapidez suelen referirse a los mismos sectores que los costes laborales por hora, este factor no

parece ser responsable de la ampliacion de las diferencias en la zona del euro.

Por lo que respecta a las variaciones en las horas trabajadas, el hecho de que el empleo a tiempo parcial este
creciendo en la zona del euro mas rapidamente que el empleo a tiempo completo normalmente implica un
crecimiento de los salarios por hora mayor que el del crecimiento de los salarios por persona. Efectivamente, en
1998 y 1999, la diferencia entre el crecimiento de los costes laborales por hora y el de la remuneracion por
asalariado, de alrededor de 0,3 puntos porcentuales, puede atribuirse a un significativo aumento del empleo a
tiempo parcial en relacion con el empleo a tiempo completo. Sin embargo, la diferencia se ha ampliado
considerablemente en el afio 2000, en comparacion con los dos afos anteriores, y no hay motivos para pensar que
la evolucion del empleo a tiempo parcial sea suficiente para explicar la diferencia de 1,5 puntos porcentuales

existente en dicho afio.

Una serie de factores en paises concretos parecen explicar el considerable alza de los costes laborales por hora. En

concreto, en Italia, el incremento de los costes laborales por hora en el primer trimestre del 2000 se debio, en parte,
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a pagos puntuales en el sector industrial y bancario y, en Espafia, a las clausulas de indiciacion, que compensan
ex post las diferencias entre la inflacion prevista y la registrada en 1999. Por otro lado, la implantacion de la
semana de 35 horas en empresas con mas de 20 trabajadores (antes, 39 horas semanales) en Francia hizo aumentar
la tasa de crecimiento de los costes laborales por hora en el afio 2000. Los problemas estadisticos pueden haber
contribuido, también, al aumento en el crecimiento de los costes laborales por hora. Por ejemplo, en Alemania y en
los Paises Bajos hubo menos dias laborables en el aito 2000 que en 1999. Este efecto calendario tuvo un impacto

transitorio al alza sobre el crecimiento de los costes laborales por hora en el 2000.

Teniendo en cuenta la evolucion de los distintos indicadores, el ailo 2000 parece haberse caracterizado por la
moderacion salarial en la zona del euro en su conjunto. Con todo, mientras que parte del crecimiento de los costes
laborales por hora puede atribuirse a factores excepcionales, otros factores, que han intervenido también en los
ultimos aumentos, podrian apuntar a riesgos al alza. Entre estos ultimos se incluyen las clausulas de indiciacion ex
post, que pueden considerarse efectos indirectos, y la reduccion del nimero de horas trabajadas. Asimismo, existe
el riesgo de que las tensiones en los mercados de trabajo en algunos paises y la subida de la inflacion en el 2000

puedan afectar adversamente a la moderacion salarial en el 2001.

3 Producto, demanday mercado de trabajo

Ralentizacion del crecimiento del PIB en el del 2000 fue del 0,7%, en tasa intertrimestral,
tercer trimestre del 2000 lo que supone una desaceleracién con respecto

a las tasas de crecimiento intertrimestrales, que
Seguin las segundas estimaciones de Eurostat de  se habian estabilizado en el 0,9% en los tres
la Contabilidad Nacional, el crecimiento del PIB  trimestres precedentes. Estas dltimas cifras re-
real de la zona del euro en el tercer trimestre  visaron parcialmente al alza el patrén de creci-

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanualé&s Tasas intertrimestralés
1997 1998 1999 1999 1999 2000 2000 2000 1999 1999 2000 2000
1] [\ | 1 1 1 v | 1] 1

Producto interior bruto real 23 27 25 26 33 35 38 34 10 09 09 09

Del cual:

Demanda interna 17 34 30 30 28 25 32 31 o077 O7 07 09
Consumo privado 15 30 27 26 26 26 31 25 08 06 08 08
Consumo publico 10 112 15 16 15 1,7 18 16 04 04 0,7 03
Formacion bruta de capital fjo 2,4 48 53 58 54 54 48 42 19 03 18 08
Variacién de existencid$’ 01 04 00 -01 -01 -04 00 04 -02 03 -03 02

Demanda exterior néta o6 -06 -04 -03 05 10 O07 04 03 02 02 0,0
Exportacionesé 105 70 47 57 10,3 132 121 1221 30 36 2,7 23
Importacione% 90 95 64 71 92 10,7 106 114 23 31 24 24

Valor afiadido bruto real:

Agricultura y pesc& 06 19 24 35 38 18 08 09 13 07 -10 -01
Industria 21 20 18 21 36 44 40 38 12 08 14 05
Servicios 25 32 27 26 29 34 37 37 08 09 11 0.8

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1) Tasas interanuales: tasa de variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.

2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

3)  Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

5)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios; se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras
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.

6) Incluye también caza y silvicultura.
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miento publicado previamente, que ya mostra-
ba signos de ligera moderacion. La contribucién
de la demanda interna al crecimiento del pro-
ducto disminuyé desde 0,9 puntos porcentua-
les en el segundo trimestre hasta 0,6 puntos
porcentuales en el tercer trimestre del 2000.
Ello se debid, fundamentalmente, a que la tasa
de crecimiento intertrimestral del consumo pri-
vado descendié hasta el 0,3%, desde el 0,8%
registrado en los dos trimestres anteriores. Este
descenso de la tasa de crecimiento podria atri-
buirse al alza sostenida de los precios del petré-
leo, que se reflejé en una caida brusca de la
confianza de los consumidores en el mes de
septiembre. Por el contrario, en el tercer tri-
mestre del 2000, la formacién de capital fijo
registré un sélido crecimiento del 1,3%, en tasa
intertrimestral, frente al 0,8% del trimestre an-
terior. La contribucién de la variacién de exis-
tencias al crecimiento siguié siendo reducida,
0,1 puntos porcentuales. El tercer trimestre fue
el segundo trimestre consecutivo en el que la
demanda exterior neta no contribuyé de forma
positiva al crecimiento del PIB, ya que el fuerte
aumento experimentado por las exportaciones
se vio compensados por un mayor incremento
de las importaciones.

En enero del 2001, Eurostat complementd, por
primera vez, el lado del gasto de las cuentas
nacionales trimestrales con cifras sobre el agre-
gado de oferta (véase cuadro 4). Los datos de
Eurostat sustituyen a las estimaciones para la

zona del euro realizadas por el BCE, que se han
venido publicando en el Boletin Mensual del BCE
desde mayo del afno pasado. Los datos de valor
anadido proporcionan informacién de gran uti-
lidad para el analisis de la evoluciéon econémica
por ramas de actividad, entre otras la rama de
los servicios. Los datos muestran que la tasa de
crecimiento interanual del valor afadido bruto
real en este sector se estabilizd en el 3,7% en
el tercer trimestre del 2000, tras haberse situa-
do en el 3,4% y en el 3,7%, respectivamente,
en el segundo y primer trimestres del afo.

La produccién industrial de la zona del euro (ex-
cluida la construccién) se incrementé en un 0,6%,
en tasa intermensual, durante el mes de noviem-
bre del 2000, tras un crecimiento cero en el mes
anterior (véase cuadro 5). Al comparar el periodo
comprendido entre septiembre y noviembre del
2000 con los tres meses anteriores (junio a agos-
to), se observa que la produccién industrial au-
mentd en un |,4%, la tasa de crecimiento mas
elevada desde el maximo del 2,1% alcanzado en
el periodo de tres meses que terminé en mayo
del 2000. Con todo, la tltima tasa de crecimiento
de la media mévil del periodo de tres meses que
finalizé en noviembre se encuentra distorsionada
al alza, como consecuencia de la caida de la pro-
duccién registrada en junio del 2000, que tuvo su
origen en un efecto calendario. Teniendo en
cuenta este efecto junio, se aprecia una desace-
leracién gradual del crecimiento, que se pone de
manifiesto en la reduccién observada del creci-

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Sep Oct

Novy Sep Oct Nqv Jun Jul Ago

Intermensuales

Total industria, excl. construccién 4,3 19 57 3,9

Manufacturas 47 19 62 42
Por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 41 23 44 33
Bienes de equipo 65 15 104 9,0
Bienes de consumo 56 30 54 18

Bienes de consumo duraderos 6,3 3,3 59 21
Bienes de consumo no duraderog,0 15 25 04

46 07 O00 06 11 05 09 10
50 05 -05 10 12 09 15 14

35 02 -0,2 10 112 01 08 05
97 07 -03 11 21 19 24 26
47 06 -0,7 1,7 10 03 07 05
54 0,7 -09 19 09 01 0,7 05
10 01 01 07 17 09 06 06

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Las tasas de variacion interanuales estan calculadas con datos ajustados por el mimero de dias laborables, las tasas de variacion
intermensuales y las medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan calculadas
con datos desestacionalizados y ajustados por el mimero de dias laborables.
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Resultados de las encuestas empresarial y del consumidor de 1a Comision Europea

paralazona del euro

(datos desestacionalizados)

| 1l 1] IV PJul Ago Sep Oct Nov Dic

indice de clima econémicb 29 00 15

Indicador confianza del consumidor 6 8 10
Indicador confianza industrfal 6 0 12
Indicador confianza de la construcdbn 2 14 22
2

Indicador confianza comercio minoridta 0 4
Indicador de clima empresar?él 0,7 -01 13

Utiliz. de la capacidad productiva (f%) 82,9 82,0

10 0,2

. 834 838

-03 -08 01 -01 -09 -01 -02

11 11 10 9 11 12 8 8 8

10 13 13 12 14 13 13 13 12

21 23 23 21 23 26 20 23 20
5 8 3 2 2 2 4 4 2

10 14 14 13 14 13 14 14 172

84,3 83,9 - - 84,7 -

Fuentes: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea y Comision Europea (DG ECFIN).

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

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

3) Las unidades se definen en puntos de desviacion tipica.

4)  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.

miento interanual. El crecimiento de la produc-
cién fue del 4,7% en el periodo de tres meses
que finalizé en noviembre del 2000, en compa-
racién con el mismo periodo de 1999, experi-
mentando un descenso desde el maximo del
6.6% alcanzado en el periodo comprendido en-
tre marzo y mayo del 2000, y desde el 5,8% del
segundo trimestre del mismo ano. El crecimiento
interanual de la produccién manufacturera ha se-
guido un patrén similar.

Los indicadores de confianza apuntan
hacia la continuacion del crecimiento

Aunque los datos de las encuestas disponibles
para el sector manufacturero de la zona del euro
muestran tendencias algo distintas en el creci-
miento de la produccién de este sector, en gene-
ral, todos tienden a coincidir en la moderacién
del crecimiento. En diciembre del 2000, el indi-
cador de confianza industrial de la encuesta em-
presarial de la Comisién Europea se mantuvo sin
cambios con respecto al mes anterior (véase cua-
dro 6). Segun este indicador, en el cuarto trimes-
tre del afo pasado, la confianza fue ligeramente
inferior a la de los dos trimestres anteriores, indi-
cando, con ello, que la desaceleracién de la activi-
dad econdmica en el Ultimo trimestre del 2000
pudo haber sido moderada. Por el contrario, el
indice de directores de compra (IDC) experimen-
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Produccion industrial, confianza industrial e indice
de directores de compras en la zona del euro

(datos mensuales)

[ Produccién industridl
—— Confianza industrid!

PR 3)
16 IDC 16

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat, encuestas empresarial y del consumidor de la

Comision Europea, Reuters y cdlculos del BCE.

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

2) Saldos 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.
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Nuevas matriculaciones de automoviles
y ventas del comercio al por menor
en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales; medias moviles centradas de tres
meses)

- - - - Nuevas matriculaciones de automoviles (escala izquierda)

15 4,0
35
10
‘l
3 3.0
H 25
St
i 2,0
3
0
15
A0
5 HY
Y 105
) P SR R SR
1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociaciéon Europea de Fabricantes
de Automoviles, Bruselas).
1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.

) 1
Ventas totales del comercio al por menor (escala dere?cha)

sente y futura, se mantuvo practicamente sin
cambios. Por el contrario, la confianza de la cons-
truccién y la confianza del comercio minorista
disminuyeron ligeramente en diciembre del
2000, aunque siguieron siendo elevadas desde
un punto de vista histérico.

En octubre del 2000, el volumen de ventas al
por menor aumenté en un 0,3%, en tasa
intermensual, tras un incremento del 0,4% ob-
servado en el mes de septiembre. Sobre la base
de la media mévil de tres meses, el crecimiento
de las ventas al por menor fue del 2,2%, en tasa
interanual, en el periodo de agosto a octubre
del 2000, nivel algo inferior a la tasa de creci-
miento del 2,6% registrada en el tercer trimes-
tre del afo pasado (véase grafico 14). Asi pues,
se puede observar un leve descenso en el cre-
cimiento de las ventas al por menor. En diciem-
bre del 2000, las nuevas matriculaciones de au-
tomoviles se incrementaron en un |,1%, en
tasa intermensual. En el dltimo trimestre del
2000, la tasa de crecimiento intertrimestral fue
del 0,7%, tras un descenso del 5,6% experi-
mentado en el tercer trimestre. Aunque hacia
finales de afo se registré un ligero repunte, en

Desempleo en la zona del euro

(datos les; series d

ionalizadas)

—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
[ ] Variacion interanual en millones (escala izquierda)

30

t6 un descenso continuado desde abril a diciem- 3.0 12,0

bre del 2000 (véase grafico 13). Sin embargo, el

hecho de que se sitlle por encima del nivel de 25 11,5

referencia del 50 es consistente con el manteni- 2.0

miento de tasas de crecimiento positivas en la 11,0

produccién manufacturera. 15

La confianza de los consumidores mejoré duran- 1.0 105

te el pasado mes de diciembre, en comparacion

con el mes anterior, tras la estabilidad mostrada 0.5 10,0

en el periodo comprendido entre septiembre y 0.0 l

noviembre. Con ello se recuperd, en parte, de la ”m ||” o5

caida registrada en septiembre del 2000. La me-  -0,5

jora de diciembre fue resultado, principalmente, ”” 9.0
i

de la valoracién mas favorable otorgada por los
hogares a la situaciéon econémica general, tanto
presente como futura. La valoracién efectuada
por los hogares de su situacién financiera, pre-

S S S PST 5
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Eurostat.
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Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2(WDO
| Il 11} vV | Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Total 109 100 92 95 92 91 88 9,1 9,1 9,0 8,9 8,8
Menores de 25 afids 21,6 196 17,9 185 180 17,7 172 17,7 178 176 17,3 17,2
De 25 0 mas afids 9,4 8,7 8,0 8,3 8,0 7.9 7,7 7,9 7,9 7,8 7,7 7,7

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

1) En 2000 esta categoria representaba un 23,4% del desempleo total.
2) En 2000 esta categoria representaba un 76,6% del desempleo total.

el conjunto del afno 2000, las nuevas matricula-
ciones de automéviles fueron un 2,1% mas ba-
jas que en 1999.

En resumen, los dltimos datos que se refieren
al tercer y cuarto trimestres del 2000 sefialan
una cierta moderacién en el crecimiento del
producto y de la demanda, que podria relacio-
narse con el incremento sostenido de los pre-
cios del petréleo. No obstante, al mismo tiem-
po, estos datos sugieren que su impacto en la
produccién y en el consumo fue moderado. Ade-
mas, la confianza siguié siendo elevada en el cuar-
to trimestre del ano pasado, lo que apunta hacia
la continuacion del crecimiento econémico.

La tasa de paro se mantuvo estabilizada en
diciembre

En diciembre del 2000, la tasa de paro normali-
zada de la zona del euro, incluida Grecia, se
situé en el 8,8% de la poblacién activa, lo que
implica un mantenimiento de la tasa registrada
en noviembre (que se revisé a la baja en 0,1
puntos porcentuales). Esta tasa de paro es la
mas baja desde comienzos de 1992. En el pro-
medio del ano 2000, la tasa de desempleo se
situd en el 9,1%, frente al 10% de 1999. El
descenso de la tasa media de paro durante el
ano fue, practicamente, de la misma magni-
tud que en 1999, es decir, casi | punto por-
centual (véase grafico 15). Aunque la reduc-
cién del paro siguié un ritmo rapido, durante
la segunda mitad del 2000 fue algo menor
que en la primera; la tasa de desempleo dis-
minuyé 0,1 puntos porcentuales, en prome-
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dio, a lo largo de los meses correspondientes
a la primera parte del 2000, y en torno a la
mitad de esta cifra en la segunda parte. En tér-
minos absolutos, el nimero de parados se re-
dujo, en diciembre, en 28.000 personas en re-
lacién con el mes anterior y en |,| millones en
comparacién con diciembre de 1999.

En términos de la composicién por grupos de
edad, las tasa de desempleo juvenil se ha revi-
sado a la baja desde julio del 2000. La tasa de
paro de los menores de 25 anos se redujo
0,1 puntos porcentuales, hasta situarse en el
[7,1% en diciembre del 2000 (véase cuadro 7).
La tasa de paro de los mayores de 25 afos se
mantuvo inalterada en el 7,7% con respecto a
noviembre. Sin embargo, este hecho oculté una
reduccién mensual en el nimero de parados
del colectivo de mayor edad de 8.000 personas.

Continta el crecimiento del empleo en el
tercer trimestre del 2000

En consonancia con la menor reduccién del des-
empleo registrada en la segunda mitad del 2000,
la tasa de crecimiento intertrimestral del em-
pleo total en la zona del euro experimento una
desaceleracién del 0,4% en el tercer trimestre
del 2000, frente al 0,6% observado en el se-
gundo trimestre y al 0,5% de los dos trimestres
anteriores (véase cuadro 8). No obstante, en
términos interanuales, el empleo aumenté un
2% en el tercer trimestre, uno de los incre-
mentos mas altos registrados desde el comien-
zo de la década de los noventa. El BCE ha co-
menzado a basar sus estimaciones del empleo,

2000

8,8

171

7,7
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Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1997 1998 1999 1999 2000 2000 200( 1999 2000 2000 2000
v | I} 1 [\ | I} 1
Tasas intertrimestralés

Total de la economia 0,7 15 1,7 1,8 1,9 2,2 2,0 0,5 0,5 0,6 0,4
Agricultura y pescd -1,3 15 -27 -2,1 -1,5 -1,6 -1,4 -0,6 -0,3 -0,1 -0,4
Industria -06 07 05 0,6 0,8 0,9 1,0 0,3 0,2 0,3 0,3
Excluida construccio® -0,4 11 01 0,0 0,2 0,9 0,9 0,2 0,0 0,4 0,3
Construccion -0,8 -03 16 2,1 2,6 1,2 1,2 0,5 0,6 -0,2 0,4
Servicios¥ 1,4 21 26 25 2,6 2,9 2,7 0,6 0,6 0,9 0,5
Comercio y transporte 0,9 16 21 2,4 2,6 2,9 2,3 0,6 0,5 0,7 0,4
Finanzas y empres&s 4,2 51 52 5,5 5,7 6,0 57 1,4 1,2 1,8 1,2
Administracién publicd) 0,8 12 1,7 1,2 11 15 1,6 0,2 0,4 0,6 0,3

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

1)

Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.

2)  Incluye también caza y silvicultura.

3)  Incluye mineria, industrias extractivas, manufacturas, electricidad, gas y agua.

4) Excluye entidades y organismos extraterritoriales.

5)  Incluye también reparaciones, comunicaciones, hoteles y restaurantes.

6) Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
7)  Incluye también educacion, salud y otros servicios.

que figuran en el cuadro 8, en las cifras de em-
pleo de las cuentas nacionales, elaboradas de
conformidad con el SEC 95. Las cifras de em-
pleo de la contabilidad nacional, que se ajustan
a las definiciones armonizadas, han mejorado
en los ultimos anos en términos de fiabilidad. El
cambio a la utilizacién de la contabilidad nacio-
nal como uUnica fuente de informaciéon no ha
tenido ningun efecto significativo sobre la evo-
lucién general del empleo, con respecto a los
datos presentados anteriormente, obtenidos a
partir de diversas fuentes nacionales.

Las cifras de empleo de las cuentas nacionales
permiten efectuar un desglose de los principa-
les sectores (incluidos los sectores industrial, de
la construccion y de servicios). Frente a la vola-
tilidad de las cifras intertrimestrales que figuran
en el cuadro 8, en términos interanuales, se
aprecia un crecimiento generalizado del em-
pleo en todos lo sectores de la economia hasta
el tercer trimestre del 2000 (aunque la agricul-
tura y la pesca siguieron experimentando un
descenso tendencial). En el tercer trimestre, la
tasa de crecimiento interanual del empleo en la

industria, excluida la construccidn, se mantuvo en
una tasa elevada, del 0,9%, igual a la registrada en
el trimestre anterior. Ademas, la tasa de creci-
miento interanual del empleo en la construc-
cion se mantuvo sin cambios, en el 1,2%, en el
tercer trimestre. En ese mismo trimestre, esta
evolucién dio lugar a un ligero aumentdé del cre-
cimiento interanual del empleo en el total de la
industria, hasta situarse en el 1%. El sector ser-
vicios, que representa mas del 60% del empleo
total, parece ser el motor de la creacién de
empleo, con una tasa de crecimiento interanual
del 2,7% en el tercer trimestre. Sin embargo,
esta tasa es 0,2 puntos porcentuales mas baja
que el maximo de 2,9% registrado en el segun-
do trimestre. Como ponen de manifiesto la en-
cuesta empresarial de la Comisién Europeay la
encuesta de directores de compra, las expecta-
tivas de empleo en la industria y en los servi-
cios, aunque menos favorables que en la pri-
mera mitad del 2000, en consonancia con la
desaceleracion de la actividad observada en el
tercer trimestre, continuaron indicando un cre-
cimiento sostenido del empleo en ambos sec-
tores en el dltimo trimestre del ano.
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4 Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

El euro se mantuvo, en general, estable en
términos efectivos nominales en enero

Durante el mes de enero del 2001, el euro se
estabilizé en términos efectivos nominales en tor-
no a los niveles alcanzados tras la apreciacién re-
gistrada en diciembre del 2000, como consecuen-
cia de varios factores. A principios de enero del
2001, el euro registré una notable subida, de ca-
racter temporal, en un contexto de inquietud en
los mercados, suscitada, especialmente, por el rit-
mo de la desaceleracién econdmica en Estados
Unidos. Sin embargo, el délar se aprecié después
frente a casi todas las principales monedas, dado
que los participantes en los mercados revisaron
sus evaluaciones sobre los resultados econémi-
cos relativos de las grandes zonas econdmicas,
sobre todo, adoptando una postura menos pesi-
mista con respecto a las perspectivas econémicas
de Estados Unidos.

Tras alcanzar, a primeros de enero del 2001,
un nivel de 0,955 délares —el mas alto registra-
do desde el verano del 2000— el euro cotizdé
dentro de una banda de 0,92 a 0,95 ddlares

practicamente durante el resto del mes (véase
grafico 16). A comienzos de enero, la Reserva
Federal decidié bajar sus tipos de intervencion
en 50 puntos basicos, considerando que los ries-
gos para la economia estadounidense se orien-
taban principalmente hacia una situacion de de-
bilidad econémica en un futuro cercano. Esta
valoracién se vio corroborada, en gran medida,
por el debilitamiento de la confianza de las em-
presas a principios de mes y por los datos que
se publicaron después, que apuntaban a una
nueva contraccién de la produccién industrial y
de la utilizacién de la capacidad productiva. Sin
embargo, posteriormente, a medida que la ac-
titud de los mercados y la duracién e intensidad
de la recesién en Estados unidos se tornaron
menos pesimistas, el euro se deprecié tempo-
ralmente hacia finales del mes. Poco antes de
que la Reserva Federal decidiera, el 3| de ene-
ro, recortar nuevamente los tipos de interés en
50 puntos basicos, el euro cotizaba a 0,93 ddla-
res, es decir, sin apenas variacién con respecto
al nivel observado al final de diciembre del
2000, pero un 7% por encima del registrado en
el cuarto trimestre de ese ano.

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)

1,10 Délar/euro 1.10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 L 0,80

L L 1 L L
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
2000 2001

—— Libra esterlina/euro
—— Libra esterlina/délar

0,75 0,75
0,73 0,73
0,71 0,71
0,69 0,69
0,67 0,67
0,65 0,65
0,63 0,63
0,61 0,61
0,59 0,59
0,57 0,57
0,55 L 0,55

" " 1 " "
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
2000 2001
Fuente: BCE.

Boletin Mensual del BCE * Febrero 2001

—— Yen/euro

120 —— Yen/dodlar 120
116 116
112 112
108 108
104 104
100 100

96 96
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Evolucion de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)

—— corona danesa / euro

7,70 7,70
7,600 T 7,60
7,50 7,50
S I PP
72510 7,30
7,20 L 7,20

" " 1 " "
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
2000 2001

Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican la paridad central (corona
danesa, 7,46) y las bandas de fluctuacion (+ 2,25% para la corona
danesa).

En las dos primeras semanas de enero del 2001,
el euro alcanzé el nivel mas alto registrado frente
al yen japonés en mas de un ano (1 12,4 yenes por
euro), aunque, posteriormente, retorné a niveles
proximos a los observados al final de diciembre
del 2000. Esta evolucién parece guardar relacion,
sobre todo, con la incertidumbre creada en torno
a las perspectivas de la economia japonesa. Si
bien la principal contribucién al crecimiento pa-
rece proceder todavia del gasto en inversion pri-
vada, el gasto de consumo sigue siendo modera-
do y ha aumentado la incertidumbre de los mer-
cados con respecto a la solidez del sistema finan-
ciero japonés. En la reunién que celebré el 19 de
enero para discutir medidas de politica moneta-
ria, el Banco de Japdn decidié no modificar su tipo
de intervencién. El 31 de enero de 2001, el euro
cotizaba a 107,9 yenes, mas de un 13% por enci-
ma del nivel registrado en el cuarto trimestre del
ano anterior.

Tras apreciarse desde mediados de octubre del
2000, el euro se estabilizé frente a la libra es-
terlina a primeros de enero del 2001, fluctuan-
do dentro de una banda estrecha de 0,63 a 0,64
libras por euro durante la mayor parte del mes.
Ultimamente, sin embargo, a medida que los
mercados parecen haber revisado hasta cierto
punto sus opiniones sobre las perspectivas de la
economia estadounidense, la libra esterlina se
ha depreciado casi un 2,5% frente al délar en el
transcurso del mes. En su reunion sobre medi-

das de politica monetaria celebrada el || de
enero, el Banco de Inglaterra decidié mantener
sin variacion los tipos de interés. El 31 de enero,
el euro se situaba en 0,64 libras, es decir, aproxi-
madamente un 2% por encima del nivel alcan-
zado al final de diciembre del 2000 y un 6%
mas que en el cuarto trimestre de ese ano.

En cuanto a las monedas que integran el MTCII,
la corona danesa se mantuvo, en general, esta-
ble frente al euro en enero (véase grafico 17).
Por lo que respecta a otras monedas, el euro
varié también muy poco frente al franco suizo y
la corona sueca.

A la vista de esta evolucidn, el tipo de cambio
efectivo nominal del euro —medido frente a las
monedas de los principales paises con los que
comercia la zona del euro— se mantuvo bastante
estable (véase grafico 18). El 31 de enero de 2001,
se situaba aproximadamente en el mismo nivel
registrado al final de diciembre del 2000, es de-
cir, en valores préximos a los maximos observa-
dos en casi un ano. Las tendencias de los tipos de
cambio efectivos reales del euro, que se ajustan
en funcién de los diferenciales en la evolucién de
los precios entre la zona del euro y sus principa-
les socios comerciales, siguen todavia una trayec-
toria bastante paralela a la del indice nominal.

Grafico 18
Tipos de cambio efectivos nominales y reales”

(medias mensuales/trimestrales; indice: 1999 I = 100)

—— Nominal

— — - Real, IPC

----- Real, IPRI
110; —— Real, CLUM’ 110
105 105
100 100
95 95
90 il 90
85 85
80 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 80

1997 1998 1999 2000

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
mas recientes corresponden a enero del 2001 y, para los tipos
de cambio efectivos reales basados en los CLUM, al cuarto
trimestre del 2000.

2) Costes laborales unitarios del sector manufacturero.
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Ligero aumento del déficit por cuenta
corriente en noviembre

En noviembre del 2000, el déficit por cuenta co-
rriente aumentd hasta 2,9 mm de euros (véase
cuadro 9), lo que representa un incremento de
0,8 mm de euros con respecto al mismo mes de
[999. Este incremento es atribuible, principal-
mente, a un descenso del superavit de la balanza
de bienes (de 6,3 mm de euros en noviembre de
1999 a 4,6 mm de euros en noviembre del 2000).
Dicho descenso, unido a un aumento del déficit
de las balanzas de rentas y transferencias corrien-
tes, contrarrestd con creces la disminucién del
déficit de la balanza de servicios.

En los once primeros meses del 2000, el déficit
acumulado de la balanza por cuenta corriente
ascendid a 23,6 mm de euros, en comparacion
con el déficit de 1,9 mm de euros registrado en
el mismo periodo de 1999. Este aumento fue,
en gran medida, resultado de una disminucién
del superavit de la balanza de bienes (que pasé
de 77,9 mm de euros en el periodo enero-
noviembre de 1999 a 54,6 mm de euros en el
mismo periodo del 2000). Un descenso del dé-
ficit de la balanza de rentas de 6,6 mm de euros
se compenso, en parte, con un aumento del
déficit de la de transferencias corrientes equi-
valente a 4,7 mm de euros, mientras que el
déficit de la balanza de servicios se mantuvo
practicamente sin cambios. La disminucién del
superavit de la balanza de bienes es atribuible
al hecho de que las importaciones aumentaran,
en términos nominales, de forma mas acusada
(26,2%) que las exportaciones, también en tér-
minos nominales (20,3%).

Los datos mas recientes sobre el comercio exte-
rior, tanto en términos reales como nominales
(indices de valor unitario) indican que las impor-
taciones de bienes en términos reales, crecieron
en cifras desestacionalizadas, ligeramente por en-
cima del 7% en los nueve meses transcurridos
hasta septiembre del 2000, mientras que las ex-
portaciones, también en términos reales, lo hi-
cieron en torno a un 13%. Al mismo tiempo, los
precios de las importaciones se incrementaron
alrededor de un 14%, como consecuencia, prin-
cipalmente, del alza de los precios del petrdleo y
de la depreciacion del euro, mientras que los
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precios de las exportaciones subieron casi un 8%,
de lo que se deduce que los exportadores au-
mentaron sus margenes de beneficio. Sobre la
base de estos datos, las importaciones en térmi-
nos nominales parecen haber crecido, sobre todo,
como resultado del alza de los precios de las im-
portaciones, mientras que el crecimiento de las
exportaciones en términos nominales es imputa-
ble, basicamente, a su incremento en términos
reales como consecuencia de la mayor competi-
tividad-precio y de la solidez de la demanda externa.

Descenso de las salidas netas de inversiones
directas en noviembre

El hecho mas destacado en la evolucién de la
cuenta financiera durante el mes de noviembre
fue el notable descenso —hasta 9,5 mm de
euros— de las salidas netas de inversiones direc-
tas, que registraron asi el nivel mas bajo observa-
do desde mayo del 2000. En comparacién, en los
tres meses anteriores a noviembre del 2000, las
salidas netas medias fueron de 28,5 mm de euros.
Este descenso es imputable, principalmente, a las
entradas relativamente grandes de inversiones
directas, efectuadas por no residentes en la zona
del euro, que ascendieron a 16,3 mm de euros;
una gran parte de esta cifra se refiere a la partida
«otro capital» (9,9 mm de euros) que, en su ma-
yoria, comprende préstamos entre empresas
relacionadas.

Las salidas netas en la cuenta de inversiones de
cartera en noviembre del 2000 (3,9 mm de euros)
reflejaron las salidas netas en acciones y partici-
paciones (13,4 mm de euros) e instrumentos del
mercado monetario (12,1 mm de euros), que
contrarrestaron con creces las salidas netas en
bonos y obligaciones (21,6 mm de euros). En no-
viembre del 2000, la inversién extranjera en bo-
nos y obligaciones emitidos en la zona del euro
alcanzé el nivel mas alto de todo el ano, lo que
confirma el aumento tendencial observado des-
de comienzos del 2000 (véase cuadro 8.5 de la
seccion «Estadisticas de la zona del euro»). En
total, las salidas netas de inversiones directas y de
cartera se redujeron hasta 13,4 mm de euros en
noviembre, en comparacién con una media de
23,6 mm de euros en los tres meses anteriores a
noviembre del 2000.
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Balanza de pagos en la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Ene - Nov Nov Ene - Nov Sep Oct Nov
Cuenta corriente -1,9 -2,1 -23,6 0,1 -0,1 -2,9
Ingresos 1.212,5 117,9 1.418,0 136,1 140,7 138,5
Pagos 1.214,4 120,0 1.441,6 136,0 140,9 141,4
Bienes 77,9 6,3 54,6 57 8,2 4,6
Exportaciones 738,8 76,2 888,9 85,2 92,9 91,2
Importaciones 660,9 70,0 834,2 79,4 84,7 86,6
Servicios -10,3 -2,3 -10,6 -1,9 -1,2 -0,2
Exportaciones 219,4 20,1 241,6 22,6 23,0 22,5
Importaciones 229,7 22,5 252,2 24,5 24,2 22,8
Rentas -29,7 -1,7 -23,1 -0,9 -1,2 -2,2
Transferencias corrientes -39,8 -4,4 -44.5 -2,9 -6,0 -5,0
Cuenta de capital 10,6 1,2 7,8 0,9 0,1 0,9
Cuenta financiera 26,4 15 15,1 -2,5 -6,8 -9,0
Inversiones directas -100,3 -17,0 10,4 -28,6 -15,7 -9,5
En el extranjero -190,2 -26,6 -303,8 -44,1 -24,8 -25,9
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios -118,2 -15,9 -240,8 -27,7 -27,9 -23,3
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -72,0 -10,7 -63,0 -16,4 3,1 -2,6
En la zona del euro 90,0 9,6 314,2 15,4 9,2 16,3
Acciones y participaciones de capital
y reinversion de beneficios 46,3 8,4 239,0 6,4 6,5 6,5
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 43,7 1,2 75,2 9,1 2,6 9,9
Inversiones de cartera -42,5 11,2 -142,9 2,8 -1,7 -39
Acciones y participaciones -44.,6 -2,8 -270,9 -3,7 -6,7 -13,4
Activos -131,9 -18,6 -262,6 -9,5 -15,6 -19,8
Pasivos 87,3 15,8 -8,3 5,8 8,9 6,4
Valores distintos de acciones 2,2 13,9 128,1 6,5 5,0 9,5
Activos -143,9 -12,7 -126,4 -21,5 -10,9 -11,9
Pasivos 146,1 26,6 2545 27,9 15,9 21,4
Pro memoria:

Inversién neta total directa y de cartera-142,8 -5,9 -132,5 -25,8 -17,3 -13,5
Derivados financieros 8,3 1,9 1,2 1,8 -2,2 -4,2
Otras inversiones 149,8 54 130,7 17,8 11,8 0,9
Activos de reserva 11,1 -0,0 15,7 3,7 1,0 7,8

Errores y omisiones -35,0 -0,6 0,8 1,6 6,8 11,0
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 dismini-
cion. En la seccion 8 de «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin Mensual del BCE se pueden encontrar cuadros

mas detallados.

En los once primeros meses del afio 2000, las
salidas netas de inversiones directas y de cartera
se situaron en un nivel algo mas bajo (132,5 mm
de euros) que en el mismo periodo de 1999
(142,8 mm de euros). Es de destacar que, en el
ano 2000, los saldos de bonos y obligaciones e
inversiones directas se tornaron positivos, regis-

trandose entradas netas de 108 mm de euros y
10,4 mm de euros, respectivamente, en contras-
te con las salidas netas de 37 mm de euros y
00,3 mm de euros, respectivamente, observa-
das en 1999, lo que compensé con creces el
aumento de las salidas netas de acciones y parti-
cipaciones en la cuenta de inversiones de cartera.
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Caracteristicas de la financiacion empresarial
en la zona del euro

Este articulo analiza la evolucion registrada en el uso de fuentes externas de financiacion empresarial en la
zona del euro. Se observa que, en los tltimos anos, se ha producido en esta region un incremento significativo
en el crédito y en la emision de valores de renta fija privada. Ademds, la admision a cotizacion en bolsas
especializadas de empresas con alto potencial de crecimiento y la utilizacion de capital riesgo han aumenta-
do considerablemente en dicha zona. Este hecho revelaria la creciente complejidad y diversificacion del
sector empresarial de la zona del euro respecto de las fuentes de financiacion externas. Pese al fuerte
crecimiento del crédito y de la emision de valores de renta fija en los ultimos aros, la participacion de la
deuda en los pasivos totales de las sociedades no financieras no experimenté ningtin aumento entre 1997y
1999, al ser compensado con creces por el alza en el valor de las acciones y las participaciones. La
dependencia creciente de los valores en la financiacion externa del sector empresarial podria tener conse-

cuencias en la transmision de la politica monetaria.

| Introduccién

Las sociedades no financieras necesitan to-
mar decisiones con regularidad sobre la for-
ma de financiar sus operaciones; lo que se
denomina financiacién empresarial. Las em-
presas pueden conseguir los fondos que ne-
cesitan para financiar las inversiones a largo
plazo y los gastos a corto plazo de diversas
maneras. En primer lugar, tienen que decidir
entre fuentes de financiacion internas, como
los beneficios no distribuidos, y la financia-
cién externa. En segundo lugar, si una em-
presa decide financiar sus operaciones obte-
niendo recursos de fuentes externas, ha de
elegir entre el endeudamiento y la emisién
de acciones. Y, en tercer lugar, entre las dis-
tintas formas de endeudamiento, las empre-
sas pueden optar por emitir valores de renta
fijla o por obtener crédito de bancos o de
otras instituciones (véase recuadro ).

La evoluciéon de la estructura general o
macrofinanciera tiene un efecto considera-
ble en las alternativas de financiacion em-
presarial de que disponen las sociedades no
financieras. En economias con mercados de
capitales bien desarrollados es relativamente
facil que las sociedades no financieras recu-
rran a fuentes de financiacién distintas de los
créditos bancarios, por ejemplo, la emisién
de valores. Por el contrario, en economias
en las que los intermediarios financieros ocu-
pan una posicion dominante en el sistema
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financiero, el sector empresarial puede de-
pender mayoritariamente de los créditos
para su financiacion externa. Determinados
aspectos institucionales de la estructura fi-
nanciera de una economia, como un marco
juridico bien desarrollado que proteja a los
inversores externos, asi como normas conta-
bles claras y transparentes, pueden contri-
buir de manera significativa a ampliar las
fuentes de financiaciéon disponibles para las
sociedades no financieras.

La estructura macrofinanciera de una eco-
nomia puede afectar considerablemente al
crecimiento econémico. En general, una es-
tructura financiera bien desarrollada deberia
mejorar la eficiencia de las decisiones de fi-
nanciacion, al favorecer una mejor asignacion
de los recursos y, por lo tanto, el crecimiento
econémico. Ademas, este Ultimo puede benefi-
ciarse de las estructuras macrofinancieras que
permiten la obtencién de capital riesgo, como
el capital desarrollo, por parte de algunos inter-
mediarios financieros.

En este articulo se aborda la financiacién em-
presarial desde una perspectiva tedrica y la
utilizacién especifica de diversas fuentes ex-
ternas de financiaciéon empresarial en la zona
del euro. También, se consideran las implica-
ciones que las formas concretas de financiacion
externa de las empresas en dicha zona podrian
tener para la politica monetaria. Por ultimo, se
extraen algunas conclusiones generales.
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Recuadro |

Instrumentos de la financiacion empresarial externa

La deuda y las acciones constituyen los principales instrumentos de financiacion externa de las empresas. La
deuda consiste en derechos de cobro de terceros (prestamistas de la empresa) que tienen que ser satisfechos por
la empresa en cantidades predeterminadas y a un tipo de interés acordado. Las acciones suponen un derecho de
reparto, que los proveedores de esos fondos (los accionistas) tienen sobre los beneficios futuros de la empresa.

A diferencia de la deuda, las acciones no tienen que amortizarse.

Las principales formas de endeudamiento son los créditos —generalmente bancarios— y los valores de renta
fija. Los valores de renta fija pueden colocarse privada o publicamente con inversores. En el caso de las
colocaciones privadas, los valores no pueden negociarse facilmente en los mercados financieros, pues se
encuentran en la cartera de inversores concretos. En el caso de los valores de renta fija emitidos publicamente,
las oportunidades de negociacion son mucho mayores (valores de renta fija negociables). Otra distincion tiene
que ver con el vencimiento de los instrumentos. Los valores de renta fija emitidos publicamente con un plazo
inferior a un aflo se suelen denominar pagarés de empresa, mientras que los emitidos con un vencimiento
superior a un afio se denominan obligaciones de empresa. El interés pagado por los valores de renta fija refleja,
entre otras cosas, las diferencias en la calidad crediticia de los distintos emisores, que, a su vez, es resultado de
su capacidad futura de satisfacer los pagos de los intereses y la devolucion del principal de la deuda emitida. En
general, los valores de renta fija se definen segtin la calidad (calificacion crediticia) que les asignan las agencias de
calificacion. Habitualmente, se distinguen entre valores de renta fija de alta calidad y de baja calidad (y elevada
remuneracion). La calidad y la calificacion crediticia de estos valores dependen, entre otras cosas, de las
garantias que van asociadas a estos instrumentos. Por ejemplo, en igualdad de condiciones, la renta fija
garantizada con activos, tales como inmuebles en el caso de las hipotecas, suelen obtener una calificacion mas
alta que la renta fija sin garantias. Por ultimo, las empresas también financian sus actividades recurriendo a
créditos comerciales, que son derechos que se derivan de la concesion directa de crédito por parte de proveedores,

y anticipos de clientes.

Las acciones también pueden emitirse mediante colocaciones privadas y publicas. En el primer caso, pueden
adoptar la forma de acciones no cotizadas y de capital riesgo, mientras que, en el segundo, las acciones se
admiten a cotizacion en los mercados de valores (acciones cotizadas). Las colocaciones privadas pueden
adoptar la forma de emisiones de valores no cotizados de empresas publicas y privadas. Hay inversores, como
las sociedades de capital riesgo, que suelen proporcionar este capital como dinero inicial (o de arranque) para
financiar nuevas empresas de alto riesgo, como las especializadas en nuevas tecnologias. Habitualmente, estos
inversores participan de forma minoritaria en el capital social de las empresas. No obstante, los inversores que
proporcionan el capital riesgo suelen sentarse en los consejos de administracion de las empresas en las que
invierten, con el fin de influir en las decisiones empresariales. Las empresas pueden en un momento dado, para
aumentar su prestigio y su financiacion, decidir la admision a cotizacion de las acciones no cotizadas. La
cotizacion de las acciones de una empresa en un mercado de valores mejora su acceso a los mercados de
capitales, pues los inversores potenciales reciben informacion de mayor calidad como resultado de la mayor
transparencia y de la publicacion de la informacion requeridas para que sean admitidas a cotizacion. Ademas, la
obtencion de esta informacion suele hacerse a un coste moderado, lo que permite al inversor potencial mejorar
sus decisiones de inversion. Por otra parte, las sociedades cotizadas tienen que cumplir, a menudo, con
determinadas normas contables y criterios de frecuencia y liquidez bursatil, que aumentan la confianza del
inversor en la empresa. Por ultimo, una vez que una sociedad es admitida a Bolsa, los inversores pueden seguir
la cotizacion de sus acciones y, por consiguiente, obtener una idea mas clara del potencial de inversion de la
empresa. En la mayoria de los paises desarrollados, al lado de los mercados de valores ya existentes, se han
establecido mercados especializados para empresas nuevas o con alto potencial de crecimiento (también
denominados nuevos mercados). Estos nuevos mercados desempefian un papel importante en la provision de
capital de alto riesgo para empresas con elevado potencial de desarrollo, pero que pueden tener dificultades

para obtener recursos de algunos intermediarios financieros tradicionales, como, por ejemplo, los bancos.
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También hay otros instrumentos financieros que no pueden clasificarse ni como acciones ni como deuda, pero
que tienen caracteristicas de ambos. Se denominan instrumentos hibridos. Estos instrumentos han adquirido
mucha mas importancia en las ultimas décadas, y algunos de ellos se consideran innovaciones financieras, es
decir, nuevas técnicas e instrumentos financieros cuyo objetivo es proporcionar fuentes mas baratas de financiacion
empresarial. Entre ellos se encuentran los bonos convertibles y los warrants. L.os bonos convertibles otorgan a sus
titulares el derecho a convertir el bono en un cierto nimero de acciones de la empresa emisora. Los warrants
conceden a sus tenedores el derecho a comprar las acciones de una empresa a un precio determinado y suelen
estar adheridos a bonos. Los derivados financieros son otro tipo de innovacion financiera y han comenzado a
desempefiar un papel importante en la financiacion empresarial. En general, las empresas los utilizan para cubrirse
frente a los riesgos de mercado, tales como riesgos de tipos de interés y de tipo de cambio, o para ajustar las

caracteristicas de su deuda a las necesidades especificas de la empresa. Los principales tipos de derivados son las

opciones, las operaciones a plazo (forwards), los futuros y las permutas financieras (swaps).

2  Financiacion empresarial y estructura financiera

Financiacion a nivel de empresa

Las decisiones acerca de cémo financiar las ope-
raciones de las sociedades no financieras afec-
tan a la «estructura de capital». Esta estructura
ha sido el centro de los estudios tedricos y em-
piricos relativos a la financiacién empresa-
rial. Las bases de la moderna teoria de las
finanzas empresariales se encuentran en
Modigliani y Miller, quienes, en el ario 1958,
introdujeron la hipdtesis de la «irrelevancia
de la estructura de capital». Este teorema afir-
maba que el valor de mercado de una empresa
y su coste de capital son independientes de su
estructura de capital cuando la informacién es
«perfecta» y no hay costes de transaccién ni
impuestos. En otras palabras, cualquier combi-
nacién de deuda y capital seria tan buena como
cualquier otra.

A esto le siguié un gran numero de estudios
que investigaron las consecuencias de relajar
los supuestos realizados por Modigliani y Miller.
Ello llevé a demostrar que, en entornos mas
realistas, las sociedades no financieras debe-
rian tener como objetivo ratios concretas de
deuda-capital. Por ejemplo, en una situacién
en la que los costes de la deuda puedan dedu-
cirse de la base imponible del impuesto de
sociedades, bajo determinados supuestos, las
ratios de deuda-capital mas elevadas podrian
aumentar el valor de la empresa. Sin embar-
go, también hay limites al nivel de endeuda-
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miento de una empresa. En concreto, cuan-
do la deuda alcanza cierto nivel, hay que te-
ner en cuenta los costes de quiebra poten-
ciales. Asi pues, estas teorias sugeririan que
para cada empresa existe una cierta cantidad
de deuda 6ptima.

Otro avance importante en la teoria de las
finanzas empresariales fue el reconocimien-
to de que, en contra de los supuestos de
Modigliani-Miller, los mercados financieros y
las decisiones de financiaciéon empresarial se
caracterizan por costes de agencia e infor-
macién asimétrica. Los costes de agencia se
derivan de los conflictos de intereses entre
diversos grupos de participes, como los di-
rectivos, los acreedores y los accionistas, y
afecta a la estructura de capital de la empre-
sa. La informacién asimétrica se refiere a las
diferencias de informacién entre dos grupos,
por ejemplo, prestatarios y prestamistas,
cuyo resultado es que uno tenga una ventaja
informativa sobre el otro. Los conceptos cos-
tes de agencia e informacién asimétrica domi-
nan de forma creciente la teoria de las finanzas
empresariales y se han convertido también en
factores fundamentales en el proceso de toma
de decisiones financieras de las empresas.

La informacién asimétrica puede causar pro-
blemas de importancia, que, en la literatura
relevante, se denominan seleccién adversa y
riesgo moral.
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La seleccion adversa tiene su origen en las
asimetrias de informacién, relacionadas con el
caracter del contrato a firmar entre los posibles
prestamistas y prestatarios. Por ejemplo, un pro-
veedor de financiacién o prestamista tiene que
hacer frente a un gran conjunto de prestatarios
heterogéneos, algunos de los cuales pueden te-
ner un incentivo a incumplir el préstamo. Dado
que el prestamista no puede distinguir con an-
telacién y claridad entre los distintos tipos de
prestatarios, su comportamiento podria verse
afectado por esta falta de informacién: por
ejemplo, podria negarse a proporcionar fondos
a determinados prestatarios, aun cuando dichos
prestatarios estuviesen dispuestos a pagar el
precio exigido y fueran perfectamente capaces
de devolver el préstamo. Este problema tiene
una importancia especial paras las empresas
nuevas y de alto riesgo que todavia no han esta-
blecido una relacién estable con los proveedo-
res de la financiacién y a las que no se puede
efectuar un seguimiento estrecho ni preciso,
pues, con frecuencia, no se dispone de infor-
macién objetiva sobre ellas. Para las empresas
ya establecidas, con un largo historial sobre su
comportamiento y sobre la devolucién de sus
créditos, que mantienen una relaciéon duradera
con los prestamistas, los problemas de selec-
cion adversa pueden resultar insignificantes.

Los problemas de riesgo moral surgen de
asimetrias de informacién que afectan al perio-
do posterior ala firma de un contrato. Por ejem-
plo, tras obtener financiacién, un prestatario
puede emprender actividades arriesgadas que,
potencialmente, son muy rentables, pero que
reducen también la probabilidad de que de-
vuelva el crédito al prestamista. En tales cir-
cunstancias, un prestamista puede optar por no
proporcionar financiaciéon o por limitar su im-
porte en el caso de algunos prestatarios.

En general, las asimetrias de informacion, tales
como la seleccion adversa y el riesgo moral,
pueden influir en las decisiones de financiacién
de las sociedades no financieras y, por lo tanto,
en su estructura de capital. Por ejemplo, estas
asimetrias pueden dar lugar a que los directivos
elijan una estructura de capital especifica, que
proporcione informacién sobre la empresa a los
inversores externos, y que pueda afectar al valor

de la empresa. Ademas, existe un orden de pre-
ferencia (pecking order) para las fuentes de finan-
ciacion: en primer lugar, la financiacién interna, se-
guida por la financiacién externa, que es mas cara.

La estructura macrofinanciera
de la economia

Las teorias sobre las decisiones de financiacion
empresarial a nivel micro o de empresa, mencio-
nadas anteriormente, se relacionan cada vez mas
con la estructura macrofinanciera de una econo-
mia. La estructura financiera puede definirse
como el conjunto de mercados, instrumentos y
entidades financieras en un momento dado. Las
estructuras financieras difieren de un pais aotroy
también varian con el tiempo en relacién con los
ciclos econémicos. En general, se dlasifican en
términos de la importancia de la financiacién a
través de los intermediarios financieros, que son
fundamentalmente bancos, o de los mercados
financieros. Una estructura financiera en la que
predominan los bancos como intermediarios
financieros al captar el ahorro mediante depési-
tos y proporcionar el grueso de la financiacion
externa al sector no financiero se denomina es-
tructura bancaria. En el otro extremo se en-
cuentra la estructura de mercado o de valores,
en la que la financiaciéon basada en el mercado
constituye una fuente significativa de financia-
cion para las sociedades no financieras. En la
practica, las estructuras financieras rara vez se
basan o bien en los bancos o bien en el merca-
do, sino que son una combinacién de los dos
tipos, aunque su importancia relativa varia de
una economia a otra. Ello se debe a un gran
numero de factores, como el marco legislativo,
las innovaciones tecnoldgicas, las politicas mo-
netaria y fiscal, los sistemas juridicos y contables
concretos y otras peculiaridades de caracter his-
térico que difieren de un pais a otro.

La relacién entre la literatura sobre finanzas em-
presariales y la estructura éptima de capital de
una empresa, por un lado, y las investigaciones de
la estructura macrofinanciera, por otro, se ha es-
tablecido a través de modelos de intermediacién
financiera, que describen los efectos de las
asimetrias de informacién de los mercados finan-
cieros en la asignacion de fondos y en las decisio-
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nes de financiacion empresarial. Estos modelos
afirman que los problemas de informacién pue-
den generar ineficiencias en los mercados finan-
cieros, que tienen efectos reales en la economia
y que, por consiguiente, afectan a la fuente de
financiacion escogida. Por ejemplo, debido a pro-
blemas de seleccion adversa, es posible que los
inversores no puedan evaluar el perfil de riesgo
de las empresas que emiten acciones o deuda y
que, por lo tanto, sean algo reacios a invertir en
dichos valores. Por consiguiente, Ginicamente los
inversores menos aversos al riesgo, como las so-
ciedades de capital riesgo, invierten en valores
emitidos por empresas nuevas y de alto riesgo.

Ademas, los problemas de informacién asocia-
dos a la financiacién a través de los mercados
financieros son un factor importante a la hora
de explicar por qué existen los intermediarios
financieros. Ello es asi porque dichos interme-
diarios cuentan con la experiencia necesaria
para distinguir entre las empresas que pueden
devolver los préstamos y las que no pueden, y,
por eso, pueden canalizar los fondos de los
ahorradores netos alos inversores netos de ma-
nera eficaz y rentable. Los bancos y otros inter-
mediarios financieros han adquirido experiencia
en lo que se refiere a la recogida de informacién
sobre los posibles prestatarios y al estudio y se-
guimiento de los proyectos de inversién, lo que
reduce los costes, especialmente los relaciona-
dos con los problemas de seleccién adversa. Al
mismo tiempo, los prestatarios que han obtenido
una buena calificacién crediticia pueden endeu-
darse en los mercados de capitales a un coste
mas bajo que a través de los intermediarios finan-
cieros, pues los inversores estan dispuestos a pa-
gar precios mas altos por su solvencia financiera.

Ademas, los intermediarios financieros pueden
ser mas aversos al riesgo que aquellos inversores
que dan menos importancia a los problemas de
seleccién adversa, por lo que se niegan a conce-
der préstamos a determinados prestatarios y los
obligan a obtener fondos a través de la emision
de renta fija de alta rentabilidad, que compran los
inversores menos aversos al riesgo. Asi, los inter-
mediarios y los mercados financieros desempe-
fian funciones de financiacién para diversos tipos
de sociedades no financieras, que dependen de
la evaluacién de los costes derivados de los pro-
blemas de seleccién adversa y de riesgo moral,
ademas de otros factores.

El predominio de asimetrias de informacién a ni-
vel de la estructura macrofinanciera puede verse
afectado por diversos factores. Por ejemplo, un
sistema contable bien desarrollado y un nivel bas-
tante elevado de transparencia pueden fomen-
tar el empleo de la financiacién basada en el
mercado, pues los inversores pueden disponer
de informacién sobre las empresas con mas fa-
cilidad y a un coste relativamente bajo. Las dife-
rencias en los marcos reguladores y las sanciones
legales pueden influir en el suministro de infor-
macion a los mercados financieros y, por lo tanto,
favorecer que la estructura financiera evolucione
hacia un predominio de la financiacién basada en
el mercado o de la basada en los bancos. Asi pues,
las diversas caracteristicas institucionales de un
sistema econémico especifico afectan a las for-
mas concretas de financiacion empresarial y a la
naturaleza de la estructura financiera. Esto supo-
ne también que, hasta cierto punto, las decisiones
de financiacién de las sociedades no financieras
pueden verse influidas por las politicas publicas
que afectan a estas caracteristicas.

3 Fuentes de financiacion y estructura financiera de la zona del euro

Diferencias en la estructura de los pasivos
empresariales en la zona del euro,
Estados Unidos y Japon

La base estadistica para analizar la financiacion
empresarial en la zona del euro esta todavia in-
completa. La informacién disponible actualmen-
te se limita a la financiacién externa. El cuadro |
presenta datos de las cuentas financieras nacio-
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nales para las sociedades no financieras de la zona
del euro y los compara con datos de Estados Uni-
dos y Japdn. Los datos para la zona del euro son el
resultado de agregar las cifras de ocho Estados
miembros. Todavia no se han incorporado datos
para Grecia, Irlanda, Luxemburgo y Portugal. El
recuadro 2 ofrece una panoramica de los con-
ceptos estadisticos y de los planes para nuevos
desarrollos de la base estadistica.
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Como se puede observar en el cuadro I, las
acciones y participaciones (a precio de merca-
do) son el principal pasivo de las sociedades no
financieras, seguidas por los créditos. Las accio-
nes constituyen también el principal pasivo en
Estados Unidos, mientras que los valores dis-
tintos de acciones desempenan un papel mas
importante que los créditos. En Japdn, los cré-
ditos son el pasivo mas importante. La evolu-
cion de las acciones y participaciones como por-
centaje de los pasivos depende considerable-
mente de la evolucién de las cotizaciones. Asi
pues, la evoluciéon de esta ratio se ve influida
por la fuerte subida experimentada por las
cotizaciones entre 1997 y 1999 en la zona del
euroy en Estados Unidos.

Como se ha subrayado anteriormente, los cré-
ditos son el principal instrumento de financia-
ciéon mediante deuda. El porcentaje de crédi-
tos, incluidos los concedidos por instituciones
distintas de IFM, en el pasivo del sector de las
sociedades no financieras de la zona del euro
es menos significativo en Japén, aunque es con-
siderablemente mas elevado en Estados Uni-
dos. Dentro de los créditos, los otorgados por

las IFM de la zona del euro son los mas impor-
tantes. En cuanto a otras formas de financiacion
mediante deuda, los créditos comerciales y los
anticipos desempenan un papel de bastante
consideracion en la zona del euro, similar al re-
presentado en Japén y Estados Unidos. La finan-
ciacion mediante valores distintos de acciones su-
puso, en 1999, solo un pequeno porcentaje en el
total de pasivos de las sociedades no financieras
de la zona del euro, en términos de saldos vivos.
Por el contrario, esta forma de financiacién fue
mas importante en Estados Unidos y Japén.

Por dltimo, con respecto a la estructura de ven-
cimientos, cabe senalar que la mayor parte del
crédito concedido a las empresas por las [FM de
la zona del euro es alargo plazo (véase cuadro 3).
En septiembre del 2000, mas del 70% de todos
los créditos pendientes tenia un plazo a la emi-
sién superior a un ano, del que mas del 50%
tenian un vencimiento superior a 5 afos. Igual
de elevado es el saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones de las sociedades no financieras
con un vencimiento superior a un afo en rela-
cién con el saldo vivo total de dichos valores
(véase cuadro 4).

La financiacion empresarial en las cuentas nacionales

La financiacion empresarial en las cuentas nacionales corresponde al sector «sociedades no financierasy,
definidas en el sistema europeo [Reglamento (CE) n® 2223/96 del Consejo, de junio de 1996, relativo al sistema
europeo de cuentas nacionales y regionales de la Comunidad (SEC 95)]. Este sector comprende todas las
entidades con personalidad juridica, cuya actividad principal es la produccion de bienes y servicios no

financieros.

EI SEC 95 registra los flujos y los saldos en un conjunto ordenado de cuentas, que describen el ciclo economico
desde que se genera la renta hasta su distribucion, redistribucion y acumulacion en forma de activos y pasivos.
Los flujos de activos y pasivos se observan de nuevo en las variaciones del balance que muestran el total de
activos, pasivos y patrimonio neto reflejado en la cuenta de capital, en la cuenta financiera, en la cuenta de

otras variaciones del volumen de activos y en la cuenta de revalorizacion.

Todas las formas de financiacion empresarial se recogen en las variaciones de los pasivos de las cuentas de
capital y financiera de las sociedades no financieras. Las fuentes internas de financiacion empresarial se
refieren a las variaciones de patrimonio neto debidas al ahorro y a las transferencias de capital que forman parte
de la cuenta de capital. Las fuentes externas de financiacion empresarial se recogen en el incremento neto de
pasivos de la cuenta financiera. La cuenta financiera suele desglosarse por instrumentos financieros. Otros
desgloses adicionales guardan relacion con el plazo a la emision de algunos instrumentos. Los principales
instrumentos de financiacion externa de las sociedades no financieras son los créditos, el crédito comercial y los

anticipos recibidos, los valores distintos de acciones y las acciones y participaciones.
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Variaciones de los activos y de los pasivos recogidas en las cuentas de flujos de las sociedades no
financieras

Variaciones de los activos Variaciones de los pasivos

Cuenta de capital

Ahorro neto
Transferencias de capital netas
(a cobrar menos a pagar)

Fuentes internas de

Adquisicién de activos ] s 1 i
financiacion empresarial

no financieros

Cuenta financiera

Fuentes externas de Créditos

financiacion empresarial Crédito comercial y

(por instrumento financiero)  gngicipos recibidos
Valores distintos de acciones
Acciones y participaciones

Adquisicién neta
de activos financieros

de seguros y otros)

Cuenta de otras variaciones del volumen de activos y cuenta de revalorizacion

Mientras que tanto la cuenta de capital como la cuenta financiera incluyen transacciones, otras variaciones del
balance del sector empresarial podrian estar relacionadas con fusiones, adquisiciones, reclasificaciones o pérdidas y
ganancias. Estas variaciones se registran en la ribrica «Cuenta de otras variaciones del volumen de activos y cuenta
de revalorizaciony.

Para reflejar adecuadamente la estructura financiera de las sociedades no financieras de la zona del euro, se facilitan
datos sin consolidar, que abarcan todos los instrumentos de financiacion externa que utilizan las sociedades no
financieras de la zona del euro, incluidos los recursos financieros proporcionados por otras sociedades no
financieras de la zona del euro y de fuera de dicha zona.

En la actualidad, solo se dispone de datos sobre la financiacion externa del sector empresarial. Se espera que a lo

largo del 2001 se pueda disponer de datos sobre la financiacion interna, asi como del balance financiero del

Otros pasivos (depdsitos, reservas técnicas

sector empresarial.

Las tendencias observadas en los ultimos
afnos muestran elevadas tasas de
crecimiento de los créditos

y de los valores distintos de acciones

Los datos del balance que figuran en el cuadro |
muestran que las acciones y los valores de renta
fija se ven influidos por cambios de valoracion.
Por esta razén, se entienden mejor los cambios si
se examinan los datos de operaciones que no
incluyen los efectos de valoracién (véase cuadro 2).

Como puede apreciarse en el cuadro 2, se han
producido cambios considerables en la zona del
euro en los dltimos anos. En primer lugar, los
flujos anuales totales de financiacion externa ex-
perimentaron un aumento significativo entre
1997 y 1999. En segundo lugar, este incremento
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fue particularmente pronunciado en los flujos de
deuda, mostrando los créditos un crecimiento
sensiblemente superior al de las acciones y parti-
cipaciones. En tercer lugar, la emisiéon de nuevos
valores distintos de acciones aumentd notable-
mente en dicho periodo, registrandose las tasas
de crecimiento mas elevadas en el saldo vivo de
todas las formas de financiacién. Por consiguien-
te, los datos de flujos que figuran en el cuadro 2
ofrecen una imagen diferente de los cambios que
aparecen en el balance del cuadro .

Si se interpreta esta evolucién en conjuncién con
los datos del cuadro |, se puede ver que el mayor
recurso a los créditos y valores distintos de accio-
nes observado en los tltimos afios no ha dado
lugar a un incremento del porcentaje de valores
distintos de acciones en el total de pasivos del
sector empresarial, debido, en parte, a la consi-
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Estructura financiera de las sociedades no financieras en la zona del euro, Estados Unidos y Japon

(fin de periodo; porcentaje del total de pasivos)

Zona del euro EEUU Japon
1997 1998 1999 1999 1999

Pasivos

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Créditos
De los cuales:
Concedidos por las IFM de la zona del euro

Concedidos por las instituciones financieras no monetarias de la zona del ed® 1,7

300 27,2 233 54 38,9

21,3 195 16,2 - -
1,4 - -

Concedidos por otros sectores de la zona del euro y por el resto del mundo 6,8 6,0 58 - -

Crédito comercial y articipos recibidos
Valores distirtos de acciones
Acciones y participaciones

De las cuales: acciones cotizadas

Otros pasivos

107 98 83 7.8 12,4

31 28 24 106 9,4
51,7 563 626 70,2 33,8
19,6 220 26,3 ; .

4,5 3,9 3,3 6,1 55

Fuentes: BCE, Comité de Gobernadores de la Reserva Federal y Banco de Japon.

Nota:Datos sin consolidar que abarcan los instrumentos de financiacion externa utilizados por las sociedades no financieras proceden-
tes de otros sectores residentes, incluidas las sociedades no financieras, y del extranjero; los valores de renta fija y las acciones se

valoran a precios de mercado.

derable subida de las cotizaciones registrada en-
tre 1997y 1999. A su vez, este aumento elevé de
forma acusada el valor del saldo vivo de las accio-
nes y participaciones, como puede verse en el
cuadro |. Este efecto de valoracion hizo descen-
der el porcentaje de créditos y valores distintos
de acciones en el total de pasivos del sector em-
presarial, en términos de valor de mercado. Por
lo tanto, si bien el recurso alos créditos y valores
distintos de acciones observado en los ultimos
anos puede haber aumentado el porcentaje de
endeudamiento empresarial en relacién con el
PIB, no ha elevado la ratio de deuda-capital de los
pasivos del sector empresarial de la zona del euro,
en términos de valor de mercado.

Estos cambios se analizan con mayor detalle a
continuacién.

Financiacion mediante deuda

Por lo que se refiere a la financiaciéon externa
mediante créditos concedidos por las IFM, las ta-
sas de crecimiento interanuales de los créditos a
las sociedades no financieras aumentaron entre
el 7%y el 8% en 1998 y 1999 (véase cuadro 3).
En el ano 2000, estos créditos volvieron a crecer,
hasta alcanzar el 12,3% en el mes de septiem-
bre. La tendencia hacia un incremento de los
créditos a las sociedades no financieras en dicho

Operaciones de financiacion externa de las sociedades no financieras

en la zona del euro, Estados Unidos y Japon

(mm de euros)

Zona del euro EEUU Japo6n
1997 1998 1999 1999 1999
Pasivos 339,3 489,2 625,0 767,0 -117,8
Créditos 145,0 230,2 329,3 149,7 -113,1
Crédito comercial y anticipos recibidos 58,8 63,6 68,6 165,7 -48,3
Valores distintos de acciones 12,1 18,1 37,3 255,3 -11,1
Acciones y participaciones 95,5 173,9 147,2 96,5 61,7
Delas cuales: acciones cotizadas 62,2 85,8 89,3 - -
Otros pasivos 27,9 3,4 42,7 99,8 -6,9

Fuentes: BCE, Comité de Gobernadores de la Reserva Federal y Banco de Japon.

Nota: Datos sin consolidar (véase nota a cuadro 1); endeudamiento neto (+), amortizaciones netas (-).
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Créditos de las IFM a sociedades no financieras de la zona del euro

(plazo a la emision; tasas de variacion interanuales)

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanualés
Total Hastalafio Delab5afios Mas de5 afios Total Hasta 1afio De 1 a 5afios Mas de5 afios
mm de % del total % del total % del total
euros
1997 Dic 2.135,1 35,8 14,5 57,4 - - - -
1998 Dic 2.286,8 35,6 13,8 57,6 7,6 6,6 2,4 9,9
1999 Dic 2.419,1 35,4 15,4 57,4 7,8 7,0 11,2 7,4
2000 Sep 2.628,6 35,9 16,1 56,5 12,3 14,3 16,3 9,6
Fuente: BCE.

1) Las tasas de crecimiento se calculan a partir de los datos de flujos, si estos estan disponibles.

periodo reflejé la disminucién de los tipos de
interés del crédito bancario, generada por el
proceso de convergencia que desembocé en la
tercera fase de la unién econémica y monetaria
en la zona del euro. Por otro lado, el elevado
crecimiento de los créditos estuvo también re-
lacionado con la financiacion de las fusiones y
adquisiciones y, a partir de mediados de 1999,
con el fortalecimiento de la actividad econémi-
ca en la zona del euro. Méas recientemente, esta
tendencia al alza se vio fuertemente influida por
el endeudamiento de las empresas de telecomu-
nicaciones para financiar las licencias UMTS.

En lo que respecta a la deuda titulizada, el BCE
ha publicado recientemente las series histori-
cas de emisiones de valores distintos de accio-
nes (véase recuadro 3). Como puede apreciar-
se en el cuadro 4, la introduccién del euro ha
actuado como catalizador en la financiacion del
sector de sociedades no financieras mediante

emisiones de valores distintos de acciones. Las
tasas de crecimiento interanuales de la emision
de valores distintos de acciones por sociedades
no financieras se ha elevado de forma significa-
tiva en los anos 1999 y 2000. Ademas de la
influencia de la introduccién del euro, la emi-
sién de valores distintos de acciones por socie-
dades no financieras del sector privado se ha
visto impulsada por el proceso de reestructura-
cién empresarial y por las correspondientes fu-
siones y adquisiciones llevadas a cabo en la zona
del euro, por los cambios observados en el com-
portamiento de los inversores institucionales
(que invirtieron cada vez mas en valores de alta
rentabilidad) y por el fuerte ritmo de la activi-
dad econémica de la zona del euro. La emision
de valores distintos de acciones en el 2000 cre-
cié también, como consecuencia de la financia-
cion de las licencias UMTS realizada, en parte, a
través de las filiales financieras no monetarias
de las empresas de telecomunicaciones.

Estructura de vencimientos de los valores distintos de acciones emitidos por sociedades no

financieras de la zona del euro

(plazo a la emision; tasas de variacion interanuales)

Saldo vivo Tasas de crecimiento interanualés
Total Hasta 1 afio Maés de 1 af Total Hasta 1 afio Mas de 1 afio
mm de euros % del total % del total

1994 275,4 19,4 80,6 3,6 -11,2 7,9

1995 284,6 17,2 82,8 3,4 -8,4 6,3

1996 285,9 18,6 81,4 0,5 8,7 -1,2

1997 289,7 19,7 80,3 1,3 7,5 -0,1

1998 2971 20,5 79,5 2,6 6,6 1,6

1999 331,8 22,1 77,9 11,6 20,5 9,4
Sep 2000 401,9 24,0 73,4 16,9 25,7 14,3
Fuente: BCE.

1) Las tasas de crecimiento se calculan a partir de los datos de saldos.
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Estadisticas de emisiones de valores distintos de acciones en la zona del euro

Estadisticas de emisiones de valores distintos de acciones

El BCE publica las estadisticas mensuales de emisiones de valores en la zona del euro en los cuadros 3.5
y 3.6 de la seccion «Estadisticas de la zona del euro» de su Boletin Mensual. Por otro lado, en febrero
del 2001, el BCE ha publicado las estadisticas mensuales historicas de emisiones de valores distintos de
acciones a partir de enero de 1990. Estas estadisticas son elaboradas por el Eurosistema. Los valores
distintos de acciones se negocian en los mercados secundarios. No otorgan al tenedor derechos de
propiedad frente al emisor. Los instrumentos del mercado monetario y, en principio, las colocaciones
privadas estan incluidos en las estadisticas de valores distintos de acciones. La cobertura de las
estadisticas de emisiones de valores del BCE se estima en torno al 95% del total de valores distintos de

acciones emitido por residentes en la zona del euro.

La metodologia utilizada por el BCE en las estadisticas de valores se ajusta, en la medida de lo posible, a

las orientaciones y recomendaciones del Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95).

Las estadisticas de emisiones de valores en la zona del euro establecen una distincion entre emisores
residentes en la zona del euro y fuera de la zona. Las emisiones realizadas por entidades, que son
propiedad de extranjeros, domiciliadas en la zona del euro se clasifican como emisiones por residentes
en la zona. Por el contrario, las emisiones realizadas por entidades domiciliadas fuera de la zona del
euro, que son propiedad de residentes en la zona, se consideran como emisiones de no residentes en

dicha zona.

Las estadisticas de emisiones de valores del BCE incluyen un desglose por sectores emisores. Para los
residentes en la zona del euro, este desglose se ajusta al SEC 95 y distingue entre cinco tipos de

emisores, entre los que figuran las sociedades no financieras tratadas en el presente articulo.

Las estadisticas de emisiones de valores establecen, asimismo, un desglose por plazo a la emision,
distinguiendo entre valores a corto plazo y a largo plazo. En general, los valores a corto plazo tienen un
plazo a la emision menor o igual a un afio. Todas las demas emisiones, incluidas las que tienen fechas de

amortizacion opcionales o fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como a largo plazo.

La moneda de emision se refiere a la moneda en la que estan denominados los valores. Las estadisticas de
emisiones de valores de la zona del euro incluyen los valores denominados en euros (o expresados en las
denominaciones nacionales del euro todavia existentes), asi como los valores denominados en otras
monedas. Los datos en euros de emisiones anteriores a enero de 1999 se refieren a emisiones expresadas
en las denominaciones nacionales de los once primeros paises que adoptaron el euro o a emisiones

denominadas en ECU.

Las estadisticas de emisiones de valores de la zona del euro comprenden los saldos (saldo vivo) y flujos
(emisiones brutas, amortizaciones y emisiones netas). El saldo vivo es el saldo de valores a fin de
periodo. Las emisiones brutas abarcan todas las emisiones colocadas. Se refieren a la creacion de nuevos
instrumentos, por lo que se afiaden al saldo vivo. Las amortizaciones incluyen todas las que realice el
emisor, en la fecha de amortizacion o en una fecha anterior. Las emisiones netas son emisiones brutas
menos amortizaciones en el mismo periodo. En principio, corresponden a las variaciones en los saldos
vivos registradas entre dos periodos, aunque pueden existir diferencias debidas a revalorizaciones,

reclasificaciones y otros ajustes que se produzcan en los periodos en cuestion.
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Financiacion mediante acciones de sociedades no financieras de 1a zona del euro

(mm_de euros)

Emisiones netas de acciones

Pro-memoria®
Emisiones brutas de acciones cotizadas de todas las empresas

Acciones y De las cuales

e . . no cotizadas y
participaciones acciones cotizadas

De las cuales accion
del capital obtenido

Importe bruto del capital Importe bruto del capital

Importe total obtenido por sociedades obtenido por nuevas

participaciones que ya cotizaban en bolsa sociedades cotizadas
1995 _ _ _ 84,1 61,7 22,4
1996 _ _ _ 72,0 42,6 29,4
1997 95,5 62,2 333 76,2 47,3 28,9
1998 173,9 85,8 83,1 146,8 96,3 50,5
1999 147,2 89,3 57,9 240,8 150,7 90,1
Fuente: BCE.

1) Datos de la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV). La cobertura de las estadisticas de emisiones de acciones de la
FIBV se sitiia en torno al 95% de la capitalizacion bursatil mundial y comprende las instituciones financieras. La FIBV recoge los
datos de las empresas nacionales y extranjeras que cotizan en las bolsas nacionales. Cuando una empresa nacional cotiza en mas de
una bolsa nacional, se cuenta solo una vez. Cuando una empresa cotiza en varios paises, puede contarse mas de una vez.

Financiacion mediante acciones

En cuanto a la financiacion mediante acciones,
el cuadro 5 muestra que el volumen total neto
de acciones y participaciones emitidas por las
sociedades no financieras entre 1997 y 1999
aumentd desde 95,5 mm de euros en 1997 has-
ta 173,9 mm de euros en 1998, para descender
hasta 147,2 mm de euros en 1999. Este ultimo
descenso fue debido a una marcada reduccién
de la emisién neta de acciones no cotizadas y
participaciones desde 88, mm de euros en
1998 hasta 57,9 mm de euros en 1999. En efec-
to, la emisidn neta de acciones cotizadas en las

bolsas de valores por sociedades no financieras
ascendio desde 85,8 mm de euros en 1998 has-
ta 89,3 mm de euros en 1999. Por consiguien-
te, los datos revelan un creciente recurso de las
sociedades no financieras de la zona del euro a
la emisién de acciones cotizadas en 1999. En
general, como muestran las estadisticas de emi-
sién de acciones elaboradas por la Federacion
Internacional de Bolsas de Valores (FIBV), reco-
gidas en el cuadro 5, la emisién bruta de accio-
nes cotizadas por el total de empresas, es decir,
incluyendo las instituciones financieras, ha ido
en aumento desde mediados de la década de
los noventa en la zona del euro.

Capitalizacion bursatil y nimero de sociedades cotizadas en el mercado EURO.NM

I Capitalizacion bursatil (escala izquierda)

C——JINumero de sociedades cotizadas (escala derecha)
—li— Indice EURO.NM (enero 1998=100, escala izquierda)

mm de euros e indice NUmero de sociedades cotizadas

700 1700
1650
600 1600
557 564
340 7 [41550
500 1500
41450
400 {400
1350
300 {300
| | [{250
I
200 1200
128 132 138 144 41150
111

100 41100

450

0 o

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct NovED& Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: EURO.NM.
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En los ultimos anos, los mercados de valores
especializados en empresas con alto potencial
de crecimiento (nuevos mercados) han llegado
a representar un segmento creciente del mer-
cado de acciones cotizadas. En general, la finan-
ciacion mediante acciones presenta muchas
ventajas o puede ser, incluso, crucial para las
empresas innovadoras, dado que el perfil de
riesgos de estas empresas puede suscitar la re-
ticencia de los bancos a concederles préstamos.
Por lo tanto, para estas empresas nuevas y de
alto riesgo, la financiacién a través de mercados
de valores especializados es particularmente
importante, debido a la existencia de asimetrias
de informacién y de costes de agencia.

El grafico | muestra la capitalizacién bursatil
y el nimero de sociedades que cotizaban en
el mercado EURO.NM, un grupo paneuropeo
de cinco mercados de valores que propor-
cionaba capital a las empresas nuevas y de
alto riesgo. El EURO.NM dejé de existir en
diciembre del 2000, pero los nuevos merca-
dos nacionales de empresas con alto poten-
cial de crecimiento que participaban en ese
mercado seguiran facilitando financiacién
para el capital social a las empresas de nueva
creacion (start-ups). La financiacion median-
te acciones ocupa un lugar significativo en el
segmento de los nuevos mercados. La capi-
talizacion bursatil total en estos nuevos mer-
cados crecié desde 7 mm de euros al co-
mienzo de 1998 hasta 167 mm de euros en
diciembre del 2000. Si bien una parte de este
incremento puede atribuirse a la subida de
las cotizaciones en dicho periodo (véase la evo-
lucién del indice EURO.NM en el grafico 1),
cabe observar que el nimero de sociedades
cotizadas ha seguido elevandose practica-
mente cada mes. El nimero total de socieda-
des incluidas en el EURO.NM, que eran, en
su mayor parte, sociedades no financieras y
empresas de alta tecnologia, aumenté desde
63 a finales de enero de 1998 hasta 564 a
finales de diciembre del 2000.

Ademas de la financiacién tradicional o mediante
la emisién de acciones, la financiacién mediante
capital riesgo ha crecido sensiblemente en los
ultimos anos, aunque su volumen total es todavia

Capital riesgo (financiacion obtenida
e invertida) en la zona del euro
(mm de euros)

[CJFinanciacion obtenida

Inversion

14, - 14
12} 412
10 - 110
8L 18
6l [ ] 16
41 14
2L 42

Ii o

1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: European Venture Capital Association (2000).

relativamente reducido en comparacién con el
alcanzado en Estados Unidos. Tal como se se-
fnalaba anteriormente, las sociedades de capital
riesgo constituyen un medio eficaz para supe-
rar los problemas de agencia y las asimetrias de
informacién existentes entre prestamistas y
prestatarios, en particular en las empresas nue-
vas y de alto riesgo. Las sociedades de capital
riesgo pueden recoger y procesar informacion
sobre nuevas empresas, utilizando distintos me-
canismos de control, tales como ocupar pues-
tos en los consejos de administracién de estas
empresas y obtener un elevado porcentaje de
derechos de voto. Si bien los datos presentados
incluyen también las instituciones financieras,
las cantidades invertidas en este sector no re-
presentan mas que una reducida proporcién del
total. El grafico 2 muestra que las inversiones de
capital riesgo en empresas de la zona del euro se
han mas que cuadruplicado entre 1995 y 1999,
ano en el que alcanzaron el 71%, registrando un
aumento particularmente acusado con respecto
al observado en 1998. En realidad, las sociedades
de capital riesgo obtienen mas financiacién de la
que acaban invirtiendo, aunque la diferencia en-
tre financiacién obtenida e invertida descendié
en 1999 en relacién con 1998.
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En resumen, la participacién de la deuda en los
pasivos totales de las sociedades no financieras,
en términos de valor de mercado, entre 1997 y
1999, se redujo, como consecuencia, principal-
mente, de la considerable subida de las cotizacio-
nes y pese al notable crecimiento de los créditos
en los Ultimos anos. Al mismo tiempo, el sector
de sociedades no financieras de la zona del euro
ha ido obteniendo una proporcién significativa de
su financiacién de la emision de valores distintos
de acciones. Por otro lado, se observé un mayor
recurso a las acciones cotizadas en 1999 y esta
claro que se estan utilizando algunas formas mas

especializadas de acciones, tanto en colocaciones
publicas como privadas, como fuentes de finan-
ciacién externa, en particular, las acciones cotiza-
das en mercados especializados en empresas con
alto potencial de crecimiento y en capital riesgo.
Por lo tanto, varias senales apuntan a una tenden-
cia hacia una mayor complejidad y diversificacion
de las fuentes de financiacion empresarial en la
zona del euro. Sin embargo, este proceso se en-
cuentra todavia en una etapa inicial y puede con-
siderarse que la estructura financiera de la zona
del euro estaba dominada por el crédito bancario
y las acciones no cotizadas.

4 Implicaciones para la politica monetaria

La dinamica de la evolucién de los flujos de
financiacién externa de las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro sugiere que los valo-
res distintos de acciones estan desempefando
un papel cada vez mas relevante en la financia-
cién, aunque, inicialmente, el recurso a esta for-
ma de financiacién estaba menos extendido que
en Estados Unidos. En 1999, las acciones coti-
zadas ganaron importancia. Si la evolucién hacia
un recurso creciente a los valores continta, po-
dria afectar a la manera en que las decisiones
de politica monetaria influyen en la economia.
Por lo tanto, parece conveniente reflexionar
sobre sus implicaciones para la politica moneta-
ria de la zona del euro. Estas implicaciones son
las siguientes: |) mayor exposicién de las em-
presas a fluctuaciones en los mercados finan-
cieros; 2) fijacién de precios mas competitivos
para el crédito bancario; y 3) mayor importan-
cia del efecto riqueza.

Mayor exposicion de las empresas a
fluctuaciones en los mercados financieros

Los precios de los instrumentos financieros, ta-
les como las obligaciones de empresa y las ac-
ciones, se determinan con una perspectiva de
futuro, teniendo en cuenta, entre otras cosas,
las expectativas de los agentes econémicos res-
pecto a la evolucién econdémica futura y a las
primas de distintos riesgos. Un incremento de
la exposicion de las empresas, como consecuen-
cia de una mayor proporcién de valores distin-
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tos de acciones y acciones cotizadas, podria su-
poner que la situacién financiera de las empre-
sas se viese afectada, mas rapidamente que en
el pasado, por la evolucién de los mercados
financieros.

Fijacion de precios mas competitivos para
el crédito bancario

Si no existen fuertes presiones competitivas, el
precio del crédito bancario puede no reflejar
las condiciones del mercado. Este comporta-
miento tiende a debilitar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria a través de
los tipos de interés, respecto a una economia
en la que predominen los valores.

Si se desarrolla un mercado de renta fija priva-
da caracterizado por la liquidez, las empresas
podran acudir directamente a este mercado,
sin recurrir a los bancos. Esto deberia conducir
a la fijacion de precios mas competitivos por
parte de los bancos. En la zona del euro, algunas
grandes empresas con acceso directo al crédito
han podido obtener financiacién de los bancos
a tipos de interés similares a los del mercado
monetario. En este contexto, una estructura fi-
nanciera en la que los valores tienen un papel
mas importante en la financiacion mediante
deuda supone que los tipos de interés del cré-
dito bancario puedan verse afectados mas rapi-
damente por variaciones en los tipos de interés
del BCE.
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Mayor importancia del efecto riqueza

Las variaciones en los tipos de interés pueden
afectar a los precios de los activos, sean estos
instrumentos financieros o bienes inmuebles,
tales como propiedades inmobiliarias, y, por lo
tanto, a la riqueza de los hogares y las socieda-
des no financieras. La importancia del efecto
riqueza depende del valor absoluto y de la com-
posicion de la riqueza, de la incidencia de la
politica monetaria y de cdmo los cambios en la
riqueza afectan a las decisiones de consumo y
de inversion. Si los valores van adquiriendo ma-
yor importancia, es probable que las empresas
y los hogares aumenten la participacién de los
activos financieros en forma de valores en sus
carteras. Por consiguiente, los cambios en la es-
tructura financiera, en el sentido de incremen-
tar el recurso a los mercados de valores, pue-

5 Conclusiones

La relacién entre la financiaciéon empresarial, la
estructura financiera y la politica monetaria tiene
una importancia considerable para la evolucién
de los mercados financieros y el crecimiento eco-
némico, por lo que tanto los economistas como
los responsables de la politica econdmica le han
dedicado mucha atencién. Los problemas origi-
nados por la informacién asimétrica entre presta-
tarios y prestamistas existente en los mercados
financieros pueden obligar a algunos prestatarios
a buscar formas especificas de financiacion, influ-
yendo asi en la estructura y en el coste de su
capital. En la practica, estos problemas de informa-
cion, junto con una serie de caracteristicas institucio-
nales, juridicas e histdricas, determinan el uso de
fuentes especificas de financiacion empresarial y
la evolucién de la estructura financiera de la eco-
nomia. Es importante hacer hincapié en que una
estructura financiera basada en los bancos no es
ni mas ni menos eficiente que una estructura
basada en los valores. Antes bien, lo que contri-
buye a la eficiencia econémica es el caracter com-
plementario de las opciones de financiacion.

Tal como queda demostrado en este articulo,
existen senales de un creciente recurso de las
sociedades no financieras a la financiacién basada
en valores, como la emision de valores distintos

den potenciar el efecto riqueza, dado que los
hogares y las sociedades no financieras man-
tendran, probablemente, una mayor parte de
su riqueza en forma de instrumentos del mer-
cado financiero, tales como obligaciones de em-
presa o acciones. Sin embargo, este mecanismo
puede verse debilitado por el hecho de que las
IFM adquieren también valores distintos de ac-
ciones, asi como acciones y participaciones emi-
tidas por sociedades no financieras, con lo que
la exposicion de otras partes del sector privado
a fluctuaciones de precios en estos instrumen-
tos no crece en paralelo con la evolucién de
estos mercados. En la situacién actual, esta cla-
ro que las IFM desempenan un papel funda-
mental en la financiacién externa de la zona
del euro, razén por la que la evolucién de
este sector debe ser objeto de un estrecho
seguimiento.

de acciones y de acciones cotizadas tanto en los
mercados tradicionales como en los especializa-
dos en empresas con alto potencial de crecimien-
to (nuevos mercados). En esta evolucién, la tran-
sicién al euro y su introduccién han actuado como
un fuerte catalizador, especialmente en la emi-
sién de valores distintos de acciones, mejorando
la eficiencia de los mercados de capitales de la
zona del euro y reduciendo, en alguna medida,
las asimetrias de informacién existentes en di-
chos mercados. Al mismo tiempo, el crédito, en
particular el concedido por las IFM, sigue siendo
una importante fuente de financiacién externa
neta para las sociedades no financieras de la
zona del euro.

El andlisis de la financiacién empresarial en la zona
del euro tiene aplicaciones para la politica monetaria
e implicaciones para la estabilidad financiera. Si la
financiacién de las sociedades no financieras me-
diante la emisién de valores sigue creciendo, las
implicaciones podrian ser una mayor exposicion de
las empresas ala evolucién de los mercados finan-
cieros, la fijacién de precios mas competitivos para
el crédito bancario y una mayor sensibilidad de la
economia al efecto riqueza. El proceso de trans-
mision de la politica monetaria podria verse afec-
tado a través de todos estos canales.
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Hacia un nivel de servicio uniforme para
los pagos al por menor en la zona del euro

La posibilidad de realizar pagos transfronterizos en la zona del euro, de forma eficiente y fiable, resulta
esencial para el adecuado funcionamiento del Mercado Unico. Los beneficios que puede proporcionar la
aplicacion de los principios de libre circulacion de bienes, servicios, capitales y personas dependen
ciertamente en parte, de la velocidad, seguridad y coste de las transferencias de efectivo.

La adopcion del euro supuso un paso importante en la senda hacia la creacion del Mercado Unico. Las
fronteras han desaparecido para las divisas y todos los pagos dentro de la zona del euro deberian
considerarse «nacionales». En el campo de los grandes pagos, los sistemas realmente transfronterizos,
como el Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo
real (TARGET) y el sistema Euro |, procesan los pagos de forma eficiente en la UE y han contribuido a la
integracion de los mercados que operan en euros. A principios del préximo aro, los billetes y monedas en
euros serdn moneda de curso legal en toda la zona del euro, por lo que se podran utilizar en la misma
medida tanto para los pagos nacionales como para los transfronterizos. Sin embargo, en el campo de los
pagos al por menor que no se hacen en efectivo, subsisten atin considerables diferencias de eficiencia a la
hora de procesar los pagos, segtin se trate de pagos nacionales o transfronterizos.

El Eurosistema ha definido objetivos para los pagos transfronterizos al por menor que deberdn alcanzarse,
como maximo, en el 2002. Igualmente, el Eurosistema ha colaborado intensamente con el sector bancario
para eliminar los obstdculos que dicho sector identificaba como responsables de la ineficiencia de las
transferencias transfronterizas de pagos al por menor en la zona del euro. Se han realizado progresos en

este campo, aunque los objetivos del Eurosistema no se han alcanzado todavia

El Eurosistema mantiene su compromiso de convertir el conjunto de la zona del euro en una verdadera
zona Unica en cuanto a los pagos y, a este respecto, efecttia un estrecho seguimiento de la evolucion de los
pagos transfronterizos al por menor, y realizard una nueva evaluacién de la situacion a principios del 2002.
De resultar necesario, habran de tomarse medidas adicionales para asegurar el adecuado funcionamiento

de los sistemas de pago al por menor en la zona del euro.

| El papel de los bancos centrales en cuanto a los pagos al por menor

Los bancos centrales han estado siempre impli-
cados en los pagos al por menor, es decir, en los
pagos de valor limitado entre consumidores y
entre consumidores y empresas. En el siglo XIX,
se crearon muchos bancos centrales con el obje-
tivo especifico de lograr la confianza del publico
en el papel moneda, un instrumento de pago al
por menor que, a diferencia de las monedas, no
estaba respaldado por su valor intrinseco. A lo
largo del siglo veinte, se desarrollé el uso del
dinero bancario (depésitos en los bancos co-
merciales), junto con los instrumentos que per-
miten su transferencia (cheques, transferencias,
cargos directos y pagos con tarjeta) y los sistemas
por medio de los cuales se intercambian y liqui-
dan dichos instrumentos a nivel interbancario.
Igualmente, y con objeto de lograr la confianza
del publico en los sistemas de pago basados en
el intercambio de pasivos bancarios, todos los
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bancos centrales desempenan un papel en cuan-
to a los pagos al por menor, ya que son los que
proporcionan el medio Ultimo de liquidacién, es
decir, los pasivos del banco central. Ademas,
algunos bancos centrales han mantenido unaim-
plicacion operativa directa en el campo de los
pagos al por menor.

A consecuencia de la funcién de gestién de la
politica monetaria que desempefia un banco cen-
tral moderno, el seguimiento del impacto del fun-
cionamiento de los sistemas de pago sobre la poli-
tica monetaria y sobre la estabilidad sistémica, se
ha convertido en un elemento clave adicional de
su tarea basica de asegurar el adecuado funciona-
miento de los sistemas de pago. Esta Ultima tarea
esta cada vez mas codificada en las leyes. Para el
Eurosistema, queda confirmada en el apartado 2
del articulo 105 del Tratado constitutivo de las
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Comunidades Europeas y en el articulo 3 de los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales y del Banco Central Europeo (los «Estatu-
tos del SEBC»). Ademas, el articulo 22 de los
Estatutos del SEBC concede explicitamente al
BCE potestad normativa y permite una implica-
cion operativa del Eurosistema en los sistemas
de pago. Estas disposiciones son aplicables tanto
a los sistemas de pago al por menor, como a los
de grandes pagos.

Durante la pasada década, la atencién de los ban-
cos centrales se ha centrado, en gran medida, en
los riesgos sistémicos provenientes de los siste-
mas de grandes pagos. Después de la adopcién
del Report of the Committee on Interbank Netting
Schemes of the Central Banks of the Group of Ten
Countries (Informe sobre los sistemas netos de
compensacién interbancaria de los bancos cen-
trales del Grupo de los Diez) (el «Informe
Lamfalussy») en noviembre de 1990, los bancos
centrales redoblaron sus esfuerzos para contra-
rrestar los riesgos sistémicos, mejorando la se-
guridad y fiabilidad de los sistemas de liquida-
cion de grandes pagos, desarrollando los siste-
mas de liquidacién bruta en tiempo real (LBTR) y
estimulando a los bancos a utilizar dichos sistemas
para los grandes pagos. En el contexto de esta
politica, el Eurosistema ha creado TARGET, el
sistema LBTR parael euro.

Los esfuerzos realizados por los bancos centrales
en el campo de los sistemas de grandes pagos
pueden dar la impresion de que aquellos consi-
deran que su papel se limita exclusivamente a
dichos sistemas. Es claro, sin embargo, que este
no es el caso, ya que una parte importante de
sus tareas siguen refiriéndose a los pagos al por
menor. En especial, dado que la existencia de

sistemas eficientes de pagos al por menor es
esencial para la economia, los principales bancos
centrales se han ocupado de cuestiones de efi-
ciencia respecto a sus politicas de sistemas de
pago. En Estados Unidos, el papel de la Reserva
Federal en cuanto a los pagos al por menor no
solo se refleja en la Federal Reserve Act, sino que
fue confirmado en 1998 por un comité encabe-
zado por Alice Rivlin, vicepresidente del Comité
de Gobernadores del Sistema de la Reserva Fe-
deral. Dicho Comité confirmé el papel operativo
de la Reserva Federal en cuanto a proporcionar
servicios de compensacién y de cobro de che-
ques. También recomendé que la Reserva Fede-
ral desempenase un papel mas activo, en estre-
cha colaboracién con los proveedores y usuarios
de los sistemas de pago, tanto para mejorar la
eficiencia de los servicios de cheque y compen-
sacién, como para contribuir a la evoluciéon de
las estrategias que se encaminan hacia la siguien-
te generacion de instrumentos de pago.

La eficiencia de los sistemas de pago es también
de primordial importancia para el Eurosistema.
En una economia de mercado, es preferible que
sean las fuerzas del mercado las que resuelvan
los problemas de eficiencia. Las autoridades pu-
blicas, incluido el banco central, deberian inter-
venir solo cuando el mercado falla. Los sistemas
de pago eficientes presuponen siempre un cier-
to nivel de cooperacién entre los bancos comer-
ciales, y los bancos centrales actian normalmente
como catalizadores para estimular dicha coopera-
cién, estrategia que ha demostrado ser efectiva en
la mayoria de los paises. Por tanto, el Eurosistema
invita regularmente a la comunidad bancaria de la
zona del euro a un intercambio de puntos de
vista que permita alcanzar acuerdos sobre cémo
mejorar los servicios de pagos.

2 La actual situacion de los pagos transfronterizos al por menor no es

satisfactoria

En la actualidad, se procesan diariamente en la
zona del euro alrededor de 100 millones de pa-
gos nacionales al por menor. El nimero de pa-
gos transfronterizos al por menor es significati-
vamente menor, probablemente solo unos cuan-
tos cientos de miles al dia, la mayoria de los
cuales son pagos con tarjeta.

En cuanto a las transferencias de pagos, que es
el instrumento mas adecuado para realizar pa-
gos a grandes distancias (cuando el remitente y
el receptor no se encuentran fisicamente), el ni-
vel de eficiencia en el contexto transfronterizo
es considerablemente menor que el alcanzado
en el contexto nacional. Para los pagos trans-

Boletin Mensual del BCE * Febrero 2001



Costes medios de las transferencias transfronterizas de pagos al por menor en la zona del euro

(en euros)
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Fuente: «Bank Charges in Europey, informe publicado por la Comision Europea (Directorate-General Sanco), B5-1000-99/074610, IBIC, de

abril del 2000

fronterizos, los costes de transaccion son consi-
derablemente mas altos y el tiempo de ejecu-
cién, considerablemente mas largo, que para los
pagos nacionales.

Un informe titulado «Bank Charges in Europe»
(«Comisiones bancarias en Europa»), publicado
por la Comisién Europea, revelaba que, en no-
viembre de 1999, la comisién media cobrada al
cliente que origina la operacién, por una transfe-
rencia de pago transfronteriza de 100 euros, era
de 15,51 euros. Teniendo en cuenta que en el
25% de los casos se cobraron comisiones adicio-
nales también al receptor, el coste total de dicha
transferencia de pago fue, por término medio, de
17,1 euros (para mas detalles y desglose por pai-
ses, véase grafico). Esta comision es alrededor de

un 40% menor que la calculada en un estudio
realizado por la Comisién Europea en 1994, pero
supone aln alrededor de 100 veces lo que se
cobra por las transferencias de pago nacionales,
que raramente exceden el intervalo de entre 0,1 y
0,2 euros. Obviamente, tales comisiones resultan
prohibitivas para algunos segmentos del comercio
y parala prestacién de servicios transfronterizos.

En lo que se refiere al tiempo de ejecucién de
las transferencias transfronterizas de pagos al
por menor, pueden destacarse algunas mejoras.
El tiempo de liquidaciéon medio registrado en el
informe mencionado era de 3,41 dias habiles.
No obstante, en unos pocos casos, el tiempo
de ejecucion seguia siendo inadmisiblemente lar-
go (véase cuadro siguiente).

Tiempo de ejecucion de una transferencia de pago en la zona del euro

1dia 2 dias 3 dias 4 dias

5 dias 6 dias >=7dias Media

6, 04%

28, 70 % 25, 68 % 16, 62 %

13, 60 % 4,23% 5,149

Fuente: «Bank Charges in Europey, informe publicado por la Comision Europea (Directorate-General Sanco), B5-1000-99/074610, IBIC, de

abril del 2000
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Las principales causas de la insatisfactoria si-
tuacion actual son la organizacién interna de
los bancos y las conexiones de comunicacién
con sus clientes. Unas conexiones con los
clientes no estandarizadas y un bajo grado de
automatizacién de los sistemas internos de
los bancos explican gran parte de estos eleva-
dos costes. Incluso cuando el remitente envia
su orden electrénicamente, los modelos utili-
zados raramente son compatibles con los em-
pleados por el banco del receptor. Ademas,
debido a que los clientes no siempre poseen
toda la informacién relevante para la adecua-
da realizacién de la transferencia, muchos pa-
gos transfronterizos han de ser «rectificados»
por los bancos a elevado coste. En este senti-
do, los propios clientes pueden contribuir
también a lograr un nivel de servicio mas efi-
ciente, prestando suficiente atencién al com-
pletar las 6rdenes de transferencia.

El predominio del recurso a los acuerdos de
corresponsalia entre bancos constituye otra

importante razén a este respecto, ya que dichos
acuerdos con frecuencia implican un procesamien-
to manual que tiene un impacto significativo sobre
los costes y la velocidad de la operacién. En el
contexto nacional, los acuerdos de corresponsalia
han sido sustituidos por infraestructuras de siste-
mas de pago multilaterales. Lo mismo ha ocurrido
en la zona del euro para los grandes pagos, por
ejemplo, los realizados via TARGET o a través del
sistema Euro |, que es un sistema de pagos desa-
rrollado por la Asociaciéon Bancaria del Euro
(EBA). Las infraestructuras de los pagos trans-
fronterizos al por menor estan aun en su infan-
cia en la zona del euro. Los bancos utilizan los
acuerdos de corresponsalia porque, entre
otras cosas, procesan por esta via las transac-
ciones de sus clientes en monedas que han
sido sustituidas por el euro. Es de esperar
que el cambio de billetes y monedas en el
2002 contribuira a la reduccién de los acuer-
dos de corresponsalia y a un uso creciente de
las infraestructuras mas avanzadas de pagos al
por menor en la zona del euro.

3 Estrategia y objetivo del Eurosistema: que los pagos transfronterizos
al por menor alcancen los niveles nacionales de eficiencia en el servicio

Con objeto de preservar plenamente la funcién
econdmica del dinero, los instrumentos financie-
ros y el dinero bancario en euros han de ser
perfectamente intercambiables y sustituibles por
dinero del banco central (es decir, efectivo y
depdsitos en el banco central), como ocurre en
el contexto nacional. En otras palabras, debe
lograrse que, en la zona del euro, resulte indife-
rente el uso de dinero bancario o de dinero del
banco central para todo tipo de pagos.

En cuanto a los pagos interbancarios en dinero
del banco central, se halogrado ya, en gran parte,
crear un area unificada de pagos a través de
TARGET. Las transferencias transfronterizas de
pagos se ejecutan via TARGET en tiempo real y,
por tanto, a una velocidad similar ala de los pagos
nacionales. El precio medio de una transferencia
transfronteriza via TARGET es alrededor de dos
veces y media el precio de una transferencia na-
cional, lo que refleja un objetivo de recuperacion
de costes. Sin embargo, el Eurosistema se com-

promete a propiciar mejoras adicionales y una ma-
yor armonizacién del sistema TARGET, asi como
a hacerlo mas eficiente en términos de costes.

Respecto de los pagos en dinero del banco central
entre ciudadanos (pagos en efectivo), el Eurosiste-
ma y el sector bancario estan realizando un gran
esfuerzo en la preparacién de la introduccién de
billetes y monedas en euros a principios del 2002.
Esto asegurara que, para los pagos en efectivo, la
zona del euro se convierta en una verdadera zona
«nacional» de pagos y que, en ella, el concepto de
operacion «transfronteriza» pierda su significado.

En cuanto a los pagos transfronterizos al por
menor en dinero bancario, el sector bancario
no habia prestado suficiente atencién a este im-
portante aspecto del paso al euro. Esto ha lleva-
do a la insatisfactoria situacion actual en lo que
se refiere a los pagos transfronterizos al por
menor, situacion que el Eurosistema empezé a
abordar en 1999.
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El Parlamento Europeo, también muy preocupa-
do por esta situacion, ha instado al BCE a que
se implique operativamente en los pagos
transfronterizos al por menor y a que pro-
porcione directamente tales servicios a los
ciudadanos europeos. En este sentido, se ha
sugerido también que se posibilite la utiliza-
cién de TARGET para procesar pagos trans-
fronterizos al por menor. En realidad,
TARGET no solo esta procesando pagos
interbancarios, sino también pagos de clien-
tes. El nimero de pagos transfronterizos de
clientes se duplicé en el 2000, para alcanzar
un volumen de 14.000 pagos diarios. Sin em-
bargo, tales pagos son principalmente gran-
des pagos de empresa (con un valor medio de
[,1 millones de euros) y, en este sentido, no
pueden considerarse al por menor. Para pa-
gos al por menor de cuantia reducida, el ac-
tual sistema TARGET puede resultar dema-
siado caro, ya que los pagos se procesan uno
por uno en vez de por «lotes».

El Eurosistema no ha excluido la posibilidad de
implicarse operativamente mas de lo que lo esta
en la actualidad. No obstante, en una economia de
mercado, el sector bancario deberia ser capaz de
proporcionar los servicios esenciales para transfe-
rir dinero bancario de forma eficiente en cuanto a
velocidad y costes. El Eurosistema, basandose en
la experiencia obtenida en el contexto nacional,
considerd que el enfoque operativo mas adecua-
do para lograr avances sustanciales era el basado
en el funcionamiento del mercado y la coopera-
cién entre bancos y, en consecuencia, decidié
actuar como «catalizador del cambio». Prestd
ayuda a los bancos en la preparacién del terreno
que permitiera soluciones privadas viables y, en
septiembre de 1999, publicé su informe «La me-
jora de los servicios de pagos transfronterizos al
por menor en la zona del euro: el punto de vista
del Eurosistema». Este informe establece siete
objetivos que se alentaba a los bancos a cumplir
antes del final del afio 2002. La lista de dichos
objetivos aparece en el recuadro |.

Recuadro |

Objetivos del Eurosistema respecto de los pagos transfronterizos al por menor

Objetivo 1:
Objetivo 2:
Objetivo 3:
Objetivo 4:
Objetivo 5:

sobre el que realiza el pago.
Objetivo 6:
Objetivo 7:

Para el 1 de enero de 2002, debera disponerse de unos sistemas/servicios reforzados.
Debe concederse prioridad a las transferencias transfronterizas de pagos.

El precio de las transferencias transfronterizas de pagos debe disminuir sustancialmente.
El tiempo de liquidacion debe ser similar para los pagos nacionales y los transfronterizos.

Por defecto, las comisiones por transferencias transfronterizas de pagos deben recaer unicamente

El acceso a los sistemas de pago transfronterizos al por menor debe ser abierto.

Los estandares existentes deben ponerse en practica lo antes posible.

4 Progresos en la eliminacion de obstaculos y cuestiones pendientes

El Eurosistema ha colaborado intensamente con
el sector bancario para identificar y, en la medi-
dade lo posible, eliminar los obstaculos que difi-
cultan la mejora de los servicios transfronterizos
de pagos al por menor.

En primer lugar, los bancos han argumentado
que la mejora de los pagos transfronterizos al
por menor en la zona del euro no se justifica
desde el punto de vista comercial. Sin embargo,
el argumento de que los precios son altos por-
que estos servicios se utilizan poco puede
invertirse: estos servicios se utilizan poco por-
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que los precios son altos. Ademas, lo probable
es que tampoco se justifiquen los sistemas de
pago nacionales entre pueblos de dos regiones
remotas dentro del mismo pais. A este respecto,
el Eurosistema dejé bien claro que, incluso si
estos servicios no son rentables, un sistema efi-
ciente de pagos transfronterizos al por menor
constituye parte integrante del paso ala moneda
Unicay, por consiguiente, el coste de mejorar el
servicio de pagos transfronterizos al por menor
debe considerarse desde la perspectiva de los
beneficios globales provenientes de la existencia
de una moneda Unica.
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En segundo lugar, la infraestructura interbancaria
resultaba inadecuada. Para hacer frente a esta
deficiencia, el sector bancario desarrollé una
nueva iniciativa denominada STEP |, un sistema
de transferencia transfronteriza de pagos de im-
porte reducido. Este sistema empezd a funcionar
el 20 de noviembre de 2000y utiliza la infraestruc-
tura del sistema Euro | de la EBA. El Eurosistema
acogié con satisfaccion la iniciativa STEP | por su
potencial de mejora de los servicios de pagos trans-
fronterizos al por menor. Sin embargo, su contri-
bucién al logro de los objetivos del Eurosistema
solo podra evaluarse en su justa medida una vez
que el STEP | lleve cierto tiempo operando.

En tercer lugar, en lo que se refiere a los
estandares comunes, los nimeros de cuenta y las
ordenes de pagos validos internacionalmente tie-
nen ya un cierto tiempo de existencia. Para que se
diera la posibilidad de procesar transacciones
transfronterizas al por menor de forma totalmen-
te automatica, el Unico eslabdn que faltaba era un
formato adecuado que pudiera ser utilizado para
transmitir mensajes de pago entre los bancos im-
plicados. El Eurosistema estimulé las discusiones
que condujeron a la creacién de un mensaje de
pago por el que todos los pagos de la zona del
euro pueden procesarse de forma totalmente au-
tomatica [«straight-through processing» (STP)]. En
noviembre del 2000, este mensaje de pago fue
introducido en el sistema SWIFT, asi como en
TARGET vy en los sistemas Euro |y STEP | dela
EBA. Esto significa que se encuentran ahora en
funcionamiento todos los prerrequisitos técnicos
para que sea posible procesar de forma totalmen-
te automatica los pagos transfronterizos al por
menor de la zona del euro. Sin embargo, los
bancos parecen algo reticentes en cuanto a su
inmediata puesta en practica, porque las inver-
siones que se requieren son sustanciales y los
bancos solo se beneficiaran plenamente de tales
inversiones una vez que los demas bancos hayan
realizado también dicha implantacién y que el
uso de los nuevos instrumentos se generalice.

En cuarto lugar, los bancos subrayaron la dificul-
tad de que el banco receptor recupere los cos-
tes si el cliente que ordena una transferencia
transfronteriza ha de pagar todas las comisiones
al banco que hace el envio. Esta es la razén de
que la practica de cobrar tanto al que envia la
transferencia como al que la recibe, parezca dificil

de erradicar, incluso en el caso en que el que
haga el envio se comprometa a pagar todos los
gastos de la operacion. Este fendmeno, denomi-
nado «doble cobro», esta prohibido por la Direc-
tiva 97/5/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 27 de enero de 1997. El informe anterior-
mente mencionado, «Bank Charges in Europe» re-
velaba, sin embargo, que esta practica sigue sien-
do utilizada en el 25% de las transferencias
transfronterizas de pagos. El Eurosistema ha insta-
do a los bancos a que encuentren una solucién a
corto plazo, y el sector bancario ha iniciado la
tarea de definir una tarifa multilateral interbancaria
aplicable por defecto [default multilateral interbank
exchange rate fee (MIF)]. Esta MIF comdn cubriria
los costes del servicio para el banco receptor y se
anadiria a la cuantia de la transferencia. La MIF
podria ser una solucién a corto plazo al problema
del «doble cobro», siempre que sea reducida y
que cumpla los criterios establecidos por la Comi-
sion Europea para conceder exenciones a la
legislacion comunitaria sobre la competencia.

La dltima razén, aunque no la menos impor-
tante, que ha sido citada con frecuencia por
los bancos para justificar las altas tarifas que
aplican alas transferencias transfronterizas de
pagos al por menor es la obligacién de infor-
mar de tales transferencias a efectos de las
estadisticas de balanza de pagos. Esta informa-
cién requiere con frecuencia el procesamien-
to manual e interfiere por ello en el procesa-
miento plenamente automatizado. El Eurosiste-
ma inicié discusiones con el sector bancario y las
autoridades responsables de las estadisticas con
objeto de reducir el coste de las obligaciones de
informacién sobre balanza de pagos. En conse-
cuencia, se acordd un umbral minimo de exen-
cién de 12.500 euros, por debajo del cual no
habra obligacién de informar a partir del | de
enero de 2002. Ademas, los cédigos econdmicos
armonizados para los pagos transfronterizos facili-
taran la automatizacién de la actividad de informa-
cién. Esto, no solo eliminara las cargas administra-
tivas para los bancos en la gran mayoria de sus
pagos transfronterizos al por menor, sino que
también suprimira la principal justificacion de
las altas tarifas que aplican.

Esta breve revision del tema sugiere que se cum-
plen ahora las condiciones necesarias para
que el sector bancario reduzca sustancial-
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mente (y que a largo plazo las elimine) las dife-
rencias de precio y velocidad existentes entre
los pagos nacionales y los pagos transfronterizos
al por menor. El Eurosistema evaluaba los logros
conseguidos desde 1999 en un informe titulado
«lmproving cross-border retail payment services»
(«La mejora de los servicios de pagos transfron-
terizos al por menor»), publicado en septiembre
del 2000. En dicho informe, el Eurosistema re-
conocia que se habian hecho progresos, pero se
observaba que era obvio que los objetivos defi-
nidos en el informe de 1999 no se habian alcan-
zado. Por tanto, el Eurosistema urge al sector
bancario no solo a persistir en sus esfuerzos,
sino a redoblarlos y, en especial, a adoptar cua-
tro lineas de accién (véase recuadro 2).

El Eurosistema efectuara un estrecho seguimien-
to de los progresos de los bancos en el cumpli-
miento de estas cuatro lineas de accién, y en la
actualidad se esta efectuando la revisién de las
partes de estos cuatro puntos que son de obliga-
do cumplimiento para finales del 2000. El Euro-
sistema seguira desempenando su papel de «ca-
talizador» en este temaalo largo del 2001, efec-
tuara continuas reevaluaciones de la situacion y
publicara su evaluacién a principios del 2002. Su
centro de atencién no se limita, sin embargo, a
los objetivos a corto plazo. EI BCE ha organi-
zado, para febrero del 2001, una conferencia
para evaluar la evolucién potencial a largo pla-
zo de la infraestructura de pagos al por menor
en lazonadel euro.

Lineas de acciéon inmediata para los bancos

Los responsables de la infraestructura de pagos y los bancos deben comprometerse publicamente a la

implantacion de los estandares del STP para finales del 2000, y deben ponerlos efectivamente en practica

El sector bancario debe abandonar, de inmediato, la practica ilegal del «doble cargo» y encontrar una

solucion efectiva para el problema subyacente. En caso de que el sector bancario adopte el MIF con este

El sector bancario debera definir un producto estandar de transferencias transfronterizas de pagos, que
tenga una denominacion comun, que contenga la oferta «basica» del servicio de pagos transfronterizos que
proporcionara la mayoria de los bancos, y que cumpla las exigencias del Eurosistema. Este producto debera

entrar en funcionamiento antes de mediados del 2001, y su periodo de rodaje debera ir acompaiiado de una

1
para mediados del 2001.
2
objeto, debera ponerlo en practica para mediados del 2001.
3
campafia de marketing.
4

El sector bancario debera realizar campafias informativas dirigidas a clientes particulares y a empresas,
con objeto de informarles sobre las normas y requisitos de informacion que afectan a las facturas y

ordenes de pago. Para finales del 2000, el sector bancario debera elaborar una propuesta practica para

dicha campafia informativa.

5 Conclusion

A principios del 2002, la introduccién de
billetes y monedas en euros convertira la
zona del euro en una zona nacional Unica
para los pagos en efectivo. Los ciudadanos
europeos podran realizar pagos en dinero
del banco central, de forma facil y eficien-
te, en toda la zona del euro. Los ciudada-
nos europeos esperan, con razén, que to-
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dos los pagos al por menor puedan reali-
zarse igualmente en dinero bancario y a un
coste y velocidad similares en toda la zona
del euro, es decir, que se cumpla el criterio
de indiferencia entre el dinero bancario y
el dinero del banco central. En la actuali-
dad, el sector bancario se encuentra muy
lejos de cumplir este objetivo.
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El Eurosistema ha definido objetivos y lineas de
accién para asegurarse de que, en el afo 2002, se
hayan conseguido mejoras sustanciales en este terre-
no. Igualmente, ha estimulado las discusiones con las
partes implicadas y ha contribuido a eliminar las
causas de los altos precios y baja calidad del servi-
cio en cuanto a las transferencias transfronterizas
de pagos al por menor. En consecuencia, los ac-
tuales diferenciales de eficiencia entre las transfe-
rencias nacionales y transfronterizas seran cada
vez menos justificables.

Es aln pronto para evaluar si los progresos que
estan realizando los bancos actualmente seran su-
ficientes para conseguir una mejora sustancial de
los servicios para el | de enero de 2002. Es nece-
sario que los bancos redoblen urgentemente sus
esfuerzos en este campo. A lo largo del 2001, el
Eurosistema efectuara un estrecho seguimiento
de los progresos conseguidos y continuara con su
tarea de asistencia a los bancos para el logro de
este objetivo comun. A principios del 2002, el
Eurosistema publicara un informe en el que eva-
luara el nivel de eficiencia de los servicios de pagos
transfronterizos al por menor.

Esta evaluacion se convertira en la prueba deci-
siva para la banca al por menor en la zona del
euro. Si no se lograse a tiempo, para la zona
del euro en su conjunto, una infraestructura
de pagos al por menor y un nivel de servicio
en este campo cercano al que opera a nivel
nacional, los bancos habrian fracasado en
una parte importante de sus preparativos
para el paso a la moneda Unica. Si para el
2002, los bancos no consiguieran propor-
cionar unos servicios transfronterizos de
pagos al por menor eficientes, el Eurosiste-
ma se veria forzado a reconsiderar seria-
mente su posicién y a decidir eventualmen-
te implicarse mas en términos operativos.
No obstante, el Eurosistema sigue confian-
do en que los bancos estén decididos a pro-
porcionar para el 2002, unos servicios sus-
tancialmente mejorados de pagos transfron-
terizos al por menor para el conjunto de la
zona del euro, y considera que tienen capacidad
para hacerlo. Esta evolucién debe considerarse
como un paso importante hacia el objetivo ulti-
mo de lograr para el euro una zona de pagos
verdaderamente comun y «nacional».
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La politica de comunicacion del Banco
Central Europeo

La divulgacion de informacién al publico en general y a los mercados financieros ha desempefiado un papel
muy importante en las actividades y directrices del BCE desde el principio mismo de su existencia. En el
marco del Instituto Monetario Europeo, el precursor del BCE, se desarrollaron estrategias para hacer frente a
los retos que, en materia de politica de comunicacion, habria de superar el nuevo banco central en un entorno
multicultural y multilingiie. Como resultado, el BCE se comunica con el publico en forma mds intensa que
casi ninguin otro banco central del mundo. La politica de comunicacion sobrepasa las exigencias legales. Una
comunicacion eficaz y un alto grado de transparencia son dos vias para aumentar la confianza de los
mercados financieros y del publico en general, ya que permiten a los observadores de los medios de
comunicacion y de las instituciones democraticas evaluar las acciones del BCE a la luz de la misién que tiene
encomendada, a saber, el mantenimiento de la estabilidad de los precios en la zona del euro. Los bancos
centrales nacionales del Eurosistema desempefian un papel esencial en este empefio, sobre todo, habida cuenta

de los estrechos contactos que mantienen con grupos de destinatarios, tanto regionales como nacionales.

| Introduccién

La comunicacién con el publico en general y con
los mercados financieros es crucial para cualquier
banco central por dos razones. En primer lugar,
una comunicacién eficaz puede contribuir a una
mayor eficiencia de las politicas de la institucién y
ayudar a ésta a alcanzar sus objetivos. En segundo
lugar, puede considerarse que la comunicacion
se inscribe en la obligacion general de rendir
cuentas al publico. En las sociedades democrati-
cas, las instituciones responsables de las politicas
econémicas —y los bancos centrales indepen-
dientes, en particular— tienen que explicar sus
decisiones y responsabilizarse ante el publico y
sus representantes legalmente elegidos de los re-
sultados de estas decisiones.

Concretamente, en el ambito de la politica mo-
netaria, es esencial que el publico comprenda
cabalmente los objetivos de la politica moneta-
ria y su marco de actuacién. Es mas probable
lograr una comprensién cabal y una credibili-
dad duradera si la informacién que se comunica
al publico es coherente con el marco en que se
inscriben las medidas de politica. En otras pala-
bras, un banco central debe decir lo que hace y
hacer lo que dice.

Una comunicacién eficaz debe aumentar la cre-
dibilidad del banco central, lo que a su vez debe
contribuir a reducir la incertidumbre en torno
al mantenimiento de la estabilidad de los pre-
cios. De esta manera se limitaran las primas de
riesgo que conllevan los rendimientos de los
bonos y se fomentara el crecimiento econémi-
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co y la riqueza. Si un banco central tiene credi-
bilidad, ello influira favorablemente en el com-
portamiento de los agentes econdémicos en
otras esferas. Por ejemplo, si en las negociacio-
nes salariales, los representantes de los sindica-
tos y de los patronos estan convencidos de que
puede mantenerse la estabilidad de precios, lo
mas probable es que los convenios resultantes
faciliten la tarea del banco central de mantener
esa estabilidad. A todos los miembros de la so-
ciedad les beneficia el que las decisiones eco-
némicas se basen en una politica monetaria
creible, orientada a la estabilidad.

La decisién del Consejo de Gobierno del BCE,
en octubre de 1998, de adoptar una definicién
cuantitativa de la estabilidad de precios y una
estrategia basada en dos pilares para orientar
sus decisiones de politica monetaria senté las
bases de una comunicacién eficaz y coherente.
La estrategia de politica monetaria sirve a la vez
como marco de las deliberaciones que, en esta
materia, realizan los érganos rectores y, al mis-
mo tiempo, como medio para explicarle al pu-
blico dicha politica.

La propia estrategia de politica monetaria se ha
examinado ya en varios articulos publicados en
el Boletin Mensual del BCE (véanse las ediciones
de enero de 1999 y noviembre del 2000). El
presente articulo se centra en los objetivos ge-
nerales de la politica de comunicacién del BCE
y en los medios utilizados para alcanzar esos
objetivos.
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2  Obijetivos de la politica de comunicacion del BCE

Implantar una politica de comunicacién eficaz
es especialmente importante para una institu-
cién joven como el BCE. Si bien el BCE ha podi-
do utilizar la experiencia y la credibilidad de los
bancos centrales nacionales (BCN) de la zona
del euro, a diferencia de estos, no tiene un his-
torial dilatado propio y opera en un entorno
multilingtie y multicultural.

La necesidad de transparencia y comunicacién
se reconocié en los Estatutos del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales (SEBC) y del Banco
Central Europeo, que impone ciertas obligacio-
nes juridicas a este Ultimo con respecto a la
politica informativa. Se exige al BCE que publi-
que un informe sobre las actividades del SEBC,
como minimo una vez al trimestre y que pre-
sente un informe anual sobre estas actividades
y sobre la politica monetaria del BCE. Ademas,
el BCE esta obligado a publicar un estado finan-
ciero semanal consolidado del Eurosistema.

En una primera etapa de los preparativos para
la tercera fase de la Unién Econémica y Mone-
taria (UEM), se llegd a la conclusién de que la
politica de comunicacién con el exterior debia
sobrepasar los limites de las obligaciones juridi-
cas antes mencionadas. Se reconocié que ha-
bria que servirse de muchos otros medios para
que el BCE alcanzase los objetivos tltimos en
materia de comunicacién. Entre otras cosas,
este reconocimiento se tradujo en sendas deci-
siones de publicar un Boletin Mensual (y no solo
un informe trimestral) y de celebrar conferen-
cias de prensa a intervalos periédicos.

El BCE también asigna gran importancia a fo-
mentar la transparencia del marco reglamenta-
rio del SEBC. En consonancia con este enfoque,
los instrumentos y actos juridicos adoptados por
los 6rganos rectores del BCE se ponen a dispo-
sicion del publico en general, aunque no haya
obligacién de hacerlo en funcién de un regla-
mento o del Tratado.

En el Instituto Monetario Europeo, precursor
del BCE, un grupo de trabajo desarrollé estra-
tegias para hacer frente a los retos que, en ma-
teria de politica de comunicacién, tendria que

superar el BCE en el nuevo entorno. Desde
septiembre de 1998, esta labor ha continuado
en el Comité de Comunicacién Externa, en el
que participan expertos en comunicacion tanto
del BCE como de los BCN. En consonancia con
la estructura descentralizada del SEBCy del Euro-
sistema, los BCN desempefian un importante pa-
pel para alcanzar los objetivos del Eurosistema
con respecto a la politica de comunicacién.

Los objetivos generales del Eurosistema en esta
materia son los siguientes:

e Contribuir a la eficacia y la eficiencia de la
politica monetaria.

e Promover la aceptacion publica del Eurosis-
tema y de sus politicas en los paises que lo
integran y allende sus fronteras.

Para alcanzar dichos objetivos, se han adoptado
ya algunos principios orientativos:

e Se considera deseable hablar «con una sola
voz» sobre la politica monetaria Unica de la
zona del euro, y

e Se debe fomentar la transparencia de los
objetivos, funciones y acciones en relacién
con los objetivos del Eurosistema y promo-
ver la confianza y el conocimiento de la for-
ma en que éste funciona, contribuyendo asi
a la rendicién de cuentas.

Para que la estrategia de comunicacién sea efi-
caz, el BCE, junto con los BCN, se esfuerza por
lograr que la informacién que se ofrece al pu-
blico sea coherente en toda la zona del euro,
que tanto los paises como los medios de comu-
nicacion reciban un trato equitativo y no
discriminatorio y que la informacién se facilite
puntualmente.

Estos principios generales se aplican en di-
versos ambitos de actividad del Eurosistema,
incluidos entre otros, la configuracién y apli-
cacién de la politica monetaria, la emisién de
billetes, la recopilaciéon de informacién esta-
distica, el anélisis de la evoluciéon del sector
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financiero, la promocién de un funcionamiento
fluido de los sistemas de pago, etc. Sobre la
base de los objetivos y las lineas maestras, el
Eurosistema utiliza una amplia gama de in-
strumentos de comunicacién muy variados.
Los miembros del Comité Ejecutivo del BCE,
los gobernadores de los BCN y el personal
del Eurosistema dedican una notable cantidad

de tiempo y de recursos a la comunicacién. Los
avances realizados en el logro de los objetivos
generales de la politica informativa del Eurosis-
tema se someten constantemente al escrutinio
del Comité Ejecutivo y del Comité de Comuni-
cacion Externa. El resto del presente articulo se
centra en las actividades que realiza el BCE en
el ambito de la comunicacién.

3 Actividades del Banco Central Europeo en el ambito de la comunicacion

Grupos de destinatarios

El BCE, en su politica de comunicacién, ha de
tener en cuenta la diversidad de los grupos a
los que se dirige. Por ejemplo, las expectativas
de los participantes en los mercados financie-
ros y de los analistas econémicos con respecto
al volumen y la naturaleza de la informacién del
banco central son diferentes a las que tiene el
publico en general. Ademas, el BCE se esfuerza
por mantener a los entes y organismos politicos
—especialmente los de nivel europeo— bien
informados respecto a la estrategia del BCE en
materia de politica monetaria y al razonamien-
to en que se apoyan las medidas concretas.
Aparte de la informacién directa que distribuye
el BCE, los intermediarios —sobre todo, los me-
dios de comunicacion— desempefian un papel
muy importante en la difusién de la informacion.

Otro desafio que se plantea es la necesidad de
distribuir la informacién en los once idiomas ofi-
ciales de la Comunidad, lo que conlleva no solo
limitaciones técnicas —debido al tiempo y a los
recursos que se requieren para la traduccién—
sino también la dificultad de transmitir exacta-
mente el mismo mensaje en idiomas y entornos
culturales diferentes. Esto representa un reto muy
concreto desde el punto de vista del cumplimien-
to del principio de informar «con una sola voz».
Para hacer frente a este reto, el BCE trabaja en
estrecha colaboracién con los BCN.

Instrumentos

En la comunicacién de sus politicas, actividades
y explicaciones, el BCE se sirve de los siguien-
tes instrumentos para informar al publico en
general y a los diversos grupos de destinatarios:
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Conferencias de prensa, que ofrecen periddica-
mente el Presidente y el Vicepresidente del
BCE. Normalmente se convocan inmediata-
mente después de la primera reunién que ce-
lebra cada mes el Consejo de Gobierno. Las
conferencias de prensa se utilizan para explicar
las decisiones adoptadas por dicho Consejo. En
un turno de preguntas y respuestas, los repre-
sentantes de los medios de comunicacién pue-
den tener acceso directo al Presidente y al Vi-
cepresidente y la oportunidad de formularles
preguntas. La exposicién introductoria de la
conferencia, que pronuncia el Presidente, se
publica de inmediato en la direccién del BCE
en Internety, al cabo de unas horas, se comple-
menta con la transcripcién de la sesién de pre-
guntas y respuestas. Varias cadenas de televi-
sién transmiten en directo estas conferencias a
un publico compuesto por analistas financieros
y otros especialistas. Ademas, se les da una am-
plia cobertura, tanto en la zona del euro como a
escala internacional, en la prensa impresa y en
los medios de comunicacién electrénicos.

Aparte de las conferencias de prensa ordina-
rias, el Presidente del BCE y/o los otros miem-
bros del Comité Ejecutivo, también ofrecen
conferencias de prensa en ocasiones especia-
les. Es lo que ha ocurrido en el pasado en el
contexto de seminarios relativos al proceso de
ampliacién de la UE y después de algunas reunio-
nes de los ministros de Hacienda y los goberna-
dores de bancos centrales del Grupo de los Siete.

Las notas de prensa periédicas que publica el BCE
se refieren a las decisiones de politica moneta-
ria, los estados financieros consolidados sema-
nales del Eurosistema, las estadisticas de emi-
siones de valores, la evolucién mensual de la
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balanza de pagos y la evolucién monetaria de
la zona del euro. Seglin su naturaleza, estas no-
tas se publican con una frecuencia semanal,
quincenal o mensual y el BCE las envia directa-
mente a los representantes de unos 200 medios
de comunicacidn. Las notas de prensa especificas
contienen informacién sobre cuestiones con-
cretas relativas a las actividades del BCE, como
por ejemplo, anuncios de nuevas publicaciones,
informacién sobre nuevos proyectos importan-
tes o mensajes dirigidos al publico.

El Boletin Mensual del BCE suele publicarse una
semana después de la primera reunién que ce-
lebra cada mes el Consejo de Gobierno. En el
Boletin se presenta informacién mas detallada
sobre la valoraciéon que hace el Consejo de la
situacién econémica y las perspectivas de esta-
bilidad de precios en la zona del euro, asi como
una descripcién pormenorizada de la evolucién
econémica en dicha zona. Para fomentar la
transparencia en materia de politica monetaria,
el Boletin Mensual incluye, a partir de la edicién
de diciembre del 2000, proyecciones econémi-
cas semestrales elaboradas por los expertos del
Eurosistema.

Ademas, el Boletin Mensual incluye articulos so-
bre temas especiales relacionados con las acti-
vidades del BCE y un anejo estadistico con
una amplia gama de datos sobre la evolucién
econémica y financiera de la zona del euro. El
Boletin Mensual se dirige a un amplio espec-
tro de destinatarios de la zona del euro: analistas
financieros, académicos, representantes de
los medios de comunicacién, autoridades y
otros responsables de la politica econémica. Se
redacta en inglés y después se traduce a los
otros idiomas oficiales de la Comunidad. Estas
versiones en otros idiomas tienen una tirada
total de unos 80.000 ejemplares. Ademas, el
Boletin Mensual puede consultarse en la direc-
cién del BCE en Internet.

El Informe Anual del BCE ofrece una panoramica
de la politica monetaria del BCE en el afio ante-
rior y en el afo en curso y, al mismo tiempo,
describe otras actividades del Eurosistema y del
SEBC. En cumplimiento de lo establecido en el
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea
(el Tratado), va dirigido al Parlamento Europeo,

al Consejo de la UE, ala Comisién Europeay al
Consejo Europeo. Se publica en los once idio-
mas oficiales de la Comunidad.

Una vez al trimestre, el Presidente del BCE
comparece ante la Comision de Asuntos Economi-
cos y Monetarios del Parlamento Europeo. Estas au-
diencias publicas forman parte de las obligacio-
nes reglamentarias de informacién que el Tra-
tado impone al BCE. Pueden considerarse una
de las piedras angulares del proceso por el que
la institucién esta obligada a rendir cuentas. Las
actas de estas audiencias se difunden amplia-
mente en los medios de comunicacién de toda
Europa, con el resultado de que funcionan como
instrumento de comunicacién en un sentido
mas amplio. La transcripcién de cada audiencia
—al igual que la transcripcién de las conferen-
cias de prensa del BCE— se publican también
en la direccién del BCE en Internet.

Los discursos publicos que pronuncian los miem-
bros del Comité Ejecutivo constituyen un me-
dio poderoso para tener acceso directamente a
un publico amplio, dentro y fuera de la zona del
euro. Estos discursos han sido especialmente
frecuentes en los dos primeros afos posterio-
res al inicio de la tercera fase de la UEM. Uno de
los efectos deseados de esta forma de comunica-
cién es el de despertar una mayor conciencia con
respecto al BCE y sus politicas en entornos loca-
les y regionales. Ello es resultado del «efecto
multiplicador» que producen las intervenciones
al dirigirse a los lideres de la opinién publica y
de la cobertura que reciben en los medios re-
gionales, nacionales e internacionales. Muchos
de los discursos se hacen publicos a través de
Internet y los textos suelen enviarse también di-
rectamente a los medios de comunicacién.

El objetivo de las entrevistas que conceden los
miembros del Comité Ejecutivo a periddicos,
revistas y medios electrénicos es similar al de
los discursos publicos. Permiten al BCE dirigirse
al publico en general en el idioma o los idiomas
de los respectivos medios de comunicacion na-
cionales. Conceder entrevistas es una de las for-
mas en las que los responsables de las decisio-
nes en el BCE pueden garantizar la difusién de
sus mensajes a un publico muy amplio en mu-
chos y diferentes paises. Durante el pasado ano,
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los seis miembros del Comité Ejecutivo conce-
dieron casi 200 entrevistas a diferentes medios
de comunicacién, que fueron publicadas o
transmitidas en todos los paises de la UE y en
muchos otros allende sus fronteras.

Las publicaciones impresas, aparte del Boletin
Mensual y del Informe Anual, se inscriben en
varias subcategorias diferentes. EI BCE ha pu-
blicado diversos informes especializados, docu-
mentos de trabajo y folletos, dirigidos a grupos
de destinatarios que comprenden desde espe-
cialistas en distintos campos hasta el publico en
general. El folleto general titulado «El Banco
Central Europeo» ofrece una amplia panorami-
ca de la estructura, la estrategia y las politicas
del BCE. Otros folletos tratan del sistema TAR-
GET, los billetes y monedas en euros o los me-
canismos de pago del BCE. En los informes es-
pecializados se analizan temas como la evolu-
cion del sistema bancario, los sistemas de pago,
los sistemas de liquidacion de valores u otras
cuestiones relativas a las esferas de actividades
del BCE. En una serie de documentos de traba-
jo (Working Papers) se presentan los resultados
de los estudios econémicos del BCE, que van
dirigidos, principalmente, al mundo académico.
En la serie titulada Occasional Papers se presen-
tan temas relevantes para la politica econémica a
un publico amplio, incluidos otras autoridades
econdmicas, el mundo académico, los medios de
comunicacion y el publico en general. Todos los
instrumentos y actos juridicos del BCE de difu-
sién publica se publican en el Diario Oficial de las
Comunidades Europeas. Ademas, en 1999 se pu-
blicé una primera edicién del «Compendium» o
recopilacién de instrumentos juridicos publicos
del BCE, que esta ahora en proceso de actuali-
zacion. Todos los folletos e informes pueden
obtenerse gratuitamente solicitandolos al BCE o
alos BCN. Asimismo, pueden descargarse en for-
ma electrénica de la direccién del BCE en Inter-
net. Al final del presente Boletin Mensual del BCE
figura una lista completa de las publicaciones de
la Institucion.

La transmision de informacion por medios electroni-
cos es una forma importante de comunicar in-
formacién en tiempo real a los participantes en
los mercados financieros. A través de las redes
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de tres agencias de informacién, el BCE anun-
cia las operaciones de subasta, las decisiones de
adjudicacién de las subastas, los tipos de cambio
de referencia y otros mensajes esenciales para
los mercados financieros.

El BCE recibe grupos de visitantes practicamente
todos los dias laborables del ano. Aproximada-
mente 10.000 personas procedentes de un gran
nimero de paises visitaron el BCE durante el
pasado ano Y recibieron informacién de prime-
ra mano sobre la labor que desarrolla la Institu-
cién. También en este caso se supone que se
producira un poderoso «efecto multiplicador»,
ya que los grupos suelen estar integrados por
profesores, banqueros, miembros de grupos
con intereses especiales y otras personas que
influyen en la opinién publica.

El BCE también participa activamente en el
campo de las conferencias académicas. Desde su
fundacién se han organizado ya tres conferen-
cias de este tipo. El buque insignia del BCE en
este campo es una serie de conferencias sobre
bancos centrales que se inici6 en noviembre
del 2000 y que se celebrara cada dos anos. Las
conferencias son la contribucién del BCE para
fomentar la interaccién y la comunicacién entre
los economistas interesados en esos temas. Los
programas Y las actas de las conferencias pueden
obtenerse en la direccién del BCE en Internet.

La direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) es el
terreno comun de practicamente todos estos in-
strumentos de la politica de comunicacién. Todos
los documentos que publica el BCE pueden
consultarse y descargarse desde la red. Una par-
te del sitio en la red se dedica concretamente a
las necesidades de las instituciones financieras,
mientras que la otra permite el acceso a informa-
cion estadistica sobre la evolucién econémica, fi-
nanciera y monetaria de la zona del euro. El BCE
asigna una gran importancia a la red como medio
para diseminar informaciéon y comunicarse con
terceros. De esta forma se puede satisfacer
electrénicamente una parte cada vez mayor de la
demanda de informacién. Ademas, se han esta-
blecido lineas directas de correo electrénico para
dar respuesta a una amplia gama de consultas.
Este dialogo con los usuarios de Internet esta co-
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brando cada vez mas importancia. La direccién
del BCE en Internet permite conectar con las res-
pectivas direcciones de los quince BCN de la UE.

En el periodo previo a la introduccién de los
billetes y monedas en euros, el | de enero

de 2002, resulta especialmente necesario
que la comunicacién sea rigurosa y eficaz.
Para hacer frente a este desafio, se esta pre-
parando una campana de informacién dirigida
al gran publico de los doce paises miembros
de la zona del euro (véase recuadro).

Campaiia informativa EURO 2002

El 1 de enero de 2002 los billetes y monedas denominados en euros se convertiran en un elemento mas de la
vida diaria para los ciudadanos de los doce paises de la zona del euro. Para culminar con éxito un cambio de
semejante envergadura es imprescindible familiarizarse con los nuevos billetes y monedas. Concretamente, y
para garantizar la confianza en la nueva moneda, es esencial que todos los usuarios puedan reconocer los

auténticos billetes y monedas y conozcan su denominacion y valor.

Como parte de los preparativos para la introduccion de los billetes y monedas denominados en euros, el BCE
[junto con los bancos centrales nacionales (BCN) del Eurosistema] esta realizando una «Campafia informativa
EURO 2002y, especialmente orientada, que cuenta con un presupuesto de 80 millones de euros. Tras la
celebracion de un concurso publico, se eligi6 a la agencia de comunicaciones «Publicisy para ayudar al BCE a
realizar la campaiia. Los BCN llevaran a cabo las actividades de dicha campaiia, en forma descentralizada y en

estrecha colaboracion con la Comision Europea y los Estados miembros de la zona del euro.
La campafia se centrara principalmente en cuatro mensajes:

e Elaspecto de los billetes, incluidos sus colores y dimensiones.
e [oselementos de seguridad.
e Los valores nominales.

e [as modalidades generales del cambio a la nueva moneda.

La Campafia informativa EURO 2002 incluye un «Programa de cooperaciony que se prolongara durante todo

el afio 2001 y que tiene por objeto:

e Fomentar la cooperacion en las actividades de difusion de informacion con otros organismos que hayan de
desempefiar un papel importante en informar al pblico sobre el cambio a la nueva moneda.

e Maximizar el efecto «multiplicador» de esos organismos.

e Velar por la eficiente distribucion del material informativo en el que se describe el aspecto definitivo de los
billetes y las monedas.

e Contribuir a la veracidad de la informacion que produzcan esos organismos.

El interés del publico por los billetes y las monedas denominados en euros aumentara notablemente a medida
que se acerque la fecha de su introduccion: el 1 de enero de 2002. Uno de los principales objetivos de la
campafla sera el de maximizar este interés y garantizar que se brinde al publico, en general, informacion
completa y exacta sobre los billetes y monedas a través de la prensa y de actividades de relaciones publicas.
Con ello se pretende también concienciar al publico del cambio que se va a producir y ayudarle a aceptar de
buen grado la nueva moneda. Para el afio 2001 se ha previsto un amplio programa de actividades. Entre otras,
cabe sefialar una «Presentacion del euroy, consistente en una serie de conferencias en los paises de la zona del

euro, y una «Cuenta atras para el euro» en la que se subrayaran las fechas mas significativas en la etapa
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inmediatamente anterior a la introduccion de los billetes y monedas, y que incluira la distribucion de «carpetas

de informaciony a la prensa y los medios de comunicacion para apoyar el programa de actividades.

Desde finales del 2001 hasta primeros de enero del 2002, la campaiia en los medios de comunicacion apoyara la
introduccion de los billetes y las monedas denominados en euros presentando su aspecto fisico e informando
sobre los elementos de seguridad al publico en general. Esta parte de la campafia incluira la difusion de
informacion por radio y television y a través de la prensa en todos los paises de la zona del euro. El disefio y
los detalles del plan se coordinaran a nivel nacional para aprovechar al maximo el uso de los medios de
comunicacion de cada pais y garantizar la coordinacion con otras campaiias relativas al cambio de los billetes y

monedas, en particular, las realizadas por las respectivas autoridades nacionales.

Es evidente que en los meses anteriores y en las semanas siguientes a la introduccion de los nuevos billetes y
monedas tendra lugar la fase mas intensiva de la campafia. Sin embargo, a lo largo del afio 2001, se emprendera
una serie de actividades para impulsar el ritmo de la Campaifia informativo EURO 2002. En este sentido, la

«revelaciony de los elementos de seguridad en el mes de septiembre constituira todo un hito en el proceso.

4 Conclusiones

La politica de comunicacién del BCE esta llama-
da a desempenar un papel crucial como com-
plemento de su politica monetaria. Para hacer
frente a los desafios que enfrenta un banco cen-
tral de reciente creacién en un entorno
multilinglie y multicultural, se ha desarrollado
una amplia gama de instrumentos. Como resul-
tado, el BCE se comunica con el publico de for-
ma mas intensa que casi cualquier otro banco
central del mundo. Los BCN de la zona del euro
desempenan un papel esencial en este empefio,
sobre todo, teniendo en cuenta los estrechos con-
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tactos que mantienen con grupos de destinatarios
regionales y nacionales.

Una comunicacién eficaz y un alto grado de
transparencia son dos vias para aumentar la con-
fianza de los mercados financieros y del publico
en general, ya que permiten a los observadores
de los medios de comunicacién y de las institu-
ciones democriticas evaluar las acciones del
BCE ala luz de la misién que tiene encomenda-
da, a saber, el mantenimiento de la estabilidad
de los precios en la zona del euro.
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_ 9 Comercio exterior de bienes y servicios de la zona del euro

10 Tipos de cambio
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2.1 Evolucién econémicay financiera
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Datos anteriores de indicadores econémicos de la zona del euro mas Grecia

Notas técnicas

Notas generales

Ampliacion de la zona del euro con la integracion de Grecia el | de enero de 2001

caso, las excepciones a esta regla.

como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una serie que tenga en cuenta la incidencia de la integracion de Grecia.

empieza en la pagina 65* (para mas detalles, véanse las notas generales).

En la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual del BCE, las series estadisticas de referencia relativas a
la zona del euro incluyen los Estados miembros que componen la zona en el periodo considerado. Por consiguiente, los

datos de la zona del euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro 11 y, a partir del 2001, al Euro 12, sefialandose, en su

La ruptura en las series se indica, en los cuadros, mediante una linea que representa la ampliacion de la zona del euro y, en

los graficos, mediante una linea de puntos. En las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001, que se calculan tomado

Para fines analiticos, los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta finales del 2000 se presentan en un nuevo cuadro, que
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores economicos de la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, 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 4 ] 8
1999 12,4 6,8 5,7 - 10,0 18,4 2,96 4,66
2000 8,0 4,4 5,7 - 9,6 . 4,40 5,44
2000 | 10,0 4,9 6,0 9,3 25,7 3,55 5,61
1l 9,5 5,0 6,3 10,1 21,9 4,27 5,43
11l 6,9 4,0 54 - 9,4 18,1 4,74 5,44
\Y 5,5 3,8 51 - 9,6 . 5,02 5,28
2000 Ago 7,1 4,2 5,7 5,4 9,5 18,8 4,78 5,40
Sep 6,2 4,1 5,3 54 10,0 16,6 4,85 5,47
Oct 5,8 3,7 5,2 51 9,8 16,8 5,04 5,42
Nov 5,0 3,7 5,0 5,0 9,3 17,6 5,09 5,34
Dic 5,5 3,6 4,9 . 9,5 . 4,93 5,07
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene . 4,77 5,01
2. Evolucion de los precios y la economia real
I1APC Precios dg Costes laborales PIB reqd Produccidn Utilizacion de K Ocupad Parados
produccion por hor: industri capacidafl (tota (% de la
industrial (tota (exclud productiva eh economig) poblacion
economid) construccio)  manufacturds activa)
(porcentajes)
9 10 11 1P l, 14 75 16
1999 1,1 -0,4 2,2 25 1,9 81,8 1,7 10,0
2000 2,3 . . . . 83,8 . 9,1
2000 | 2,0 4,3 3,6 35 4,8 83,0 1,9 9,4
1l 2,1 5,2 3,8 3,8 6,0 83,7 2,2 9,1
1] 2,5 5,8 3,9 34 5,8 83,9 2,0 9,0
v 2,7 . 84,7 . 8,7
2000 Ago 2,3 5,6 - - 6,4 - - 9,0
Sep 2,8 6,2 - - 5,7 - - 8,9
Oct 2,7 6,5 - 3,9 - - 8,8
Nov 2,9 6,2 - - 4,6 - - 8,7
Dic 2,6 - - - - 8,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene - - - -
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 19 1 27 N 22 23 24
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 372,3 96,6 95,8 1,066
2000 . . . . 377,7 88,2 86,2 0,924
2000 | -5,0 9,3 148,0 -192,6 385,4 91,1 89,5 0,986
1l -4,3 14,7 -18,2 51,9 385,8 88,4 86,6 0,933
1 -4,5 17,9 -94,3 3,5 408,1 87,3 85,3 0,905
v . . . 377,7 85,9 83,5 0,868
2000 Ago -3,7 41 -41,1 13,6 402,6 87,0 85,1 0,904
Sep 1,0 5,7 -28,6 2,8 408,1 85,3 83,3 0,872
Oct 0,0 8,2 -15,7 -1,7 416,2 84,4 82,2 0,855
Nov -2,0 4,6 -9,5 -3,9 400,1 85,1 82,8 0,856
Dic . 377,7 88,1 85,6 0,897
Ampllamon de la zona del euro
2001 Ene . 91,7 89,0 0,938

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
extranjerafrente| extranjera frente] residentesenlal de crédito de Operaciongs Operaciones e  Operaciones
ano residentes a residentes en| zonadel ewro| zona del eur® principales d financiacion temporales de
en la zona del zona del euro financiaciéor) mas largo plago ajuste
euro|
1 | | 4 } } ] 8
2000Sep 1 120.911 263.927 15.735 4.392 231.172 180.999 49.999 0
8 120.911 265.579 14.347 4.094 226.322 176.001 49.999 0
15 120.911 264.117 15.566 4.211 221.510 171.002 49.999 0
22 120.911 262.962 14.775 3.904 219.766 167.000 49.999 0
29 124.948 281.673 16.566 4.017 230.305 185.002 44,998 0
Oct 6 124.948 283.395 16.403 3.949 225.352 180.000 44,998 0
13 124.948 283.318 15.993 4.154 220.315 175.001 44,998 0
20 124.947 283.352 15.003 3.896 214.625 168.998 44.998 0
27 124.947 282.393 14.219 3.651 228.509 182.998 45.001 0
Nov 3 124.947 281.110 15.515 3.553 225.430 180.003 45.001 0
10 124.947 276.420 15.423 3.518 230.418 185.000 45.001 0
17 124.947 272.580 16.032 3.535 230.467 185.000 45.001 0
24 124.947 271.963 16.321 4.000 243.319 197.998 45.001 0
Dic 1 124.947 271.907 16.655 3.514 245.234 200.000 45.000 0
8 124.947 273.559 16.393 3.564 265.329 220.000 45.000 0
15 124.947 272.796 16.345 3.760 264.536 218.999 45.000 0
22 124.947 273.521 15.403 3.447 259.304 212.000 45.000 0
29 117.073 258.688 15.750 3.746 268.648 222.988 45.000 0
Ampliacion de la zona del eure
2001Ene 5 118.615 267.566 17.616 5.209 248.106 202.986 45.000 0
12 118.611 265.734 18.826 4.365 241.060 196.000 45.000 0
19 118.611 267.616 19.319 4.825 241.137 196.000 45.000 0
26 118.611 266.468 19.635 4.543 255.203 205.001 49.999 0
2. Pasivo
Billetes en| Pasivos en Otros pasivas Certificados de
crculacion euros de Cuentas corrieh-Faciidad dfDeposios hOperacionds  Depésitoy €N euros con deuda eritidos
entidades de  tes (inclido$  depdsit plazq temporakef relacionados entidades de
crédito la zond  |os depdsitas de ajuste con el ajuste  Crédito de |
del eurd vinculados al de log zona del eu
sistema de margenes de
reservas garantia
minimas|
il 2 3 | g , ] 9
2000Sep 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 - 4574
Oct 6 357.485 116.723 116.645 67 0 0 11 - 4574
13 355.766 112.074 111.962 110 0 0 2 - 4574
20 352.508 116.184 115.944 238 0 0 2 - 4574
27 352.108 121.748 121.687 61 0 0 0 - 4574
Nov 3 355.687 116.263 116.209 54 0 0 0 - 3.784
10 354.127 114.790 114.706 84 0 0 0 - 3.784
17 351.946 111.494 111.366 128 0 0 0 - 3.784
24 350.140 113.697 113.581 116 0 0 0 - 3.784
Dic 1 356.421 125.647 125.539 108 0 0 0 - 3.784
8 363.755 116.443 116.335 108 0 0 0 - 3.784
15 364.276 117.935 117.842 93 0 0 0 - 3.784
22 373.063 115.681 114.353 1.328 0 0 0 - 3.784
29 371.370 124.642 124.402 240 0 0 0 305 3.784
Ampliacion de la zona del eure
2001Ene 5 372.834 117.327 117.241 74 0 0 12 7.679 3.784
365.730 117.119 116.997 70 0 0 52 8.234 3.784
19 359.929 124.202 124.012 133 0 0 57 8.110 3.784
26 355.553 123.461 123.410 40 0 0 11 7.980 3.784
Fuente: BCE.

1) A partir de diciembre del 2000, el término «entidades de crédito» sustituye a «entidades financieras de contrapartida.
2) A partir de diciembre del 2000, esta partida figura como ribrica aparte,; anteriormente, la partida «otros préstamos» formaba parte de la ritbrica «préstamos
en euros a entidades financieras de contrapartida de la zona del euro».
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Totd
Otros préstamgsvalores en eurgs  Créditos e Otros activop
Operacionds Faciidad Préstamds eneurosph  emiidos po euros a lgs
temporale marginal d¢ relacionados cqn  entidades de residentes enfa AAP
estructuralds créditd el ajuste de lJs ~ credito de zona del eu
margenes de zona del eur®
garanti
9 1Q 1 13 l, l, 15 16
0 17 16 141 25.271 58.986 82.024 802.418 2000Sep 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
0 182 47 125 25.678 58.867 83.029 821.621 Oct 6
0 101 23 192 25.497 58.867 83.230 816.322 13
0 297 27 305 25.639 58.867 83.467 809.796 20
0 7 48 455 25.826 58.867 83.674 822.086 27
0 15 44 367 25.869 58.762 86.095 821.281 Nov 3
0 18 34 365 26.069 58.762 86.361 821.918 10
0 186 17 263 25.941 58.762 86.692 818.956 17
0 12 45 263 26.033 58.762 87.758 833.103 24
0 39 77 118 26.077 58.762 87.488 834.584 Dic 1
0 89 77 163 25.936 58.772 87.468 855.968 8
0 272 83 182 25.685 58.664 87.650 854.381 15
0 1.957 94 253 25.840 58.263 87.885 848.610 22
0 607 53 578 25.958 57.671 86.953 835.065 29
Ampliacion de la zona del euro
0 59 61 805 28.859 69.375 87.600 843.751 2001Ene 5
0 10 50 1.304 29.221 69.375 88.286 836.782 12
0 113 24 1.071 29.016 69.375 89.240 840.210 19
0 181 22 963 28.168 70.255 89.616 853.462 26
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
19 1 1 1 4 1b 15 17 18
60.743 7.427 827 11.057 6.691 58.448 120.895 55.135 802.2080Sep 1
60.261 7.195 827 11.493 6.691 58.366 120.895 55.136 797.766 8
58.973 7.460 827 11.244 6.692 59.196 120.895 55.137 792.783 15
54.225 7.187 854 11.541 6.692 58.886 120.895 55.138 788.510 22
58.097 9.167 927 11.667 7.077 65.376  144.156 55.139 826.310 29
48.795 9.072 912 13.173 7.077 64.521 144.152 55.137 821.621 Oct 6
49.355 9.502 900 13.277 7.077 64.507 144.152 55.138 816.322 13
41.782 9.429 896 12.734 7.077 65.320 144.152 55.140 809.796 20
49.420 9.291 866 11.838 7.077 65.870 144.152 55.142 822.086 27
51.113 9.501 864 12.216 7.077 65.481 144.152 55.143 821.281 Nov 3
54.257 9.888 864 11.988 7.077 65.846 144.152 55.145 821.918 10
56.484 10.870 865 9.998 7.077 67.139 144.152 55.147 818.956 17
67.442 11.394 860 10.335 7.077 69.071 144.152 55.151 833.103 24
51.678 10.733 861 10.701 7.077 68.376  144.152 55.154 834.584 Dic 1
73.400 10.656 860 12.169 7.077 68.515 144.152 55.157 855.968 8
68.122 10.813 856 12.401 7.077 69.807 144.152 55.157 854.381 15
54.035 11.139 855 12.728 7.077 70.939 144.152 55.157 848.610 22
57.038 10.824 807 12.414 6.702 73.452 117.668 56.059 835.065 29
Ampliacion de la zona del eure
57.333 11.715 5.833 10.778 7.168 76.187 118.752 54.361 843.26Q1Ene 5
56.759 10.870 5.655 11.476 7.168 76.415 119.144 54.428 836.782 12
55.539 10.906 5.354 13.483 7.168 78.162 119.144 54.429 840.210 19
73.786 11.099 5.101 12.968 7.168 78.859 119.274 54.429 853.462 26
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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 anuncié 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 marginaP Tipo medi Vencimiento a [...]

ofertad ponderadp dias

1 2] 3 4 E ¢ 7
2000Ago 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
11 128.731 76.000 - 4,75 4,76 4,78 14
18 107.602 93.000 - 4,75 4,75 4,76 14
25 159.063 90.000 - 4,75 4,80 4,82 14
Nov 1 150.445 90.000 - 4,75 4,84 4,85 14
8 147.173 95.000 - 4,75 4,83 4,84 14
15 130.251 90.000 - 4,75 4,78 4,80 14
22 148.887 108.000 - 4,75 4,80 4,82 14
29 147.060 92.000 - 4,75 4,82 4,83 14
Dic 6 129.916 128.000 - 4,75 4,75 4,79 14
13 116.112 91.000 - 4,75 4,76 4,78 14
20 152.151 121.000 - 4,75 4,80 4,86 14
27 118.217 102.000 - 4,75 4,79 4,84 14

Ampliacién de la zona del eure

2001 Ene 3 136.434 101.000 - 4,75 4,76 4,78 14
10 95.841 95.000 - 4,75 4,75 4,75 14
17 137.641 101.000 - 4,75 4,75 4,77 14
24 118.546 104.000 - 4,75 4,75 4,76 14
31 137.610 84.000 - 4,75 4,76 4,77 14

8* Boletin Mensual del BCE * Febrero 200 |



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 fjo| 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
Oct 26 43.085 15.000 - 5,06 5,07 91
Nov 30 31.999 15.000 - 5,03 5,05 91
Dic 29 15.869 15.000 - 4,75 4,81 90
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 25 31.905 20.000 - 4,66 4,69 90

3. Otras operaciones por subasta

Fecha de liquidacion Tipo de operagion Importe solictado Importe adjutliicado Subastas @ tpSdeastas a tipo de interés
interés fjo variable
Tipo fijo[ Tipo marginaP Tipo mediq\Vencimiento a [.....]
ponderadp dias
1 2] 3 4 E q 7
2000Ene 5  Captacion de depositos a plazo fjo ~ 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1
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) El 8 dejunio 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.

3)  Eltipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo al que se adjudican fondos.
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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 Depoésitos (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 has!
2 afios
1 2] 4 ¢ 7
1999 Dic 9.187,4 5.123,4 113,5 169,3 1.204,9 503,5 2.072,8
2000 Ene 9.265,7 5.164,6 108,0 156,8 1.210,3 547,9 2.078,2
Feb 9.338,9 5.189,6 114,5 164,5 1.220,7 553,1 2.096,4
Mar 9.490,8 5.306,7 117,1 1749 1.231,3 543,8 2.116,9
Abr 9.629,4 54115 116,7 1747 1.243,2 537,5 2.145,9
May 9.641,5 5.390,3 118,4 188,4 1.241,3 541,4 2.161,7
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
Ago 9.686,5 5.393,8 1229 197,1 1.269,0 502,5 2.201
Sep 9.773,3 5.465,7 123,6 193,6 1.270,2 502,1 2.218
Oct 9.931,2 5.531,9 127,6 201,21 1.283,2 534,2 2.253
Now 10.074,5 5.653,4 130,0 199,9 1.282,2 561,5 2.247,
Dic®» 10.075,1 5.713,4 136,7 188,5 1.273,3 528,4 2.234,
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

2

3)

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.

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.

Incluye la base de pasivos computables de las entidades de crédito radicadas en Grecia (134,4 mm de euros en noviembre y 134,6 mm de euros en diciembre
del 2000 de los cuales 107,3 mm de eurosy 110,3 mm de euros, respectivamente, estan sujetos a un coeficiente de reservas del 2%). Con cardcter transitorio,
las entidades de crédito radicadas en los Estados miembros participantes podrian deducir de su base de pasivos computables los pasivos frente a entidades de
crédito redicadas en Grecia. Comenzando con la base de pasivos computables vigente al final de enero de 2001, se aplica el procedimiento estandar.

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
mantenimientq mantenid reservas obligatoriéis
que finaliza er|:

4 5

2000 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 113,4 113,9 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 112,6 113,1 0,5 0,0 4,57
Oct 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69
Nov 115,1 115,5 0,4 0,0 4,81
Dic 116,6 117,2 0,6 0,0 4,78

Ampliacién de la zona el eure

2001 Ene” 118,5 119,0 0,5 0,0 4,77
Feb® 120,2 - - - -

Fuente: BCE.

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

2

3)
4
5)
6)

7)

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.

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.

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

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

Este tipo es igual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente nitmero de dias naturales)
a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).

Debido a la adopcion del euro por parte de Grecia el 1 de enero de 2001, las reservas obligatorias son una media, ponderada por el nitmero de dias naturales,
de las reservas obligatorias del Eurol 1 desde el 24 hasta al 31 de diciembre de 2000, y de las reservas obligatorias del Eurol 2 desde el 1 hasta el 23 de enero
de 2001 (es decir, 8/31 * 116,9 mm de euros + 23/31 *119,1 mm de euros).
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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 ~ dg
Activog OperaciongsOperaciongs Faciidad Otrag Faciidad Otrag Biletes e  Depositop  Otrod d entld’ac_ie>
P ) f . . - e créditd
netos en orpprincipales de dg marginal deoperaciongs dg 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 g B 1 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 3,3 363,0 410 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 0,0 349,7 456 69,1 109,7 460,3
May 378,8 142,6 60,0 0,4 0,0 2,3 0,0 353,8 419 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 04 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 4719
Sep 381,6 173,1 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3 4683
Oct 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1
Nov 398,6 183,7 45,0 0,2 0,0 0,2 0,0 352,7 49,8 109,2 115,7 468,6
Dic 394,4 210,4 45,0 0,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 1111 117,4 478,0
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368,3 52,2 94,2 119488,0
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 2| AAPP| Otrog distintoq IFM AAPP| Otro y IFM Otro§ mund® fio activod
residentes residentels def residentefs participa: residentels
en la zon: enla zong accione| en la zon: cione: en la zon
del eurt deleurg emiido deleurg emitda del eurt
por| por|
residentes residentes
en la zonf en la zonf
del eurt del eurs
1 2| 3 4 s ¢ y D p 1n 12 3 4 15
1997 237,2 2155 21,1 0,6 114,0 0,7 1118 15 2,9 0,5 24 3241 7,0 5036,7
1998 IV 2252 2046 204 01 8738 11 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 7,9 486%8,0
1999 | 608,5 5879 204 0,2 94,0 15 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 427,3 9,3 B2%B,9
1l 788,8 768,3 204 02 924 15 90,0 0,9 8,7 4.4 4,3 498,6 9,7 47456
1] 456,9 436,3 20,4 02 924 1.4 89,9 11 8,7 4,3 4,4 4279 9,8 14842,0
1999 Dic 444.6 4243 19,7 05 891 1,9 86,1 11 141 4,3 9,8 400,6 9,9 1@125
2000 Ene 465,0 4446 19,8 0,6 903 1,7 87,6 1,0 14,2 4.4 9,8 424,3 9,9 15X%6,1
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 5%68,3
Mar 443,4 4245 184 0,5 96,2 2,4 92,7 11 14,4 43 10,1 4391 9,8 14660,9
Abr 471,4 4525 184 05 96,7 2,6 93,0 11 144 43 10,1 438,0 9,9 15184,8
May 469,2 450,3 184 05 97,1 2,7 93,2 12 144 44 10,1 4419 10,0 151885
Jun 580,7 561,8 18,4 05 974 2,6 93,6 1,2 14,7 44 104 4548 10,0 15484
Jul 501,4 482,6 18,4 05 98,2 25 94,5 1,2 14,7 44 10,3 449,7 10,1 15267
Ago 4825 463,7 184 05 985 2,8 94,4 1,3 14,7 44 10,3 4354 10,2 15M35
Sep 493,1 4744 18,2 05 985 2,9 94,6 1,0 146 44 10,2 459,1 10,2 1588
Oct 478,8 460,1 18,2 0,5 98,7 2,6 94,9 1,2 15,0 4,4 10,7 454,7 10,5 15R.9,7
Nov 4315 412,8 18,2 05 988 2,6 94,9 14 154 44 11,1 402,8 10,3 15430
Dic ® 4450 4274 17,1 05 974 25 93,6 1,3 1572 43 10,9 380,7 10,4 19M85
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 IV 359,1 152,0 94,2 54,4 3,5 8,5 5,3 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 | 348,6 549,5 486,6 54,4 8,5 4,9 5,3 138,0 97,9 55,81.199,9
1l 356,1 7243 672,3 43,1 8,9 4,9 5,3 140,7 171,4 43,01.445,6
1] 359,7 390,5 332,9 50,1 7,6 3,3 53 146,3 88,8 50,11.044,0
1999 Dic 393,3 3415 279,3 53,4 8,8 3,3 4,6 175,1 49,8 46,81.014,5
2000 Ene 366,2 388,9 333,4 47,0 8,4 3,3 4,6 175,7 72,6 44,81.056,1
Feb 363,8 311,7 246,7 56,7 8,4 3,3 4,6 175,1 64,4 46,4 969,3
Mar 366,2 372,1 319,8 43,1 9,1 1,7 4,6 186,9 75,1 45,41.051,9
Abr 372,7 394,2 340,4 43,4 10,3 1,7 4,6 189,7 75,2 43,81.081,8
May 3718 390,7 345,1 34,1 11,5 1,7 4,6 188,7 82,4 44,71.084,5
Jun 374,3 497,9 432,8 52,6 12,5 1,7 4,6 193,8 92,0 45,01.209,4
Jul 377,7 4149 354,7 49,7 10,5 1,7 4,6 196,6 84,6 45,61.125,7
Ago 373,2 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 200,1 66,6 46,31.093,5
Sep 3735 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 222,1 75,0 50,61.129,8
Oct 372,6 388,1 323,3 51,1 13,7 0,0 4,6 226,3 69,5 50,61.111,7
Nov 372,2 334,6 265,6 54,9 14,0 0,0 3,8 2225 29,3 50,61.013,0
Dic ® 390,2 327,3 270,6 46,9 9,8 0,0 3,8 199,9 30,0 53,41.004,5
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) A partir de final de noviembre del 2000, los saldos derivados del sistema TARGET se compensan diariamente por novacion. Por lo tanto, los saldos bilaterales
de cada BCN frente al BCE'y a otros BCN deben sustituirse por un iinico saldo bilateral neto frente al BCE. Para los saldos brutos de fin de mes de TARGET
correspondientes a los afios 1999y 2000 (enero a octubre), véase la nota correspondiente en el Boletin Mensual del BCE de febrero y de diciembre 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 8.4459 29098 822,7 47135 1.870,7 636,0 1.052,3 182,4 100,5 329,6 93,6 23595987 2391 797,513.381,9
1998 IV 9.117,5 3.186,2 822,3 5.108,9 2.0155 721,7 1.1050 188,8 107,9 4242 122,8 301,4.584,6 2441 778,314.272,1
19991 9.272,3 3.282,6 817,9 5171,7 2.090,7 761,8 1.1341 194,8 100,0 469,3 1255 343,7.632,2 2448  877,114.686,2
I 9.476,2 3.3354 817,8 5.323,0 21426 801,1 1.1289 2125 102,8 4849 1243 360,6.6522 250,2 867414.976,2
1] 9.594,4 3.391,0 810,7 53926 21838 8288 1.1375 2175 112,1 4820 129,3 352,1.659,3 259,1  814,215.105,0
1999 Dic 9.791,8 3.426,9 828,2 5536,7 2.179,8 828,4 11246 226,8 1299 522,4 138,2 384,1.7102 2814  919,115.534,6
2000 Ene 9.859,4 3.457,7 820,8 5.580,9 21972 8354 11341 227,7 1211 529,7 141,8 387,9.7295 2828  937,015.656,8
Feb 9.866,3 3.433,2 816,4 5.616,8 2.220,1 846,0 1.140,3 233,8 130,8 547,5 1450 402,47753 2824  953,615.7759
Mar 10.033,8 3.524,4 821,3 56881 22253 869,5 11280 227,8 131,9 595,5 1555 440,1.8115 287,7 977,616.063,3
Abr 10.081,2 3.508,7 824,0 57485 2220,0 878,3 1.1057 2359 149,1 610,8 157,5 453,2912,3 289,1 1.018,716.281,1
May 10.160,7 3.564,7 817,4 57786 22328 8951 1.094,7 243,0 157,2 630,1 162,5 467,5.897,1 289,0 1.018,416.3852
Jun 10.140,7 3.477,6 817,2 5.8458 2.211,1 8949 1.073,2 243,0 155,2 589,5 157,8 431,1.876,9 271,1 1.021,116.265,6
Jul 10.094,6 3.4049 8155 5.874,1 22180 920,6 1.046,3 251,2 152,8 587,5 150,1 437,4.906,3 272,9 1.070,016.302,1
Ago 10.153,0 3.456,8 803,6 5.892,6 2.216,6 927,1 1.034,2 2553 1529 588,1 150,6 437,%.966,8 275,4 1.108,016.460,8
Sep 10.253,1 3.475,3 799,8 5.978,1 2.2315 940,5 1.0338 257,2 1456 591,0 151,9 439,2.9839 278,7 1.030,016.513,9
Oct 10.317,9 3.495,2 801,7 6.021,1 2.2229 937,5 1.0206 264,8 151,7 592,4 153,4 439,0.040,8 280,7 1.100,716.707,0
Nov 10.401,6 3.536,6 808,8 6.056,3 2.216,7 935,3 1.017,3 264,0 157,8 597,7 151,2 446,3.066,2 297,7 1.048,916.786,7
Dic® 10.412,8 3.504,3 817,6 6.091,0 2.187,7 929,6 9930 2651 1457 617,8 164,6 453,2.007,2 299,8 1.040,416.711,4
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:
zonadgl IFM| Admi-| Otras nes y do
eurd nis-| AAPP partici-f moneta
tracior] y otros pacio rio
Centraf resider) Ala| Aplazq Dispoj Cesio neg
tes en Vista| nibleq ne
zona ddg| cor| tempo
eurd preavis raled
1 2 3 4 q [§ 1 B 1p 1 12 13 L4 L5 16
1997 0,4 7.784,1 3.0125 102,1 4.669,4 1.232,6 1.901,8 1.329,7205,4 252,2 1.925,1 138,8 688,41.377,9 1.214,913.381,9
1998 IV 0,4 82950 33165 954 48831 1.3860 1.927,8 1.392,6176,7 241,4 2.119,7 160,8 743,81.505,9 1.204,914.272,1
1999 | 0,5 8.346,3 33954 79,0 48719 13906 19884 1.3145178,3 280,1 2.198,1 180,5 760,71.623,9 1.296,114.686,2
1] 0,5 8466,2 34437 819 49406 14843 19656 1.324,2166,5 305,7 2.2745 183,2 783,81.674,2 1.288,114.976,2
1 0,6 8529,0 35104 83,2 49354 14715 19811 1.322,1160,6 307,5 2.3351 204,1 796,81.696,1 1.235,715.105,0
1999 Dic 0,7 8.733,1 35890 88,6 50554 1.537,0 20422 1.332,0144,2 309,8 2.370,6 242,1 838,41.782,6 1.257,515.534,6
2000 Ene 0,7 8.729,6 35618 86,7 50811 15664 20275 1.332,3155,0 326,3 2.376,6 221,6 858,51.844,7 1.298,815.656,8
Feb 0,7 8.730,1 35551 88,0 50870 1.559,8 20453 1.322,4159,5 343,6 2.402,9 233,0 866,31.883,7 1.315,615.775,9
Mar 0,7 88096 36125 87,1 51100 15680 2.052,1 1.3125177,3 343,1 24300 248,8 881,02.000,8 1.349,316.063,3
Abr 0,7 88224 35866 883 51475 1.6023 2.0605 1.3050179,8 409,7 2.459,0 248,1 890,12.078,7 1.372,416.281,1
May 0,6 88743 36496 79,8 51449 15865 20801 1.297,1181,2 412,7 24779 260,0 897,42.077,4 1.384,916.385,2
Jun 0,6 8.8499 36237 934 51328 159,1 20776 1.291,8167,3 410,3 2.486,7 261,1 889,41.967,1 1.400,516.265,6
Jul 0,6 8.770,1 35454 85,0 5.139,7 15946 20880 1.2851172,0 408,9 2.511,0 272,6 894,72.009,3 1.435,016.302,1
Ago 0,0 88019 35796 86,8 51355 15664 2.119,7 1.280,1169,4 419,1 25378 276,1 897,72.069,6 1.458,616.460,8
Sep 0,0 8.859,2 3.600,0 113,7 51455 1.577,0 21244 1.272,7171,4 409,1 2.558,6 272,2 904,42.117,1 1.393,316.513,9
Oct 0,0 8.9038 3.630,2 121,3 51524 1577,0 21409 1.2639170,6 412,2 25819 281,3 908,82.183,4 1.435616.707,0
Nov 0,0 89571 36698 113,9 51734 15949 21470 1.258,0173,5 421,7 2578,0 2785 921,72.1984 1.431,316.786,7
Dic® 0,0 9.0442 36634 117,5 52633 1.650,1 2.160,1 1.277,9175,2 393,7 2.567,7 263,0 926,12.118,3 1.398,416.711,4
Fuente: BCE.
. | 3%(6
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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 zonq
del eur del eur
1 2] 3 4 E q 1 B 10 11
1999 May 6.061,0 8315 5.2294 1.447,8 1.238,9 208,9 373,7 2.015,2 257,3 851,1  11.006,1
Jun 6.161,4 838,2 5.323,2 1.432,3 1.219,0 213,3 364,9 2.150,8 259,9 882,0 11.251.2
Jul 6.188,4 830,1 5.358,3 1.424,0 1.207,2 216,7 362,4 2.088,3 264,6 864,4 11.192,1
Ago 6.179,2 826,1 5.353,2 1.436,4 12115 2249 361,2 2.061,7 265,4 845,6  11.149,6
Sep 6.223,9 831,1 5.392,8 1.446,0 1.227,4 218,6 357,1 2.087,2 269,0 829,5 11.212,8
Oct 6.279,8 840,3 5.4395 1.456,0 1.239,6 216,4 358,4 21249 271,2 873,7 11.364,1
Nov 6.357,5 853,5 5.504,0 1.461,6 1.237,3 2243 3729 21818 275,5 9226 115719
Dic 6.385,1 847,9 55372 1.438,6 1.210,7 227,8 394,0 21108 291,3 931,1 11.551,0
2000 Ene 6.422,0 840,6 5.5815 1.450,4 1.221,7 228,7 397,7 21539 292,6 9555 116721
Feb 6.453,5 836,1 5.617,3 1.465,5 1.230,7 234,8 4122 21928 292,1 972,6  11.788,9
Mar 6.528,3 839,7 5.688,6 1.449,6 1.220,7 228,9 450,2 2.250,6 297,5 994,2 119705
Abr 6.591,4 842,4 5.749,0 1.435,6 1.198,6 237,0 463,3 2.350,3 299,0 10344 121741
May 6.614,9 8358 5.779,1 1.432,0 1.187,9 2442 477,6  2.338,9 299,0 1.0354 121979
Jun 6.681,9 835,6 5.846,3 1.411,0 1.166,8 2442 4421 2.331,6 281,1 1.039,1 12.186,8
Jul 6.708,5 833,8 5.874,6 1.393,1 1.140,7 252,4 4477  2.355,9 283,1 1.086,3 12.274,6
Ago 6.715,1 822,0 5.893,1 1.385,2 1.128,6 256,6 447,8 2.402,1 285,6 1.1250 12.360,8
Sep 6.796,6 818,0 5.9785 1.386,6 1.128,4 258,3 449,4 24429 288,9 1.0498 1241472
Oct 6.841,5 819,9 6.021,5 1.381,5 1.115,5 266,0 449,6 24955 291,2 1.118,7 125780
Nov 6.883,8 827,0 6.056,8 1.377,6 1.112,2 265,4 457,6  2.469,0 308,0 1.067,7 12.563,7
Dic® 6.926,1 834,7 6.0914 1.353,0 1.086,6 266,4 464,1 2.387,9 310,1 1.05355 124947
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 com tempora} 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 E [i 1 B 1p 11 12 3 14
1999 May 3215 120,8 49190 14476 19793 131961725 388,5 1.4684 7850 1.72800 1.260,0 15,0 11.006,1
Jun 323,9 125,0 49494 1.493,1 19656 1.324,2166,5 390,9 1.477,2 795,7 18455 13311 12,4 11.251.2
Jul 331,9 135,0 49531 1.4794 19836 1.326,3163,7 382,7 1.4816 800,3 1.778,0 1.316,0 13,7 11.192,1
Ago 326,4 138,0 4.930,8 1.450,4 1992,6 1.3252162,6 396,0 1.4895 799,0 1.7845 1.284,6 0,7 11.149,6
Sep 327,3 133,3 4943,0 1.479,1 19811 1.322,1160,6 402,9 1.510,2 809,5 1.784,9 1.2857 16,0 11.212,8
Oct 329,6 135,1 4.959,2 14816 2.001,2 1.3189157,5 409,7 1.523,7 818,7 1.8555 1.311,3 21,2 11.364,1
Nov 330,1 146,1 4.998,1 1.516,3 2.009,5 1.313,6158,6 428,1 15346 823,0 19175 1.376,0 18,3 11.571,9
Dic 349,9 142,0 5.064,2 15458 2.0422 1.332,0144,2 425,2 15449 8710 18323 1.3043 17,1 11.551,0
2000 Ene 333,0 133,7 5.089,6 15748 20275 1.332,3155,0 430,1 1.544,1 888,0 19173 1.3435 -7,2 11.672,1
Feb 331,1 1446 5.0954 1.568,2 20453 1.322,4159,5 449,1 1.559,7 892,1 1.948,1 1.362,0 6,8 11.788,9
Mar 334,6 130,2 51191 1577,1 20521 1.3125177,3 461,7 1.562,7 908,1 2.0759 1.394,7 -16,6 11.970,5
Abr 337,7 131,8 5.157,8 1.612,6 2.060,5 1.3050179,8 510,4 1.582,6 918,0 2.154,0 1.416,1 -34,2 12.174,1
May 337,5 113,9 5.156,4 1.598,0 2.080,1 1.297,1181,2 517,2 1.584,7 919,2 2.159,8 14295 -20,3 12.197,9
Jun 341,2 146,0 5.1453 1.608,7 2.077,6 1.291,8167,3 517,8 1.593,7 921,0 2.059,1 14456 17,0 12.186,8
Jul 343,0 134,7 5.150,2 1.6051 2.0880 1.2851172,0 530,4 15924 936,8 2.0939 1.480,6 12,6 12.274,6
Ago 337,9 140,6 5.146,7 1577,6 2.119,7 1.280,1169,4 544,1 16125 942,8 2.136,2 15048 -4,8 12.360,8
Sep 338,9 159,3 5.158,0 15895 21244 1.272,7171,4 535,7 16198 970,2 2.192,1 14438 -3,6 124142
Oct 336,7 172,3 5.166,0 1.590,7 2.140,9 1.2639170,6 541,9 16464 977,2 22529 1486,2 -1,8 12.578,0
Nov 336,8 168,8 5.187,5 1.608,9 2.147,0 1.258,0173,5 542,4 16439 988,6 2.227,7 1.482,0 -13,9 12.563,7
Dic® 3475 164,4 5273,1 16599 2160,1 1.2779175,2 5109 16394 957,0 2.148,3 14518 2,3 12.494,7

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® y contrapartidas
[mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas de variacion interanuales, salvo indicacién 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 May 3215 15154 1.836,9 103,08 866,8 1.264,8 3.968,5 101,31 172,5 388,5 57,9
Jun 3239 15558 1.879,7 105,46 843,7 1.270,7 3.994,1 101,93 166,5 390,9 59,6
Jul 3319 1.548,2 1.880,1 105,55 856,6 12755 4.012,2 102,46 163,7 382,7 62,1
Ago 3264 1.518,2 1.844,6 103,51 859,6 12753 3.979,5 101,58 162,6 396,0 63,6
Sep 327,3 15422 1.869,5 104,93 846,0 1.272,4 3.987,9 101,81 160,6 402,9 76,1
Oct 329,6 1.546,6 1.876,2 105,26 860,8 1.270,5 4.007,5 102,22 157,5 409,7 74,7
Nov 330,1 1.580,5 1.910,6 107,10 860,2 1.265,3 4.036,2 102,86 158,6 428,1 76,2
Dic 349,9 1.614,1 1.964,0 110,06 881,0 1.287,9 4.132,8 105,30 144,2 4252 88,8
2000 Ene 333,0 1.642,4 1.975,4 110,64 864,2 1.289,1 4.128,7 105,15 155,0 430,1 87,2
Feb 331,1 1.6343 1.965/4 110,08 879,3 1.278,2 4.122,9 105,03 159,5 449,1 90,9
Mar 334,6 1.642,8 1.977,4 110,67 887,6 1.267,7 4.132,7 105,22 177,3 461,7 90,7
Abr 337,7 1.680,9 2.018,6 112,87 895,7 1.260,2 4.174,5 106,17 179,8 510,4 89,7
May 3375 1.662,8 2.000,3 112,04 913,6 1.252,1 4.165,9 106,04 181,2 517,2 87,5
Jun 3412 1.674,1 2.0153 112,94 912,2 1.244,7 4.172,2 106,27 167,3 517,8 86,8
Jul 343,0 1.672,3 2.0153 112,87 922,3 1.237,0 4.174,6 106,26 172,0 530,4 76,7
Ago 337,9 1.643,1 1.981,0 110,84 951,7 1.230,5 4.163,2 105,88 169,4 544,1 81,0
Sep 338,9 1.654,4 1.993,3 111,42 955,3 1.220,4 4.169,1 105,95 171,4 535,7 81,5
Oct 336,7 1.656,8 1.993,5 111,32 970,8 1.211,2 4.1755 106,00 170,6 541,9 89,9
Nov 336,8 1.6752 2.012,0 112,45 983,6 1.202,4 4.198,0 106,67 173,5 542,4 99,0
Dic® 3475 1.726,9 2.074,3 116,15 991,8 1.221,0 4.287,2 109,14 175,2 510,9 106,6
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 1ip 11
1999 Jun 2,4 39,9 42,4 11,6 -23,8 5,9 24,4 6,4 -6,0 1.4 15
Jul 8,0 -6,5 1,6 14,1 14,3 4,8 20,6 7,8 -2,7 -7,8 2,9
Ago -5,5 -30,8 -36,3 12,9 2,0 -0,1 -34,4 7,1 -1,1 13,1 11
Sep 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,4 -3,0 9,0 7,0 -2,0 6,5 0,9
Oct 2,3 3,6 5,8 13,0 12,2 -1,9 16,1 7,1 -3,2 6,4 -1,9
Nov 0,5 32,2 32,7 11,8 -2,5 -5,2 25,0 6,5 11 17,8 0,7
Dic 19,5 33,4 52,9 10,1 20,5 22,5 96,0 53 -14,4 -14,7 13,1
2000 Ene -16,9 27,3 10,4 9,3 -17,6 11 -6,1 4,2 10,7 0,8 -1,9
Feb -1,8 -8,2 -10,1 10,7 16,6 -10,9 -4,4 53 4,5 19,0 3,7
Mar 3,5 7,2 10,6 10,1 7,1 -10,6 7,1 51 17,8 12,0 -1,0
Abr 3,3 36,0 39,2 11,4 5,8 -7,6 37,4 55 2,4 2,3 -0,2
May -0,2 -14,7 -14,9 8,7 19,0 -9,2 -5,1 4,7 14 9,9 -1,7
Jun 3,6 12,6 16,2 7,1 0,2 -7,3 9,2 4,3 -13,9 -3,9 1,7
Jul 1,9 -3,2 -1,3 6,9 8,3 -7,4 -0,5 3,7 4,7 12,0 -10,7
Ago 5,1 -31,1 -36,3 7,1 27,8 -6,5 -15,0 4,2 -2,7 12,6 3,2
Sep 1,0 9,3 10,3 6,2 2,5 -10,1 2,7 4,1 2,0 -8,7 0,6
Oct -2,2 0,4 -1,8 5,8 13,2 -9,4 2,1 3,7 -0,8 5,0 7,3
Nov 0,1 20,2 20,3 5,0 14,6 -8,6 26,3 3,7 3,0 0,8 10,1
Dic® 10,6 55,5 66,2 55 12,5 18,8 97,4 3,6 1,8 -28,9 10,1
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.
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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 19 14 1 1p | 18 ] ! f 23
4.587,5 102,44 1.1134 115,1 14104 785,0 2.070,4 5.812,0 5.229,403,45 287,21999 May
4.611,2 102,91 1.122,9 114,2 14175 795,7 2.057,2 5.901,4 5.323,205,33 305,3 Jun
4.620,8 103,21 1.127,7 111,9 14194 800,3 2.037,3 5.937,4 5.358,306,08 310,4 Jul
4.601,7 102,73 1.133,7 111,0 1.425,9 799,0 2.037,6 5.939,3 5.353,205,96 277,2 Ago
4.627,5 103,05 1.135,8 111,2 1.434,1 809,5 2.058,6 5.968,5 5.392,806,77 302,3 Sep
4.649,3 103,44 1.140,8 110,6 1.449,1 818,7 2.080,0 6.014,2 5.439,407,67 269,4 Oct
4.699,1 104,43 1.149,8 110,7 1.458,4 823,0 2.090,7 6.101,2 5.504,008,88 264,2 Nov
4.791,0 106,21 1.161,6 112,7 1.456,1 871,0 2.058,6 6.159,1 5.537,209,58 278,5 Dic
4.800,9 106,29 1.163,6 111,8 1.456,9 888,0 2.062,3 6.207,8 5.581,410,38 236,62000 Ene
4.822,4 106,79 1.166,4 112,8 1.468,8 892,1 2.066,9 6.264,4 5.617,311,10 2448 Feb
4.862,5 107,59 1.164,9 113,6 1.472,0 908,1 2.060,4 6.367,7 5.688,812,43 174,8 Mar
4.954,4 108,51 1.165,1 113,2 1.492,8 918,0 2.041,0 6.449,4 5.749,013,49 196,3 Abr
4.951,8 108,61 1.167,0 1144 1.497,2 919,2 2.023,7 6.500,8 5.779,114,06 179,2 May
4.944,1 108,46 1.165,8 115,9 1.506,9 921,0 2.002,3 6.532,6 5.846,315,26 272,6 Jun
4.953,7 108,59 1.166,2 116,9 1.515,7 936,8 1.9745 6.574,7 5.874,815,73 262,1 Jul
4.957,6 108,54 1.168,4 118,6 15315 942,8 1.950,6 6.597,5 5.893,116,04 266,0 Ago
49578 108,47 1.169,4 120,8 1.538,3 970,2 1.946/4 6.686,2 5.978,417,44 250,8 Sep
49779 108,77 1.170,4 121,6 1.556,5 977,2 1.9354 6.737,1 6.021,318,20 242,6 Oct
5.013,0 109,65 1.163,7 124,2 15449 988,6 1.939,2 6.779,8 6.056,419,03 241,3 Nov
5.080,0 111,40 1.168,6 126,5 1.532,7 957,0 1.921,3 6.821,9 6.091,420,04 239,6 Dic®
M3 Principales cortrapartidas de M3
Totd Tesadg Media Activog
variacioy - movi de Pasivos a largo plazo de IFM Créditod exterio
interanugtl 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 b 17 18 |19 0 21 22 23
21,3 5,6 5,7 9,3 -1,0 6,1 14,0 -10,7 90,4 94,9 10,5 1RO9 Jun
13,1 6,0 5,8 53 -2,3 4,4 5,0 -24,6 37,7 379 103 9,7 Jul
-21,4 5,8 59 57 -0,9 3,5 0,7 5,6 1,7 -61 10,1 -39,4 Ago
14,4 6,1 59 2,2 0,2 21,3 5,8 29,1 28,5 41,2 9,9 15,7 Sep
17,4 5,8 6,0 6,2 -0,6 13,0 7,6 31,6 43,8 454 10,1 -33,8 Oct
44,6 6,2 6,0 8,1 0,1 5,4 3,3 16,8 77,7 61,1 10,3 -11,0 Nov
79,9 6,2 59 11,7 2,1 -2,6 29,8 -37,5 54,6 35,7 9,6 8,6 Dic
3,6 53 5,9 1,6 -0,9 -0,8 18,4 6,3 447 40,1 8,8 -4B0DO Ene
22,8 6,2 6,0 1,0 1,0 11,7 54 49 55,6 36,5 9,5 7,6 Feb
36,1 6,6 6,5 -2,0 0,8 2,3 14,5 -2,4 97,0 67,4 9,9 -75,8 Mar
41,9 6,7 6,5 -0,8 -0,4 14,8 9,3 -19,0 70,8 53,7 10,5 -22,1 Abr
4,6 6,0 6,0 1,3 1,2 7,8 3,0 -13,9 493 288 10,3 -154 May
-6,9 5,4 55 -1,0 15 13,9 -4,6 -18,6 26,0 60,9 9,4 86,1 Jun
5,6 5,2 5,4 -0,8 1,4 3,5 15,1 -28,0 359 23,6 9,1 -14,1 Jul
-2,0 5,7 54 15 1,7 8,5 6,9 -18,2 19,7 15,7 95 -1,1 Ago
-3,4 53 5,4 -2,7 2,2 2,7 20,8 -7,1 76,6 715 10,0 -23,9 Sep
13,5 5,2 51 -0,1 0,8 11,0 59 -13,5 49,0 38,6 9,8 -10,7 Oct
40,3 50 50 -5,8 2,7 -5,7 11,9 5,8 49,1 422 9,3 0,4 Nov
80,4 4,9 - 8,1 2,2 -1,8  -26,7 -15,5 60,8 51,3 9,5 7,6 Dic®

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 ® Febrero 2001

| 7*



Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios® y contrapartidas
(mm de eurosy tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M3 Préstamos a otros residentes
— en la zona del euro
Total Indicé)  oychidas AAPP)
M2 Instrumentos negociabfs Tota| Indice
| Tota| indicé) Tota indicé)
M1 |Otros depbsitos a corto pléz#o
Tota|  Indicé Total indicé)
! 3 g / B P 10 1 12
1999 May 1.831,6 102,79 2.131,2 99,80 3.962,8 101,16 604,1 107,744.567,0 101,98 5.241,4 103,69
Jun 1.847,7 103,66 2.125,3 99,50 3.973,0 101,39 615,1 109,464.588,1 102,40 5.305,0 104,97
Jul 1.871,7 105,07 2.137,9 100,15 4.009,6 102,39 609,0 108,544.618,5 103,15 5.338,3 105,68
Ago 1.873,6 105,13 2.138,7 100,14 4.012,3 102,41 616,9 109,854.629,2 103,34 5.371,4 106,32
Sep 1.888,0 105,97 2.138,3 100,14 4.026,4 102,79 640,8 111,974.667,2 103,94 5.403,9 106,99
Oct 1.900,0 106,59 2.146,6 100,40 4.046,6 103,22 647,5 112,974.694,1 104,43 5.448,1 107,84
Nov 1.914,3 107,30 2.148,8 100,41 4.063,1 103,54 663,5 115,514.726,6 105,04 5.508,3 108,96
Dic 19204 107,62 2.1476 100,34 4.068,0 103,65 684,6 117,144.752,6 105,35 5.520,4 109,25
2000 Ene 1.958,0 109,67 21314 99,54 4.089,3 104,14 689,5 117,204.778,9 105,80 55734 110,22
Feb 1.980,8 110,94 21412 100,06 4.122,0 105,01 696,5 118,374.818,5 106,70 5.626,4 111,28
Mar 1.993,7 111,59 2.146,9 100,27 4.140,6 105,42 719,4 122,044.860,0 107,53 5.687,9 112,42
Abr 2.008,2 112,29 2.152,3 100,41 4.160,5 105,81 763,3 121,924.923,8 107,84 5.751,0 113,53
May 2.001,2 112,08 2.161,3 100,83 4.162,5 105,95 766,8 123,044.929,3 108,12 5.792,0 114,32
Jun 19858 111,29 2.165,2 101,09 4.151,0 105,73 769,2 123,114.920,2 107,94 5.825,9 114,86
Jul 1997,2 111,86 21717 101,33 4.168,9 106,12 780,6 124,764.949,5 108,50 5.851,9 115,28
Ago 2.0155 112,77 2.184,0 101,82 4.199,5 106,80 788,2 125,594.987,7 109,20 5.913,7 116,44
Sep 2.0152 112,64 2.192,2 102,15 4.207,4 106,92 7911 126,014.998,5 109,36 5.990,4 117,68
Oct 2.020,8 112,84 2.200,6 102,43 4.221,4 107,16 809,1 128,535.030,6 109,92 6.029,2 118,35
Nov 2.023,1 113,07 2.208,7 102,90 4.231,8 107,53 815,2 129,715.047,0 110,39 6.058,6 119,07
Dic® 2.021,5 113,19 2.192,2 102,33 4.213,6 107,27 823,7 131,885.037,3 110,47 6.075,9 119,74
4. Flujos desestacionalizados®
M3 Préstamos a otros residentes
| Total Varaca enla zona del euro
\ (excluidas AAPP)
- mensugt —
M2 Instrumentos negociab®ls % Total Variacion
| TotalVariacio Tota| Variacié mensual (%)
M1 Otros dep6sitos a corto pléio men(sozcl mensual (%)
Tota| Variacid Tota| Variacio
mensual%q) mensual (%)
! 2 3 4 9 [ B D 10 11 12
1999 May 19,3 11 2,6 0,1 21,9 0,6 3,9 0,7 25,9 0,6 441 0,8
Jun 15,6 0,8 -6,6 -0,3 9,0 0,2 9,7 1,6 18,7 0,4 64,7 1,2
Jul 25,1 1,4 14,0 0,7 39,1 1,0 -5,2 -0,8 33,9 0,7 36,0 0,7
Ago 1,1 0,1 -0,1 0,0 1,0 0,0 7,3 1,2 8,4 0,2 32,2 0,6
Sep 14,9 0,8 -0,2 0,0 14,8 0,4 11,9 1,9 26,7 0,6 34,0 0,6
Oct 111 0,6 55 0,3 16,6 0,4 5,7 0,9 22,3 0,5 42,9 0,8
Nov 12,6 0,7 0,2 0,0 12,8 0,3 14,5 2,2 27,4 0,6 56,8 1,0
Dic 5,6 0,3 -1,4 -0,1 4,2 0,1 9,4 1,4 13,6 0,3 14,6 0,3
2000 Ene 36,6 1,9 -17,2 -0,8 19,4 0,5 0,4 0,1 19,8 0,4 48,9 0,9
Feb 22,8 1,2 11,3 0,5 34,0 0,8 6,9 1,0 40,9 0,9 53,6 1,0
Mar 115 0,6 4,5 0,2 16,0 0,4 21,6 31 37,6 0,8 57,7 1,0
Abr 12,6 0,6 2,9 0,1 15,5 0,4 -0,8 -0,1 14,7 0,3 56,3 1,0
May -3,7 -0,2 9,2 0,4 55 0,1 7,1 0,9 12,5 0,3 39,7 0,7
Jun -14,1 -0,7 55 0,3 -8,6 -0,2 0,4 0,1 -8,2 -0,2 27,6 0,5
Jul 10,1 0,5 5,0 0,2 15,1 0,4 10,3 1,3 25,4 0,5 21,2 0,4
Ago 16,3 0,8 10,6 0,5 27,0 0,6 5,2 0,7 32,2 0,7 59,0 1,0
Sep -2,3 -0,1 7,0 0,3 4,7 0,1 2,6 0,3 7,3 0,1 62,7 1,1
Oct 3,6 0,2 5,9 0,3 9,6 0,2 15,8 2,0 25,4 0,5 34,4 0,6
Nov 4,1 0,2 10,2 0,5 14,3 0,3 7,4 0,9 21,7 0,4 36,3 0,6
Dic® 2,1 0,1 -12,2 -0,6 -10,1 -0,2 13,7 1,7 3,6 0,1 34,0 0,6
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? 3 nes sin

Crédito al consunid Crédito para compra de Otras finalidades fires de

N Iucro &

viviend&? -

servicio

Hasta LDe 1a$ Mas ddg Hasta lDe 1a% Masd¢ Hastal Del a$Masde b Hasta 1De 1l 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 IV 2.286,8 813,3 316,21.157,3 24796 84,6 1284 1998 28,2 42,0 1.419,6 1143 82,0 380,7 36,9
1999 | 2.259,9 817,1 338,41.1043 25278 86,0 149,0 1884 154 66,9 1.464,0 1350 98,0 3251 35,8

Il 2.330,0 842,4 351,31.136,4 25944 84,1 1544 1940 18,7 63,7 1.513,7 1383 98,4 329,1 35,7
I 2.346,2 829,9 362,31.154,1 26533 85,6 157,2 196,5 195 64,3 1.561,7 1357 96,1 336,8 36,2
Iv 24185 856,2 372,21.190,1 27181 88,1 156,3 1955 19,9 60,4 1.619,2 1414 98,4 338,9 37,4

2000 | 24957 899,9 392,212036 27613 884 160,2 1996 20,2 58,8 1.650,2 140,8 100,3 3428 39,1
Il 2.552,2 916,2 405312306 28156 93,3 1615 2016 21,2 60,6 1.689,7 144,6 102,0 3409 37,6
e 26282 943,0 423,71.2615 28709 96,8 1650 207,3 22,6 63,1 1.726,5 1429 1016 3451 37,6

2. Créditos a instituciones financieras no monetarias

Intermediarios financieros no Empresas de seguros
monetarios, excepto resas de -
Seguros y for‘dog%e Sggor‘e§ y fondos de pesiones’
Hasta 1 afip De 1 a5 affios Mas de 5 jafios Hastal1 afio De 135 afios Mas de 5 afios
16] 117 19 1 20 21 2 23
1998 IV 264,0 158,0 52,9 53,0 27,8 19,0 2,5 6,3
1999 | 298,7 183,4 54,8 60,5 35,9 27,0 3,0 5,9
1l 304,9 192,2 51,7 61,0 40,2 28,7 2,7 8,8
1 297,4 181,1 53,3 62,9 41,7 32,9 2,8 6,0
v 3134 190,5 54,6 68,3 29,2 20,6 2,7 59
2000 1 333,8 206,6 55,8 71,4 37,0 25,6 4,0 7,4
1l 378,8 2447 60,3 73,8 38,6 29,0 3,8 5,8
11® 380,6 244,7 64,3 71,6 33,0 25,5 2,8 4,7
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administracio Otras AAPP
Central| Administracion Regional Administracion Local Administra-
7 ” 7 ~ | ciones de
Hasta 1 afpp De % g5 Mas d~e Hasta 1 afpp De % g5 Mas d~e b Segurdad
afio afio afio: afio Social
24 2§ 2 21 28 20 30 1 B2 B3 34
1998 IV 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 20,9 243,7 327,4 19,4 12,5 295,5 12,4
1l 836,9 2121 279,2 11,5 20,5 2471 328,2 19,9 10,9 297,4 17,3
11l 829,8 206,2 278,4 10,1 21,3 247,0 328,4 19,8 10,4 298,2 16,8
\Y 847,2 199,8 292,9 15,0 25,1 252,7 338,9 20,5 11,6 306,8 15,6
2000 | 838,7 193,9 291,9 13,2 27,4 251,3 337,0 21,2 10,8 305,1 15,9
Il 834,6 187,1 290,0 9,9 28,1 252,1 337,8 215 11,4 304,9 19,7
e 813,6 172,8 288,4 8,9 27,2 252,4 334,9 211 11,1 302,8 17,4

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.
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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 8 9 10
1998 IV 743,2 435,6 252,4 25,6 29,5 3.3131 794,1 1.116,4 1.355,0
1999 | 726,1 393,2 285,9 23,5 23,5 3.222,6 797,3 1.110,7 1.275,1
1l 738,9 4257 263,6 25,8 23,8 3.236,2 840,2 1.082,5 1.280,8
1] 743,3 427,3 268,4 25,4 22,1 3.232,1 843,5 1.075,9 1.278,7
[\ 768,2 443,6 279,3 23,8 215 3.299,3 870,1 1.098,7 1.291,1
2000 | 783,7 438,2 290,1 24,3 311 3.289,1 884,8 1.092,1 1.269,8
1l 813,6 457,0 305,7 24,0 26,9 3.278,6 886,4 1.096,2 1.249,4
e 845,2 463,9 330,7 24,3 26,3 3.272,0 876,9 1.113,0 1.230,4

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 IV 259,2 79,1 83,4 9,3 87,3 410,9 28,6 367,5 4,6
1999 | 375,5 127,4 141,9 4,7 101,5 4249 32,0 379,1 3,0
Il 401,5 134,4 165,0 4,7 97,4 429,6 36,2 379,5 3,3
1l 390,1 122,0 172,4 52 90,4 435,2 31,8 388,6 3,3
v 397,8 142,6 181,2 4,7 69,3 446,3 32,0 399,2 33
2000 | 433,7 161,6 179,4 5,6 87,2 457,3 35,1 405,9 3,2
Il 423,8 163,8 177,9 5,3 76,8 459,1 34,3 409,7 3,5
e 417,3 152,0 184,1 51 76,2 462,4 34,3 411,9 3,7

3. Depositos mantenidos por las AAPP

AAPPY
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 P 10 11 12 13 L4 15 16
19981V 299,4 149,8 53,7 10,1 435 0,1 0,1 528 257 223 3,5 1,2 431 129 283 1,1
1999 | 2539 1334 25,6 74 179 0,1 0,2 529 241 239 3,2 1,7 419 143 256 1,0
Il 254,6 1250 27,3 8,1 18,9 0,2 0,1 544 261 241 3,4 0,7 479 182 27,6 1,1
I 262,0 1333 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 544 245 254 3,3 1,1 466 17,1 27,2 0,9
Iv 280,7 1420 316 10,2 211 0,1 0,2 590 271 272 3,4 1,2 481 160 30,6 0,7
2000 | 269,9 130,2 28,7 8,3 20,2 0,1 0,1 583 257 275 3,3 1,8 526 18,7 31,9 0,7
Il 299,8 146,0 32,2 105 215 0,1 01 624 286 284 31 23 59,2 230 327 0,5
Il» 310,9 159,3 30,9 10,0 20,7 0,1 0,1 630 271 304 2,9 26 57,7 219 3277 0,5

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): 8123 (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;(j)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP Otros| AAPH Otrog AAPP Otros
1 2 3 4 5 6 1 g 9d 1 1L 1p 13 14 15
1998 IV 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 | 1084 97,1 8,4 29 1854 3,9 178,7 2,9 0,4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4
1] 1914 1747 13,1 3,7 175,2 45 166,9 3,8 0,4 0,1 0,3 165,2 162,8 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
v 59,6 45,6 10,5 3,5 1939 57 184,4 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
1] 101,0 87,9 10,3 2,7 2055 4,5 197,0 4,0 0,4 0,1 0,3 85,3 82,8 0,5
l» 83,7 72,7 8,2 2,7 2219 53 211,2 55 1,0 0,1 0,9 67,9 64,6 1,0
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 Otrog AAPP Otros
1 2 3 4 5 6 1 g 9d 1 1L 1p 13 14 15
1998 IV 1.253,0 890,4 70,1 2925 2724 64,5 89,4 1185 55,2 21,9 3B5M1,9 1.139,6 39,2 323,0
19991 1.267,7 895,7 63,9 308,1 299,8 72,5 104,1 1232 58,2 22,1 36618,0 1.2044 70,7 3429
Il 1.248,3 847,2 67,0 334,12 320,6 78,7 1035 1384 75,2 32,5 42666,6 1.2149 62,7 388,9
I 1.254,4 850,4 67,1 336,9 3195 88,0 88,8 1427 77,7 39,0 3B6B8,5 1.231,6 62,2 3948
IV 1.280,3 862,9 68,2 349,2 338,7 93,8 88,4 156,4 81,5 37,4 MmaA7 12796 72,0 4231
20001 1.333,3 889,2 70,4 373,6 369,7 108,3 98,6 162,9 99,5 46,0 SB991,2 14424 712 4777
Il 1.346,2 913,33 70,5 362,4 4143 1338 109,1 1714 1058 49,6 36086,7 14046 74,3 4778
I» 1.406,0 935,5 71,7 398,8 4411 146,4 109,1 1856 1225 55,4 @r104,2 1.490,1 80,3 533,7
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 Otros| AAPH Otrog AAPP Otros
1 2 3 4 5 6 1 g 9d 1 1L 1p 13 14 15
1998 IV 1.337,4 9604 83,3 293,7 393,22 66,8 205,6 120,8 55,8 22,0 33,B14,7 1.151,7 39,6 3234
19991 1.376,0 992,7 72,3 311,0 4852 76,4 282,8 126,0 58,6 22,2 36,4099 1.2940 71,2 344,7
Il 14397 10219 80,1 337,8 4958 83,2 270,4 1422 75,6 32,6 438318 1.377,7 62,9 391,2
I 13625 9494 73,9 339,2 4957 92,0 256,9 146,8 78,1 39,1 39,0711 13122 62,6 396,3
IV 13399 9085 78,6 352,8 5326 99,5 272,8 160,3 82,0 37,5 448180 13194 72,3 426,3
20001 1.426,2 9710 79,2 3759 5694 1131 287,8 168,66 100,0 46,1 52@9,5 15090 71,3 4791
Il 14471 10012 80,8 3652 6199 1384 306,1 1754 106,2 49,7 5B®2,0 14875 74,8 4798
Il» 1.489,7 1.008,2 79,9 4015 6630 151,7 320,2 191,1 1235 55,6 63,072,1 1.554,7 81,3 536,1
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) 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 ario.
3)  Eneste cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fitera de la zona del euro.
4)  Incluye depositos colocados por IFM con bancos situados filera 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 IV 3.409,6 3.02855 41,3 339,8 237,7 27,3 50,3 24%0255 4.878,3 19,9 127,2 91,2 13,2 132 9,7
1999 | 3.881,3 3.457,6 49,1 374,7 263,6 27,1 545 29%002,6 48506 23,8 128,1 89,2 14,2 145 10,2
1l 41152 3.716,0 44,7 3545 252,9 26,8 515 233059,8 48989 25,7 1351 97,1 150 12,5 10,6
I 3.842,5 3.4359 46,0 360,6 2534 30,0 56,1 21®0615 49011 258 1346 959 16,3 119 104
IV 3.8655 3.456,8 42,4 366,3 258,1 33,9 54,1 20®191,3 5.027,2 24,0 140,1 1008 17,3 115 10,5
2000 1 3.931,6 3.496,3 56,3 379,0 261,9 350 60,2 21®2325 50588 30,1 143,7 1039 17,2 119 10,7
1l 4.055,7 3.620,9 53,2 381,6 263,9 37,8 60,2 19%274,1 5.0949 27,5 151,7 1118 17,0 13,2 9,8
e 3.943,8 3.4853 56,8 401,6 280,8 39,6 608 20%300,4 5.111,7 28,8 159,9 120,2 17,0 12,6 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
1998 IV 1.151,7 455,3 1235 572,9 438,1 56,1 52,6 26,1 366,4 1545 332 178,6 131,3 22,8 12,1
1999 | 1.294,0 556,5 128,4 609,1 4704 529 53,1 32,7 4158 178,1 37,5 200,3 149,2 24,2 129
1 1.377,7 614,8 134,2 628,7 500,8 39,2 523 36,5 454,1 1935 40,8 219,8 168,8 245 11,7
1l 1.312,2 553,8 131,5 626,9 495,6 43,9 535 33,9 4588 1998 43,4 215,77 162,0 275 114
IV 13194 539,0 122,1 6583 526,0 48,8 50,7 32,7 4985 2140 46,7 237,8 1834 27,3 13,0
2000 | 1.509,0 598,5 157,2 753,3 589,9 64,1 645 349 5505 237,0 54,3 259,2 1985 32,8 125
1 1.487,5 587,9 143,0 756,6 592,1 66,2 61,1 37,2 5545 2344 52,0 268,1 204,5 32,3 15,8
ll® 15547 606,0 139,1 809,6 652,1 61,9 635 322 6174 2531 64,9 2993 2484 235 15,0

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 IV 21239 1.906,0 27,7 190,1 106,6 354 33,2 150 1694 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1
1999 | 2.202,0 1.970,1 26,7 205,3 1195 354 352 151 1854 169,8 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3
1 2.277,9 2.030,3 32,2 2154 1258 34 371 17,0 188,1 170,3 1,4 16,5 13,8 1,1 1,5
I 2.338,4 2.083,7 33,9 2209 1277 385 372 174 2074 187,8 1,2 18,4 13,3 2,7 2,2
IV 23732 21128 354 225,00 128,0 424 369 17,6 2454 2205 1,5 23,4 17,2 3,6 2,3
2000 | 2432,0 21512 42,6 238,2 1331 529 33,6 186 2505 226,0 1,7 22,8 14,5 4,6 2,0
1 24885 2.196,6 40,1 251,8 14272 57,8 33,5 183 262,8 2349 1,4 26,5 17,2 5,4 2,5
I®  2.560,0 2.237,7 47,6 274,7 154,1 63,6 38,1 189 272,2 2336 2,4 36,2 25,8 6,1 2,8
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)  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 IV 3.390,9 - - - - - - 59513 57778 26,6 147,0 79,0 15,4 48,8 3,8
1999 | 3.870,6 - - - - - - - 6.009,7 58131 20,2 1764 99,9 18,3 53,7 4.5
1 4.103,7 - - - - - - - 6.160,7 59498 21,3 189,6 109,0 195 57,9 3,2
- 3.827,3 - - - - - - - 6.223,3 6.0034 23,3 1966 1069 239 61,6 4,2
IV 3.851,3 - - - - - - - 6.384,2 6.151,9 22,3 210,0 114,7 28,3 624 4,6
2000 | 3.948,9 - - - - - - - 6.5275 6.261,2 33,7 2326 1264 357 639 6,7
1 4.039,5 - - - - - - - 6.680,9 6.388,3 355 257,1 145,2 38,8 68,2 5,0
1®  3.949,7 - - - - - 6.7951 6.4854 33,2 2765 159,3 44,2 69,3 3,7
5. Tenencias de valores dlstlntos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Eurc?) Otr Otras IFM[ Euo?| Otra§ Oftras
monedas| rmr‘edas Tota monedas| monedas
de Ia Délar Yen| Franc Otrag monedad de la UE] Dola| Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidens ] unidensg
1 2 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 IV 722,7 681,3 17,8 23 6 15,8 3,6 1,8 21380,6 1.3436 10,6 26,3 14,7 8,2 2,3 1,1
19991 763,3 727,6 78 27,9 18,3 5,6 1,3 217214 13889 39 285 15,4 10,2 2,0 0,9
1l 802,6 768,4 6,1 28,0 18,9 52 1,1 219132,3 1.402,1 3,2 27,0 13,6 10,2 2,1 1,1
1 830,2 796,1 6,8 27,2 17,8 51 1,7 216446,0 1.4157 3,1 27,1 13,0 10,4 2,2 1,6
vV 830,3 795,7 73 27,3 18,2 4.8 2,3 21438,6 1.4060 54 27,1 12,7 10,3 1,9 2,2
2000 | 871,8 834,7 11,8 25,3 15,9 5,4 2,4 ne49.6 14171 45 279 13,1 10,2 1,5 3,1
I} 897,5 858,1 12,7 26,6 17,6 4.8 2,5 nei11,0 1.377,3 6,0 27,6 14,4 10,3 2,1 0,9
1®  943,4 898,7 10,6 34,1 24,3 5,3 2,7 1886,6 1.353,3 3,8 29,7 16,4 11,1 1,2 0,9
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
1998 IV 960,4 371,8 74,5 514,1 374,7 74,7 26,6 38,1 373,6 1475 26,9 199,3 172,7 8,3 13,7
1999 | 992,7 457,8 75,9 459,0 325,1 62,3 27,2 44,4 3833 1341 279 2214 1937 7,7 144
1l 1.021,9 477,0 745 470,4 349,8 529 26,2 416 4178 1393 354 2431 2126 8,0 16,3
1] 949,4 428,1 78,3 442,9 320,3 54,1 28,3 40,2 413,1 1434 36,4 233,3 19838 10,8 18,0
v 908,5 388,8 75,2 4445 3233 53,9 30,0 37,4 4314 1383 39,6 2535 217,0 11,1 18,8
2000 | 971,0 426,3 90,7 454,0 322,2 58,0 33,2 40,6 4551 1456 40,0 269,6 229,6 13,7 20,0
1l 1.001,2 462,8 93,3 445,2 315,0 58,9 324 38,8 446,0 1379 39,8 268,3 226,8 13,8 20,8
1® 1.008,2 451,3 93,9 463,1 347,3 439 354 36,4 4815 148,0 43,1 290,4 248,0 13,9 22,0
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 Otras monedas 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 IV 66,8 19,6 56 415 28,1 4,9 0,8 7,6 321,2 48,1 31,0 2421 1822 357 4,2
1999 | 76,4 19,4 6,7 50,3 35,0 5,3 0,9 9,1 408,8 52,4 30,0 326,4 255,1 37,2 4,3
1l 832 215 7,0 54,6 39,1 5,6 1,2 8,8 4126 66,9 32,5 313,2 248,7 37,1 4,9
1 92,0 3338 6,7 515 38,1 59 1,0 6,5 403,7 80,6 30,9 2922 2374 335 4.5
\% 99,5 37,8 7,2 545 39,5 6,9 1,0 7,1 433,0 91,2 31,4 3104 2533 344 4,7
2000 | 113,1 43,3 70 62,8 49,0 6,6 1,4 5,8 456,4 944 285 3334 2788 34,3 6,1
1l 138,4 50,0 12,3 76,0 61,8 6,3 1,6 6,3 4815 98,4 27,9 3552 304,7 31,8 5,0
e 151,7 50,5 16,4 84,8 71,8 6,9 2,4 3,7 511,3 1192 34,1 358,0 3145 30,2 4,3
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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
Depésitos @ Depositod a Dep6sitds a Depo6stos a DepoFitos a Deppsitos a Depésitos a
1di@? 1 med 3 mese? 6 mese? 12 mes 3 mese| 3 meses
1 2 er 7
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
2000 4,12 4,24 4,40 4,55 4,78 6,53 0,28
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 4,84 511 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
Oct 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
Nov 4,83 4,92 5,09 5,13 5,19 6,75 0,55
Dic 4,83 4,94 4,93 4,91 4,87 6,54 0,62
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 4,75 4,81 4,77 4,68 4,58 5,73 0,50
2001Ene 5 4,78 4,77 4,70 4,58 4,46 5,70 0,56
12 4,81 4,83 4,80 4,71 4,60 5,68 0,49
19 4,72 4,80 4,76 4,66 4,54 5,61 0,47
26 4,78 4,82 4,78 4,69 4,61 5,57 0,47
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 Japon
% %
9,00 : 8,00
1
8,00 7,00

7,00

6,00

5,00

4,00 |
© 2,00
|
3,00 1,00
2,00 s L 0,00
1999 2000

1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Reutersy BCE.

6,00

5,00

4,00

3,00

1994 1995 1996 1997

1998

1999

|
2000

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)
Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afigs 5 affos 7 afios 10 pfios 1d afios 10 afios
1] 2 3 4 L [¢ 7
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
2000 4,90 5,03 5,19 5,37 5,44 6,03 1,76
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
Oct 5,17 5,20 5,24 5,37 5,42 5,74 1,83
Nov 5,12 5,15 5,19 5,35 5,34 5,72 1,75
Dic 4,74 4,77 4,82 5,05 5,07 5,23 1,62
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 4,55 4,57 4,67 4,90 5,01 5,14 1,54
2001Ene 5 4,37 4,41 4,52 4,78 4,90 4,98 1,62
12 4,62 4,63 4,72 4,93 5,03 5,23 1,51
19 4,53 4,56 4,68 4,93 5,05 5,15 1,51
26 4,67 4,69 4,77 4,97 5,06 5,27 1,42
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 anos
(mensual) (mensual)
—— 3afios - - —— 7 afios —— Zonadel euro — — Estados Unidos —— Jap6n

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

%

1994 1995 1996

1998

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’y 225
ciclico| ciclico tricidad| 500
1] 2 3 4 g ] 1p 1 12 13 14
1996 151,6 1.657,5 181,1 146,8 180,6 1595 129,9 134,7 150,0 166,3 202,4 280122 21.061,7
1997 207,6 2.319,6 2334 1919 2319 2273 184,4 168,0 227,7 205,5 324,4 38IF9 18.373,4
1998 280,5 3.076,3 257,9 2450 2955 2493 2813 2184 333,6 282,1 487,7 BA8%K3 15.338,4
1999 325,8 3.787,3 279,2 2629 327,7 286,0 2957 2851 470,4 306,0 718,8 B32/88 16.829,9
2000 423,9 5.075,5 299,1 292,9 324,3 342,3 350,7 378,0 963,1 341,7 1.072,5 178607 17.162,7
2000 Ene 402,4 4.714,7 338,2 296,99 319,8 3006 318,9 379,8 836,4 310,1 1.143,2 1B6B/% 18.905,6
Feb 433,8 5.090,6 309,3 308,1 307,6 299,7 313,6 3964 989,4 346,4 1.423,7 B388HA 19.700,9
Mar 452,1 5.317,1 3025 316,1 3054 3105 3254 402,7 1.070,1 374,6 1.496,0 B 19.823,0
Abr 428,6 5.149,1 306,8 293,7 313,3 3291 339,0 3822 957,4 353,9 1.236,7 M4839]7 19.517,7
May 429,4 5.174,7 304,2 2945 322,3 353,1 340,0 388,0 1.004,4 356,4 1.135,1 MBBY 17.2225
Jun 4347 52742 2746 2948 326,1 349,8 350,0 3854 1.052,1 349,7 1.149,7 US&RH 16.969,3
Jul 433,8 5.227,8 283,1 297,8 328,2 3457 3604 384,3 1.044,6 333,9 1.083,0 LORA 16.961,1
Ago 429,9 51520 290,0 301,3 3311 3631 3759 3803 982,6 334,1 951,6 54835 16.329,9
Sep 428,1 5.1329 280,3 298,7 329,5 3764 3714 3718 1.0154 335,1 910,2 BB3)6 16.170,4
Oct 406,4 4.893,2 2812 2784 3315 3737 366,3 3494 864,6 336,3 824,3 589MX1 15.342,7
Nov 410,8 4.962,5 3029 2749 346,0 3650 379,7 359,6 864,7 339,6 796,2 B3TH3 14.7435
Dic 3945 4.787,1 319,1 2574 330,2 3379 3659 3543 865,0 326,7 715,4 532%7 14.409,7
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 390,2 4.729,7 3173 2616 314,4 339,7 3719 354,0 792,1 318,7 727,8 528432 13.739,7

2001Ene 5 387,9 4.7345 3271 2564 3105 340,7 3718 3455 7954 320,0 706,9 529%E3 13.867,6
12 391,0 4.7380 312,7 260,0 3104 3410 3706 3529 8119 319,4 753,5 H139%3 13.347,7
19 392,0 4.720,0 307,0 2688 307,0 330,2 366,2 3608 8300 309,3 769,5 5B4X5 13.989,1
26 394,3 4.760,2 3130 2682 316,8 343,1 3736 3635 7879 318,5 750,6 538409 13.696,1

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

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

350, —— Dow Jones EURO STOXX amplio — — - Standard & Poor’s 500 — Nikkei 225

300
250
200
150

100

50

1994

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 dg Has Mas d Has Mas d¢ Credito af 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 6,73 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,38 5,29
1999 Dic 0,67 2,70 2,71 4,02 2,04 3,05 5,81 5,51 9,38 5,80
2000 Ene 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,91 5,74 9,51 6,03
Feb 0,69 2,80 2,81 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
Mar 0,73 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,07 5,85 9,55 6,10
Abr 0,76 3,04 3,05 4,28 2,09 3,44 6,24 5,99 9,62 6,12
May 0,78 3,26 3,26 4,45 2,13 3,65 6,40 6,16 9,70 6,30
Jun 0,83 3,49 3,49 4,48 2,16 3,87 6,56 6,23 9,81 6,34
Jul 0,87 3,58 3,58 4,71 2,33 3,94 6,77 6,37 9,92 6,46
Ago 0,89 3,67 3,67 4,75 2,36 4,06 6,81 6,44 9,97 6,51
Sep 0,94 3,85 3,83 4,77 2,38 4,20 6,94 6,44 10,00 6,56
Oct 0,97 3,96 3,96 4,76 2,40 4,14 7,15 6,60 10,11 6,57
Nov 0,99 4,04 4,03 4,77 2,46 4,25 7,18 6,63 10,16 6,56
Dic 1,01 3,96 3,95 4,58 2,49 4,21 7,16 6,45 10,14 6,43
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 — — - Credito al consumo
= A plazo mas de 2 afios = A hogares para compra de vivienda
% %
12,00 12,00}~
T - AN
10,00 10,00 IR -

8,00 8,00

6,00 6,00

4,00 4,00

2,00 2,00

1

0,00 1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
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| 9 10
1999 Nov 196,8 176,9 19,9 629,8 188,5 170,1 18,4 592,6 8,4 6,8
Dic 172,4 169,6 2,7 638,0 163,5 163,8 -0,3 596,7 8,8 5,8
2000 Ene 251,6 268,1 -16,5 613,9 240,1 256,8 -16,8 574,4 11,5 11,2
Feb 253,7 240,7 13,0 628,0 240,7 231,0 9,8 584,6 12,9 9,7
Mar 270,7 250,2 20,5 647,6 258,2 240,1 18,1 603,4 12,5 10,1
Abr 252,7 251,3 1,4 649,4 240,3 239,6 0,7 603,3 12,4 11,7
May 278,3 261,6 16,7 672,1 266,8 251,2 15,6 625,8 115 10,4
Jun 261,8 260,0 1,7 674,4 2452 249,3 -4,1 621,3 16,6 10,7
Jul 286,9 282,2 4,7 682,3 269,5 266,1 3,4 626,3 17,3 16,0
Ago 276,5 275,9 0,6 685,7 260,9 258,5 2,4 629,0 15,6 17,4
Sep 3113 314,8 -3,5 684,9 293,3 298,5 -5,2 624,7 18,0 16,3
Oct 355,2 3423 3,0 700,6 338,2 330,2 8,0 632,3 17,0 12,1
Nov 301,6 302,5 -0,9 701,1 283,7 290,1 -6,4 626,9 17,9 12,4
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| 9 10
1999 Nov 102,3 76,8 25,5 6.004,6 94,4 69,9 24,6 5.547,0 7,9 7,0
Dic 77,1 108,4 -31,4 5.981,6 70,2 93,7 -23,5 5.524,8 6,9 14,7
2000 Ene 109,7 93,3 16,4 6.004,4 101,2 86,0 15,2 5.542,3 8,5 7,3
Feb 122,4 67,3 55,1 6.058,4 109,3 59,7 49,6 5.591,3 13,1 7,6
Mar 126,9 90,7 36,2 6.107,5 114,5 81,0 33,5 5.626,1 12,4 9,7
Abr 110,5 74,6 35,8 6.155,2 101,2 65,1 36,1 5.661,8 9,3 9,5
May 124,2 84,3 39,9 6.188,3 112,2 75,0 37,2 5.701,3 12,1 9,4
Jun 99,3 62,9 36,4 6.220,2 85,5 51,1 345 5.736,4 13,8 11,8
Jul 124,3 75,5 48,8 6.275,8 100,6 67,3 33,2 5.768,7 23,8 8,2
Ago 99,5 57,6 419 6.333,5 80,0 50,2 29,8 5.799,8 19,5 7,4
Sep 108,9 74,6 344 6.374,3 89,9 65,3 24,6 5.825,9 19,0 9,2
Oct 1151 83,6 31,6 6.419,0 100,6 75,1 25,5 5.850,5 14,5 8,4
Nov 105,7 65,0 40,7 6.450,3 92,0 61,4 30,6 5.880,0 13,7 3,6
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| 9 10
1999 Nov 299,2 253,8 45,4 6.634,4 282,9 240,0 429 6.139,7 16,3 13,8
Dic 2494 278,1 -28,6 6.619,6 233,7 257,5 -23,8 6.121,5 15,7 20,5
2000 Ene 361,3 361,4 -0,1 6.618,3 3413 342,8 -1,5 6.116,7 20,0 18,5
Feb 376,0 308,0 68,1 6.686,4 350,0 290,7 59,3 6.175,9 26,0 17,3
Mar 397,6 340,9 56,7 6.755,1 372,7 3211 51,6 6.229,5 24,9 19,8
Abr 363,2 325,9 37,3 6.804,7 3415 304,7 36,8 6.265,1 21,7 21,3
May 402,5 345,9 56,6 6.860,4 379,0 326,2 52,8 6.327,1 23,5 19,7
Jun 361,0 322,9 38,1 6.894,6 330,7 300,4 30,4 6.357,7 30,3 22,6
Jul 411,2 357,7 53,5 6.958,1 370,1 333,55 36,6 6.394,9 41,1 24,2
Ago 376,0 333,55 42,5 7.019,2 341,0 308,7 32,2 6.428,7 35,0 247
Sep 420,2 389,4 30,8 7.059,2 383,3 363,9 19,4 6.450,6 37,0 25,5
Oct 470,4 425,8 445 7.119,6 438,8 405,3 33,5 6.482,8 31,6 20,5
Nov 407,2 367,5 39,7 7.151,4 375,7 351,5 24,2 6.506,8 31,6 16,0

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Emisiones en euros reglizadas por no residertes en la zona del eurd? Emisiones totales en euros”
monedas
Emisior Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizaciol Emisiones Saldo vivo (a] Emisiones (en| Amortizaciones Emisiones Saldo vivo (@]
el trlrmﬂre) (enél tri re) (en e trimestre)| finde trlrmﬂre) el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12] 15 17| 18 19 20
15 37,1 . . . . . 1999 Nov
3,0 41,3 21,8 20,0 1,8 34,6 566,5 537,3 29,2 631,3 Dic
0,3 39,4 . 2000 Ene
3,2 43,4 . . . . . . . . Feb
2,4 44,2 32,6 32,0 0,6 36,8 771,6 759,9 11,7 640,2 Mar
0,7 46,1 . . . . . . . . Abr
1,1 46,3 . . . . . . . . May
5,8 53,0 37,5 31,0 6,5 43,2 789,8 7711 18,7 664,6 Jun
1,3 56,0 . . . . . . . . Jul
-1,8 56,8 . . . . . . R . Ago
1,7 60,2 38,1 39,5 -1,4 45,2 861,9 862,7 -0,8 669,8 Sep
4,9 68,3 . . . . . . . Oct
55 74,3 Nov
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del ero? Emisiones totales en euros?
monedas ‘
Emiso 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 13 147 15] 16| 17| 18] 19 20
0,9 457,6 . . . . . . . . 1999 Nov
-7,8 456,8 48,8 21,4 27,4 593,8 322,9 252,7 70,2 6.118,6 Dic
1,2 462,1 2000 Ene
5,5 467,1 . . . . . . . . Feb
2,7 481,4 65,7 215 44,2 638,1 390,7 248,3 1425 6.264,2 Mar
-0,3 4934 . . . . . . . Abr
2,7 487,1 . . . . . . . . May
1,9 483,8 45,5 23,7 21,8 660,0 3444 214.8 129,6 6.396,4 Jun
15,6 507,2 . . . . . . . Jul
12,1 533,7 . . . . . . . . Ago
9,8 548,4 58,5 39,2 19,2 682,5 329,0 222,1 106,9 6.508,4 Sep
6,1 568,5 . . . . . . . Oct
10,1 570,3 Nov
Emisiones en euros reglizadas por no residentes en la zora de euro? 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)
1 12 13 147 15] 16| 17] 18] 19 20
2,4 4947 . . . . . . . . 1999 Nov
-4,8 498,1 70,6 41,5 29,2 628,4 889,3 790,0 99,4 6.749,9 Dic
1,5 501,6 2000 Ene
8,7 510,5 . . . . . . . . Feb
51 525,6 98,3 53,5 44,8 674,9 1.162,3 1.008,1 154,2 6.904,4 Mar
0,4 539,6 . . . . . . . . Abr
3,8 533,4 . . . . . . . . May
7,8 536,9 83,0 54,7 28,3 703,3 1.134,3 985,9 148,3 7.061,0 Jun
16,9 563,2 . . . . . . . . Jul
10,3 590,5 . . . . . . . . Ago
115 608,6 96,6 78,8 17,9 727,7 1.190,9 1.084,8 106,1 7.178,3 Sep
11,0 636,9 . . . . . . . . Oct
15,6 644,6 Nov
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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
Eurosistema) monetarias banco$ monetariap
centrales)
1] 2 | i [i B D 10
1999 Nov 592,6 237,1 6,9 79,1 266,0 35 . . . .
Dic 596,7 248,8 6,1 78,5 258,5 4,8 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 Ene 574,4 229,5 6,2 78,2 257,1 3,4
Feb 584,6 240,1 6,6 78,3 256,7 3,0 . . . .
Mar 603,4 250,7 6,4 79,1 264,6 2,6 36,8 15,5 11,9 8,1
Abr 603,3 245,3 6,3 84,8 264,1 2,8 . . . .
May 625,8 259,2 5,5 88,8 270,1 2,2 . . . .
Jun 621,3 258,6 4,2 89,1 267,2 2,2 43,2 18,9 11,7 10,8
Jul 626,3 264,5 4,6 90,6 263,7 2,9 . . . .
Ago 629,0 263,4 4,3 92,6 266,3 2,3 . . . .
Sep 624,7 256,2 4,1 94,6 267,1 2,8 45,2 15,0 12,9 15,7
Oct 632,3 259,7 4.5 99,9 265,6 2,7 . . . .
Nov 626,9 254,3 4,6 101,3 263,8 2,9
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 Centrdl (incluidod financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco§ monetariap
centraled)
1 2 3 | } q D 10
1999 Nov 5.547,0 2.030,3 195,2 2425 2.983,3 95,8 . . . .
Dic 5.524,8 2.016,8 197,2 240,3 2.974,8 95,7 593,8 158,4 81,8 1139
2000 Ene 5.542,3 2.028,0 196,9 2357 2.985,8 95,9
Feb 5.591,3 2.046,3 198,9 236,7 3.012,7 96,7 . . . .
Mar 5.626,1 2.066,4 199,9 240,1 3.022,2 97,6 638,1 176,1 89,1 128,1
Abr 5.661,8 2.088,3 202,6 246,4 3.026,1 98,5 . . . .
May 5.701,3 2.112,6 206,0 248,5 3.034,4 99,7 . . . .
Jun 5.736,4 2.115,8 210,1 256,0 3.055,1 99,4 660,0 185,6 93,0 136,3
Jul 5.768,7 2.133,8 218,1 263,3 3.052,8 100,6 . . . .
Ago 5.799,8 2.147,3 2227 266,9 3.060,9 102,0 . . . .
Sep 5.825,9 2.162,4 225,6 265,0 3.070,6 102,2 682,5 191,3 101,4 145,1
Oct 5.850,5 2.173,4 230,8 267,2 3.074,8 104,3 . . . .
Nov 5.880,0 2.175,7 237,9 272,1 3.088,5 105,9
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: cién Centrdl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias banco$ monetariap
centrales)
1] 2 | B D 10
1999 Nov 6.139,7 2.267,4 202,1 321,6 3. 249,3 99,3 . . . .
Dic 6.121,5 2.265,6 203,3 318,8 3.233,3 100,5 628,4 172,8 93,9 120,2
2000 Ene 6.116,7 2.257,6 203,1 313,8 3.242,9 99,3
Feb 6.175,9 2.286,4 205,5 315,0 3.269,4 99,7 . . . .
Mar 6.229,5 2.317,0 206,3 319,2 3.286,7 100,2 674,9 191,7 101,0 136,2
Abr 6.265,1 2.333,5 208,9 331,2 3.290,3 101,3 . . . .
May 6.327,1 2.371,8 2115 337,2 3.304,5 101,9 . . . .
Jun 6.357,7 2.374,4 214,3 3451 3.322,3 101,7 703,3 204,5 104,7 147,1
Jul 6.394,9 2.398,3 222,7 353,9 3.316,5 103,6 . . . .
Ago 6.428,7 2.410,7 227,0 359,5 3.327,2 104,3 . . . .
Sep 6.450,6 2.418,6 229,7 359,6 3.337,6 105,0 727,7 206,3 114,4 160,8
Oct 6.482,8 2.433,1 235,3 367,1 3.340,4 106,9 . . . .
Nov 6.506,8 2.429,9 2425 373,3 3.352,3 108,8

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancoy monetariap nale
centraled)
1 17 19 14 15 16 7 8 19 PO
. . . . . . . . . 1999 Nov
0,3 0,6 0,8 631,3 263,2 18,2 84,8 258,8 55 0,8 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,3 0,7 640,2 266,2 18,4 87,2 264,8 3,0 0,7 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,2 0,4 1,2 664,6 277,6 15,9 99,9 267,3 2,6 1,2 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,2 0,5 0,8 669,8 271,2 17,0 110,3 267,3 3,2 0,8 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierals cién Centrdl internacio
nale banco§ monetariap nale
centraled)
1 17 19 14 15 16 7 8 19 PO
. . . . . . . . . 1999 Nov
86,6 29,1 124,0 6.118,6 2.175,2 279,0 354,2 3.061,4 124,9 124,0 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,5 30,0 121,3 6.264,2 2.242,5 289,0 368,2 3.115,7 127,6 121,3 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,6 29,9 118,7 6.396,4 2.301,3 303,0 392,3 3.151,8 129,3 118,7 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
97,4 30,6 116,8 6.508,4 2.353,7 327,0 410,1 3.168,0 132,9 116,8 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
la zona del euro Total
Administra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierals cién Centrdl internacio
nale banco§ monetariap nale
centraled)
1 17 19 14 15 16 7 8 19 PO
. . . . . . . . . 1999 Nov
86,9 29,8 124,8 6.749,9 2.438,4 297,2 439,0 3.320,2 130,3 124,8 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,7 30,3 122,0 6.904,4 2.508,7 307,3 455,4 3.380,4 130,6 122,0 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,8 30,3 119,9 7.061,0 2.578,9 318,9 492,2 3.419,1 132,0 119,9 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
97,6 31,1 117,6 7.178,3 2.624,9 3441 520,4 3.435,2 136,1 117,6 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
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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
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 Nov 188,5 118,1 1,8 33,6 33,0 2,0 . . . .
Dic 163,5 118,1 1,3 23,3 18,5 2,3 21,8 9,6 6,9 4,2
2000 Ene 240,1 155,1 2,4 40,0 41,2 1,4
Feb 240,7 155,4 2,7 443 37,0 1,5 . . . .
Mar 258,2 169,9 2,2 45,1 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2 7,5
Abr 240,3 141,3 2,8 51,4 43,4 1,4 . . . .
May 266,8 175,7 2,1 53,0 34,7 1,4 . . . .
Jun 245,2 159,6 3,2 46,6 34,9 1,0 37,5 16,6 9,3 10,0
Jul 269,5 167,5 2,6 56,1 41,5 1,8 . . . .
Ago 260,9 168,1 2,0 51,2 38,1 1,6 . . . .
Sep 293,3 196,7 2,8 55,6 36,3 2,0 38,1 12,1 10,6 14,5
Oct 338,2 237,8 2,6 60,3 35,5 1,9 . . . .
Nov 283,7 189,6 3,0 56,0 33,6 1,5
2. A largo plazo
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucioney Sociedades
el financieras no| no financier: cion Centrgl (incluidog financieras np no financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 3 [i B D 10
1999 Nov 94,4 447 9,3 3,0 36,2 1,3 . . . .
Dic 70,2 39,1 4,8 1,2 23,5 15 48,8 13,2 7,8 15,9
2000 Ene 101,2 41,4 1,6 0,1 57,3 0,8
Feb 109,3 48,5 3,3 3,9 51,7 2,0 . . . .
Mar 1145 51,4 3,0 4,6 53,7 1,8 65,7 24,0 9,7 17,9
Abr 101,2 45,5 47 7,4 41,6 1,9 . . . .
May 112,2 53,8 4.8 4.4 47,6 15 . . . .
Jun 85,5 33,5 8,9 8,3 34,4 0,4 45,5 16,8 6,3 15,1
Jul 100,6 44,5 10,3 8,6 35,0 2,1 . . . .
Ago 80,0 37,0 5,7 4,0 31,5 1,8 . . . .
Sep 89,9 40,8 4,1 3,3 40,8 1,0 58,5 19,6 10,7 20,9
Oct 100,6 43,2 6,0 55 43,3 2,5 . . . .
Nov 92,0 33,8 7,6 8,5 39,0 3,0
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 Nov 282,9 162,7 111 36,6 69,2 3,3 . . . .
Dic 233,7 157,2 6,1 24,6 42,1 3,8 70,6 22,8 14,8 20,1
2000 Ene 341,3 196,5 4,1 40,1 98,4 2,2
Feb 350,0 203,8 6,0 48,2 88,6 34 . . . .
Mar 372,7 2213 5,2 49,7 93,7 2,7 98,3 38,0 19,9 25,4
Abr 341,5 186,9 7,5 58,8 85,0 34 . . . .
May 379,0 229,5 6,9 57,4 82,3 2,9 . . . .
Jun 330,7 193,1 12,0 54,9 69,3 1,4 83,0 33,4 15,6 25,1
Jul 370,1 212,1 12,9 64,7 76,5 3,9 . . . .
Ago 341,0 205,1 7,7 55,2 69,6 34 . . . .
Sep 383,3 237,5 6,8 58,9 77,0 3,1 96,6 31,7 21,3 35,5
Oct 438,8 281,1 8,6 65,8 78,8 45 . . . .
Nov 375,7 223,4 10,6 64,5 72,6 45

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione$ Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 14 1b 16 7 8 19 PO
. . . . . . . . . 1999 Nov
0,2 0,2 0,7 566,5 353,1 11,9 102,5 92,4 5,9 0,7 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,2 0,6 771,6 4944 17,4 136,9 118,3 3,9 0,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,1 0,3 11 789,8 493,2 17,4 160,9 113,0 4,1 11 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,2 0,4 0,4 861,9 544.4 17,9 177,5 116,0 5,8 0,4 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucionep Sociedadds Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidod financieras np no financieras cién Centrdl internacio
nale banco monetariap naleg
centraleg)
1 12 13 14 1b 16 7 8 9 PO
. . . . . . . . . 1999 Nov
6,6 1,0 4,3 322,9 146,8 26,1 27,9 112,8 4,9 4,3 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,5 1,9 2,6 390,7 165,3 17,7 26,6 172,1 6,5 2,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
4,5 1,5 14 3444 149,6 24,7 35,3 128,2 53 1,4 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
3,0 29 13 329,0 142,0 30,8 36,8 110,3 7,8 1,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucionep Sociedadds Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidod financieras np no financieras cién Centrdl internacio
nale banco monetariap naleg
centraleq)
1 12 13 14 1b 16 7 8 9 PO
. . . . . . . . . 1999 Nov
6,8 11 5,0 889,3 499,9 38,1 130,4 205,2 10,8 5,0 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,7 2,1 31 1.162,3 659,7 351 163,5 290,4 10,4 3,1 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
4,7 1,8 2,5 1.134,3 642,8 42,1 196,2 241,2 9,5 25 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
3,2 3,2 1,7 1.190,9 686,4 48,7 2142 226,3 13,6 1,7 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
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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 Nov 18,4 23,8 0,3 1,3 -7,6 0,6 . . . .
Dic -0,3 11,2 -0,6 -0,6 -11,6 13 1,8 2,8 -0,3 -1,3
2000 Ene -16,8 -18,1 0,3 -0,7 2,0 -0,2
Feb 9,8 10,7 0,3 -0,4 -0,5 -0,4 . . . .
Mar 18,1 9,9 -0,1 0,8 7,9 -0,4 0,6 0,5 -0,7 1,5
Abr 0,7 -4,4 0,0 54 -0,4 0,1 . . . .
May 15,6 12,6 -0,7 3,8 0,5 -0,6 . . . .
Jun -4,1 -3,1 0,6 0,1 -1,7 0,0 6,5 3,4 -0,2 2,7
Jul 3,4 4,6 0,4 1,2 -3,5 0,7 . . . .
Ago 2,4 -1,4 -0,3 2,1 2,6 -0,6 . . . .
Sep -5,2 -7,9 -0,2 1,7 0,7 0,4 -1,4 -5,4 0,4 4,0
Oct 8,0 4,0 0,4 5,2 -1,5 -0,1 . . . .
Nov -6,4 -5,7 0,1 0,7 -1,8 0,2
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

bancofy monetarias
centraleg)

Eurosisteme), monetari

|l 8 B

1] 2 10
1999 Nov 24,6 10,8 7,2 0,2 59 0,5 . . . .
Dic -23,5 -12,7 1,9 -2,3 -10,3 0,0 27,4 51 6,0 12,8
2000 Ene 15,2 7,8 -0,4 -5,3 12,9 0,2
Feb 49,6 18,7 2,0 1,0 27,0 0,8 . . . .
Mar 33,5 18,7 0,9 3,4 9,5 0,9 44,2 17,6 7,3 14,3
Abr 36,1 21,7 2,6 6,3 4,6 0,9 . . . .
May 37,2 23,1 3,5 2,1 7,2 1.3 . . . .
Jun 34,5 5,0 6,7 6,6 16,5 -0,3 21,8 9,4 3,8 8,2
Jul 33,2 19,2 8,0 7,2 -2,4 1,2 . . . .
Ago 29,8 12,4 4,4 3,6 8,1 1,4 . . . .
Sep 24,6 11,5 2,9 0,2 9,7 0,3 19,2 4,4 8,3 7,7
Oct 25,5 9,6 5,4 4,3 4,2 2,0 . . . .
Nov 30,6 3,1 7,2 5,0 13,6 1,6
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 Nov 429 34,5 7,5 1,5 -1,7 11 . . . .
Dic -23,8 -15 1,2 -2,9 -21,9 1,3 29,2 7,9 5,7 115
2000 Ene -1,5 -10,2 -0,1 -6,0 14,9 -0,1
Feb 59,3 29,3 2,4 0,6 26,6 0,4 . . . .
Mar 51,6 28,6 0,8 4.3 17,4 0,5 44,8 18,1 6,6 15,8
Abr 36,8 17,3 2,6 11,7 4,2 1,0 . . . .
May 52,8 35,8 2,8 6,0 7,6 0,7 . . . .
Jun 30,4 1,9 7,3 6,6 14,8 -0,3 28,3 12,8 3,6 10,9
Jul 36,6 23,8 8,4 8,4 -5,9 1,9 . . . .
Ago 32,2 10,9 4,1 5,7 10,8 0,7 . . . .
Sep 19,4 3,6 2,7 2,0 10,5 0,7 17,9 -0,9 8,7 11,8
Oct 33,5 13,6 57 9,5 2,7 2,0 . . . .
Nov 24,2 -2,6 7,3 57 11,9 1,9

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione$ Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraleg)
1 12 13 14 15 16 7 8 19 PO
. . . . . . . . . . 1999 Nov
0,0 0,0 0,6 29,2 50,5 -1,0 1,0 -24,2 2,4 0,6 Dic
. . 2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
-0,1 -0,3 -0,2 11,7 29 -0,2 13 9,3 -1,4 -0,2 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,0 0,1 0,5 18,7 8,5 -0,3 12,0 -1,7 -0,3 0,5 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,0 0,1 -0,5 -0,8 -10,1 0,3 9,0 -0,1 0,6 -0,5 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucione$ Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 1 1b 16 7 8 19 PO
. . . . . . . . . . 1999 Nov
3,9 -0,1 -0,3 70,2 22,1 17,7 17,2 14,3 -0,8 -0,3 Dic
. 2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
7,0 0,9 -2,9 1425 62,9 9,8 13,5 56,4 2,8 -2,9 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
3,1 -0,1 -2,6 129,6 59,3 16,6 23,2 31,4 1,8 -2,6 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,6 0,5 -2,3 106,9 47,4 23,6 18,8 16,1 3,3 -2,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Sociedadgs Administra{ Otras AAPR  Organismps
cién Centrg| internacio (incluidog financieras np no financierafs cién Centrdl internacio
nale bancop  monetarias nale
centraled)
1 12 13 1 1b 16 7 8 19 PO
. . . . . . . . . . 1999 Nov
3,9 -0,1 0,2 99,4 72,6 16,7 18,2 -10,0 1,6 0,2 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
6,9 0,6 -3,1 154,2 65,8 9,6 14,7 65,7 1,4 -3,1 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
3,1 0,0 -2,1 148,3 67,8 16,3 35,2 29,7 1,4 -2,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . - . . . Ago
0,7 0,6 -2,9 106,1 37,4 23,9 27,8 16,0 3,9 -2,9 Sep
. . . . . . . . . . Oct
Nov
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4

IAPC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo?

(sin desestacionalizar, tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Total indice y bienes y servicios

Total Bienes Servicios Total (d) | Bienes (d)| Servicios (d)
indicd I'ndici I'ndici indice Tasa varia- indicd indice
1996 = 10 1996 = 10 1996 = 10 1996 = 10 cién sobre 1996 = 100 1996 = 100
periodo ant.
Ponderacién sobfe
el total (%) 100,d 100, 624 62,4 31,6 37,6 100,0 100,0 62,4 37,6
1 2 3 4 E ] [] b 10
1997 101,6 1,6 101,1 1,1 102,4 2,4 - - - -
1998 102,7 11 101,8 0,7 104,4 19 - - - -
1999 103,8 11 102,7 0,9 106,0 15 - - - -
2000 106,3 2,3 105,4 2,7 107,8 1,7 - - - -
1999 IV 104,4 1,5 1034 15 106,3 1,4 104,5 0,5 103,4 106,6
2000 | 105,2 2,0 104,3 2,3 107,0 1,6 105,2 0,7 104,2 107,0
1] 105,9 2,1 105,1 2,3 107,4 1,7 105,7 0,5 104,8 107,5
1l 106,7 2,5 105,7 2,9 108,5 1,8 106,6 0,8 105,9 108,0
[\ 107,2 2,7 106,7 3,2 108,2 1,8 107,3 0,7 106,7 108,5
1999 Dic 104,7 1,7 103,7 1,8 106,5 15 104,7 0,3 103,7 106,8
2000 Ene 104,8 1,9 103,9 2,1 106,6 1,6 105,0 0,2 104,0 106,9
Feb 105,2 2,0 104,2 2,3 107,1 1,6 105,1 0,1 104,1 107,1
Mar 105,6 2,1 104,7 2,5 107,1 1,6 105,4 0,3 104,6 107,1
Abr 105,7 1,9 104,7 1,9 107,4 1,8 105,5 0,1 104,5 107,5
May 105,8 1,9 105,0 2,2 107,3 1,5 105,6 0,1 104,8 107,3
Jun 106,3 2,4 105,5 2,7 107,7 1,7 106,1 0,4 105,3 107,7
Jul 106,5 2,4 105,3 2,8 108,5 1,7 106,3 0,2 105,5 107,9
Ago 106,5 2,3 105,4 2,7 108,6 1,8 106,5 0,1 105,7 108,0
Sep 107,0 2,8 106,4 3,3 108,2 1,8 107,0 0,5 106,5 108,1
Oct 107,0 2,7 106,5 3,2 108,1 1,9 107,1 0,1 106,6 108,3
Nov 107,3 2,9 106,8 34 108,2 1,8 107,4 0,3 106,9 108,5
Dic 107,4 2,6 106,7 3,0 108,4 1,8 107,4 0,0 106,8 108,7
2. Desglose de bienes y servicios
Bienes Servicios
Alimentos @ Bienes
Alimentos| Alimentos no|  industriales Bi Energid  Viviendq Transpofte ComunitRecreativos ly  Varios
elaborados®|  elaborados] industriales no| cioneg personalgs
energétic
Ponderacion sobfe
el total (%) 20,9 12,4 8,p 416 3216 9,0 10,3 5,4 2,3 13,8 4,7
11 12 13 14 15 16 17 18 19 PO 21
1997 1,4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,7 3,0 2,3 -1,4 2,5 2,6
1998 1,6 1,4 1,9 0,1 0,9 -2,6 2,3 1,7 -1,0 2,2 1,8
1999 0,6 0,9 0,0 1,0 0,6 2,4 1,8 2,1 -4,4 2,0 1,8
2000 1,4 11 1,7 3,4 0,7 13,3 1,6 2,6 -4,2 2,3 2,4
1999 IV 0,4 0,9 -0,3 2,1 0,6 79 1,4 2,3 -5,1 2,0 2,3
2000 | 0,4 1,0 -0,4 3,3 0,6 13,7 14 2,5 -3,2 2,0 2,5
1l 0,9 1,0 0,7 3,0 0,6 12,3 15 2,5 -4,8 2,5 2,5
1] 1,9 1,1 3,1 34 0,7 13,6 1,6 2,6 -4,2 2,5 2,5
v 2,2 1,3 3,5 3,7 1,0 13,7 1,8 2,8 -4,6 2,4 2,1
1999 Dic 0,5 1,0 -0,3 2,5 0,6 10,1 1,4 2,4 -5,2 2,3 2,3
2000 Ene 0,4 1,0 -0,6 3,1 0,7 12,1 1,3 2,4 -2,4 2,0 2,6
Feb 0,6 1,0 -0,1 3,2 0,5 13,6 1,4 2,5 -3,0 1,9 2,5
Mar 0,4 1,0 -0,5 3,6 0,6 15,3 1,5 2,5 -4,2 2,0 2,5
Abr 0,6 0,9 0,1 2,6 0,5 10,2 14 2,6 -5,0 2,8 2,5
May 0,8 1,0 0,5 3,0 0,6 12,0 1,4 2,4 -4,9 2,1 2,5
Jun 1,2 1,0 15 3,6 0,6 14,5 15 2,4 -4,4 2,5 2,6
Jul 1,6 1,0 2,6 3,3 0,6 134 15 2,5 -4,3 2,5 2,6
Ago 2,0 1,1 3,3 3,0 0,6 11,9 15 2,5 -4,0 2,6 2,6
Sep 2,1 1,3 3,3 4,0 0,8 15,5 1,6 2,7 -4,4 2,4 2,4
Oct 2,0 1,2 3,2 3,8 0,9 14,6 1,8 2,7 -4,8 2,5 2,2
Nov 2,2 14 3,5 4,0 1,0 15,2 1,8 2,8 -4,3 2,4 2,0
Dic 2,4 14 3,8 3,3 11 11,3 1,8 2,8 -4,6 22 21

Fuente: Eurostaty cdlculos del BCE.

1) Se amplia la cobertura a partir de enero del 2000. El cambio afecta a las tasas de variacién interanuales durante el afio 2000, en particular servicios (varios).
Véase una breve descripcion en las notas generales.

2)  Referido al indice del periodo 2000.

3)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion 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 cior? excluidd
indicg Bieneg Bienes dfBienes de consumo enerjgia
1995=10 intermedio$ equipd
Bienes dg¢ Bienes dg
consumpconsumo np
durader durader
1 2 3 4 g q 1P 1 12
1996 100,3 0,3 0,9 -0,6 1,3 2,1 2,1 2,2 1,2 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 1,1 0,8 1,4 0,3 1,0 0,4 1,4 1,0 10,0 12,9 17,0
1998 100,6 -0,7 -0,6 -2,6 0,6 0,6 0,3 0,7 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,5 0,2 0,2 0,5 0,1 0,6 17,8 -3,1 17,1
2000 . . . . . . . 51,7 18,1 31,0
1999 IV 101,7 2,1 2,7 5,4 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 61,5 14,0 23,1
2000 | 103,3 4.3 4,6 10,3 0,5 0,9 1,0 0,9 1,7 78,3 19,9 26,9
Il 104,8 5,2 52 11,4 0,6 14 11 15 1,9 53,7 18,3 28,9
1l 106,4 5,8 55 12,2 0,7 1,6 1,3 1,8 . 46,7 18,0 33,6
[\ . . . . . . . . . 37,7 16,4 34,5
2000 Ene 102,8 3,8 4,0 9,1 0,5 0,8 0,9 0,7 - 76,2 19,4 24,9
Feb 103,3 4,4 4,7 10,5 0,6 0,9 1,0 0,9 - 87,6 20,0 27,4
Mar 103,8 4,8 51 11,2 0,6 1,0 1,0 1,0 - 72,0 20,2 28,2
Abr 104,1 4,6 4,7 10,3 0,6 1,2 1,0 1,3 - 43,9 19,4 24,6
May 104,9 5,3 5,3 11,6 0,6 15 1,0 1,7 = 61,9 22,8 30,3
Jun 105,3 5,6 5,6 12,3 0,7 14 1,2 15 - 55,2 12,9 31,3
Jul 105,8 5,6 53 11,8 0,8 1,6 1,3 1,7 - 42,0 14,3 30,5
Ago 106,2 5,6 51 115 0,7 1,6 13 1,7 - 47,5 18,3 33,3
Sep 107,3 6,2 59 13,2 0,7 1,7 13 1,9 - 50,3 21,4 37,2
Oct 107,9 6,5 5,9 13,7 0,6 1,9 1,5 2,1 - 56,6 23,1 36,8
Nov 108,1 6,2 55 12,6 0,6 2,1 15 2,4 - 45,6 18,2 37,7
Dic . . . . . . . . - 13,7 8,6 28,9
2001 Ene - 8,1 3,1 27,4
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 9 20
1996 102,1 2,1 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 15 1,8 2,0 1,6 1,0 1,7 2,5
1998 105,3 1,7 1,3 1,4 1,6 0,9 -0,1 -1,4
1999 106,6 1,2 1,3 1,2 2,3 0,8 -0,4 0,0
1998 111 105,6 1,7 11 1,2 1,6 0,8 -0,5 -2,4
v 105,9 15 0,8 0,9 1,4 0,5 -1,8 -4,0
1999 | 106,3 15 0,8 0,9 2,0 0,5 -2,1 -4,2
1l 106,5 1,2 1,2 11 2,3 0,5 -1,5 -1,7
11l 106,7 1,1 14 1,2 2,4 0,9 0,0 11
v 106,9 1,0 1,9 15 2,3 14 1,7 4,6
2000 | 107,3 1,0 2,4 1,9 1,8 2,0 3,8 8,3
1l 107,5 0,9 2,3 1,8 1,4 2,5 4,4 8,8
1l 107,9 1,1 2,5 2,0 1,8 3,0 4,4 8,6

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

2) Hasta diciembre de 1998, en ECU; a partir de entonces, en euros.
3)  Brent (para entrega dentro de un mes). Hasta diciembre de 1998, en ECU, desde enero de 1999, en euros.
4)  Hasta el final de 1998 los datos se basan en datos nacionales expresados en moneda nacional.
5)  Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienes y 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 el 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
1995 5.308,9 5.210,8 2.998,5 1.093,8 1.092,3 26,3 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.534,4 5.408,7 3.143,5 1.142,4 1.121,2 1,6 125,7 1.658,0 1.532,3
1997 5.648,0 5.498,7 3.198,8 1.150,7 1.136,9 12,4 149,2 1.828,8 1.679,5
1998 5.874,2 5.733,1 3.324,8 1.177,0 1.197,3 34,0 141,0 1.944,7 1.803,7
1999 6.127,2 6.019,2 3.475,4 1.229,6 1.277,6 36,6 107,9 2.038,7 1.930,7
1999 11 1.521,5 1.493,6 863,2 306,3 316,3 7,8 27,9 498,5 470,6
] 1.539,8 1.513,6 873,5 308,8 323,9 7,4 26,2 518,2 492,0
v 1.556,9 1.531,3 882,3 310,9 325,9 12,2 25,7 541,6 516,0
2000 1 1.576,4 1.553,8 894,6 314,6 334,7 9,8 22,7 564,6 542,0
1] 1.592,9 1.575,5 905,2 316,5 339,6 14,2 17,4 583,6 566,2
] 1.609,4 1.598,4 913,3 319,4 347,7 18,0 11,0 606,1 595,0
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
1995 5.308,9 5.210,8 2.998,5 1.093,8 1.092,3 26,3 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.383,4 5.262,9 3.045,5 1.111,4 1.105,5 0,5 120,5 1.637,7 1.517,2
1997 5.505,1 5.350,6 3.091,8 1.121,7 1.130,0 7,0 154,5 1.807,7 1.653,3
1998 5.656,1 5.532,3 3.184,2 1.134,0 1.184,1 30,1 123,8 1.933,8 1.810,0
1999 5.796,5 5.698,4 3.270,7 1.151,3 1.245,9 30,5 98,1 2.024,3 1.926,3
1999 11 1.440,6 1.417,8 813,7 287,1 309,4 7,6 22,8 497,9 475,1
] 1.455,0 1.428,3 820,3 288,3 315,2 4.5 26,7 513,0 486,3
v 1.468,7 1.438,7 825,2 289,4 316,0 8,1 30,0 531,3 501,3
2000 1 1.481,9 1.449,2 832,1 291,5 3215 4,0 32,7 545,8 513,2
1] 1.495,0 1.462,3 838,3 292,5 324,2 7,3 32,6 558,2 525,6
] 1.504,8 1.471,5 840,5 293,0 328,4 9,5 33,3 574,9 541,5
(tasas de variacion interanuales)
1995 2,2 2,0 1,8 0,7 2,3 _ _ 7,9 7,5
1996 1,4 1,0 1,6 1,6 1,2 _ _ 4,3 3,1
1997 2,3 1,7 1,5 0,9 2,2 _ _ 10,4 9,0
1998 2,7 3,4 3,0 1,1 4.8 _ _ 7,0 9,5
1999 2,5 3,0 2,7 1,5 5,2 _ _ 4,7 6,4
1999 11 2,1 3,0 2,7 1,5 5,6 _ _ 2,5 5,2
] 2,6 3,0 2,6 1,7 5,7 _ _ 5,6 7,1
v 3,3 2,8 2,6 1,5 54 _ _ 10,3 9,2
2000 1 3,5 2,5 2,5 1,8 5,3 _ _ 13,2 10,7
1] 3,8 3,1 3,0 1,9 4,8 _ _ 12,1 10,6
] 3,4 3,0 2,5 1,6 4,2 12,1 11,4

Fuente: Eurostat.

1) 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 afiadido por ramas de actividad
3. Precios corrientes

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), desestacionalizado]

Valor afiadido bruto Impuestos
Agricultural Industrig  Construccion Comerch,Intermediacioh Administraciory  intermedio d netols de
cazal manufacturera, reparacionep,  financieral Publical subvenciones
sivicuttura energia p hostelerid,  actiidadep  educacion, sobre los
pesc industriag transportes |y inmobilarias yf sanidad y otrds productos
extractiva comunicaciongde alquiler y dp serviciog
senvicio!
empresarialgs
1 2 3 4 E ¢ 9
1995 4.968,8 132,3 1.181,4 301,0 1.029,3 1.243,3 1.081,6 535,7
1996 5.173,0 139,7 1.207,1 300,7 1.058,6 1.333,5 1.133,5 562,7
1997 5.264,9 138,1 1.227,4 2915 1.084,9 1.377,9 1.145,2 583,9
1998 5.458,1 138,0 1.266,2 294,3 1.136,3 1.442,4 1.180,8 616,4
1999 5.666,3 136,1 1.287,2 308,0 1.179,1 1.527,3 1.228,6 663,6
1999 11 1.407,3 33,9 318,5 76,5 292,8 379,0 306,7 164,7
1l 1.423,3 33,3 324,2 77,5 295,8 384,1 308,4 167,2
\Y) 1.438,2 34,1 327,5 78,3 299,3 389,0 309,9 170,0
2000 1 1.458,2 34,6 331,9 80,0 302,3 395,8 313,8 169,8
1l 1.472,9 33,7 338,1 79,6 306,7 399,1 315,7 171,8
1l 1.490,3 33,8 344,3 80,1 309,3 404.,4 318,4 170,7
4. Precios constantes
(mm de ECU a precios de 1995, desestacionalizado)
Valor afiadido bruto Impuestos
Agricultural Industrig  Construccion Comerch,Intermediacioh Administraciory  intermedio d netols de
cazal manufacturera, reparacionep,  financieral Publical subvenciones
sivicuttura energia p hostelerid,  actiidadep  educacion, sobre los
pesc industriag transportes |y inmobilarias y sanidad y otrds productos
extractivag comunicaciongde alquiler y dp serviciog
senvicio!
empresarialgs
10 1 14 13 i 15 16 18
1995 4.968,8 132,3 1.181,4 301,0 1.029,3 1.243,3 1.081,6 535,7
1996 5.040,6 139,6 1.178,1 295,6 1.038,7 1.288,6 1.100,1 543,3
1997 5.156,9 140,4 1.214,5 290,1 1.070,8 1.330,8 1.110,4 555,9
1998 5.300,6 1429 1.243,4 2911 1.112,2 1.384,4 1.126,5 570,7
1999 5.427,2 146,4 1.264,3 296,7 1.146,0 1.434,5 1.139,2 592,3
1999 11 1.349,3 36,3 3139 74,0 284,6 356,5 284,0 146,4
1] 1.362,6 36,8 318,2 74,4 287,3 360,5 285,4 148,6
\Y 1.374,2 37,1 321,1 74,8 290,4 364.,4 286,5 151,4
2000 1 1.390,0 36,8 326,1 75,3 294,7 369,3 287,8 149,4
1l 1.400,4 36,8 329,2 74,6 297,9 372,5 289,5 152,6
1 1.413,0 37,2 332,9 74,7 299,6 377,8 290,8 150,4
(tasas de variacion interanuales)
1995 2,3 1,7 3,0 -0,3 2,1 2,9 1,8 -0,7 0,5
1996 1,4 55 -0,3 -1,8 0,9 3,6 1,7 2,5 1,4
1997 2,3 0,6 3,1 -1,8 3,1 3,3 0,9 3,6 2,3
1998 2,8 1,8 2,4 0,4 3,9 4,0 1,5 3,6 2,7
1999 2,4 2,4 1,7 1,9 3,0 3,6 1,1 3,7 3,8
1999 11 2,1 1,2 0,9 2,4 2,8 34 1,0 3,5 3,1
1l 2,5 3,5 2,0 2,2 2,8 3,8 1,0 3,9 3,8
\Y) 3,1 3,7 3,8 2,5 3,6 3,9 1,0 4,0 5,0
2000 1 3,6 1,6 4.8 2,5 3,8 4,6 1,6 4.8 2,4
1l 3,8 1,3 4,9 0,8 4,7 4,5 1,9 5,3 4,2
1l 3,7 0,9 4,6 0,4 4,3 4,8 1,9 4,3 1,2
Fuente: Eurostat.
1) Lautilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
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Cuadro 5.2

Otros indicadores de 1a economia real”

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

Totd, incluyendo Total, excluyendo  [Manufacturas Construccion
construccion construccion
indice (d indice (d £ Bienes de
1995 = 10 1995 = 10 intermedio constmd  Bienes db Bienes db
consump consumo np
durader durader
2 4 g ¢ D 1p 11
1996 100,1 -0,1 100,4 0,3 0,0 -0,2 15 -0,1 0,0 -0,4 -2,3
1997 103,7 3,7 104,6 4,2 4.8 5,3 4.8 3,3 34 2,6 0,0
1998 107,6 3,7 109,0 4,2 4,7 4,0 6,5 5,6 6,3 1,9 0,3
1999 109,8 2,0 111,0 1,9 1,9 2,3 15 3,0 3,2 1,5 2,8
2000 . . . . . . . . . . .
1999 IV 1119 4,2 113,5 4,2 4,6 55 2,7 54 5,7 3,5 4,3
2000 1 113,2 4,9 114,6 4.8 51 5,7 6,7 6,6 7,7 0,0 4.8
1l 114,5 54 116,6 6,0 6,3 6,3 8,6 7,6 8,3 2,9 0,1
1l 115,7 4,5 117,7 5,8 6,3 5,2 9,9 6,4 7,3 2,0 -1,3
[\ . . . . . . . . . .
1999 Dic 112,6 5,6 113,8 55 6,1 7,6 3,2 7,9 8,6 4,1 7,0
2000 Ene 1119 3,0 113,5 3,2 3,2 4.4 4,7 3,8 4,8 -2,1 1,2
Feb 114,0 6,6 114,7 5,8 6,5 6,6 7,2 8,6 9,9 1,4 13,4
Mar 113,8 5,0 115,5 5,4 55 6,0 7,9 7,1 8,1 0,7 0,9
Abr 113,8 5,4 116,3 6,2 6,6 6,0 8,1 9,0 9,9 3,5 -0,5
May 116,3 7,7 117,3 8,2 8,4 8,8 11,6 9,7 10,8 3,3 3,3
Jun 113,4 3,2 116,3 3,8 4,2 4,2 6,4 4,2 4,6 1,9 -2,4
Jul 115,2 4,7 117,1 5,3 5,6 4,9 8,1 6,5 7,3 1,7 -1,0
Ago 115,8 4,2 117,4 6,4 7,1 6,5 11,7 8,2 9,8 1,7 0,7
Sep 116,0 4,7 118,4 5,7 6,2 4.4 10,4 5,4 5,8 2,6 -3,2
Oct . . 118,2 3,9 4,2 3,2 9,0 1,9 2,1 0,5 .
Nov 119,1 4,6 5,0 3,5 9,7 4,7 5,3 0,9
Dic . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas matricuaciones de
Precios corrientes Precios constantes automovies
Total Total Alimentod Mie3 (d)|
indice indice bebidas Calzadd, Equipo de
1995 = 10 1995 =10 tabac vestido hogal
confecciof
12 13 14 1 1 18 19 0] 21
1996 101,8 1,8 100,5 0,5 0 . -1,0 0,1 826 6,2
1997 104,1 2,2 101,7 1,2 1 1,3 0,7 1,5 861 4,2
1998 107,8 3,6 104,7 2,9 2 3,5 2,1 4,5 923 7,2
1999 111,4 3,3 107,4 2,6 3 2,4 1,4 3,1 973 54
2000 . . . . . . . . 952 -2,1
1999 IV 113,8 4.4 109,0 31 3,6 2,7 2,9 3,8 952 -0,6
2000 1 113,9 3,7 109,0 2,5 3,2 1,7 1,1 5,3 981 1,5
1l 115,6 4.8 110,1 3,2 3,3 2,8 1,5 5,0 977 0,2
1 116,4 4,3 110,4 2,6 2,2 2,2 31 4,2 922 -7,8
\Y . . . . . . . . 928 -3,0
1999 Dic 113,4 4,1 108,6 2,8 2,6 2,9 2,7 3,8 918 -3,4
2000 Ene 113,3 3,8 108,8 2,7 3,6 1,8 -0,3 4,6 976 0,8
Feb 115,0 5,5 109,7 3,8 3,4 3,9 6,7 6,7 995 5,3
Mar 1134 1,7 108,5 0,9 2,5 -0,6 -2,8 4,6 972 -0,9
Abr 114,7 4,7 109,8 3,6 3,0 3,5 1,8 5,8 971 -1,7
May 116,6 6,2 110,6 4,3 51 3,9 3,5 59 977 1,4
Jun 115,4 34 109,7 1,9 1,7 0,9 -0,6 3,3 985 1,1
Jul 115,8 3,3 110,1 2,2 1,8 1,4 0,5 51 883 -14,4
Ago 116,5 4,1 110,4 2,2 2,1 1,9 1,4 2,7 936 -4,3
Sep 116,8 54 110,8 3,3 2,6 3,3 7,5 5,0 947 -1,6
Oct 116,6 2,5 110,5 1,1 11 0,4 0,0 3,0 913 -7,0
Nov . . . . . . 930 -3,2
Dic 940 2,6

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

confanzg produccion cartera de pedidps capacidagl meno!
productivd
(porcentajd)

1 2 3 4 q 4 7
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -21
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 -3
2000 5 17 3 83,8 1 -1 -1
1999 IV -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

] 6 18 5 83,9 2 -2 -1

v 5 18 4 84,7 0 -3 -2

1999 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 - 3 -3 0

May 5 16 4 - 1 4 1

Jun 8 19 8 - 3 7 -1

Jul 7 19 5 - 2 -3 0

Ago 6 18 4 - 5 -3 1

Sep 6 18 5 - -1 -1 -3

Oct 6 19 5 - 2 -1 -3

Nov 5 17 4 - -1 -3 -3

Dic 5 18 4 - -2 -4 -1

Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria

netos, al; d

(porcentaj

ionalizados)

—— Confianza de los consumidores

10

-10

-15

-35

Confianza industridl

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea.

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera de pedidos

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

netos, mensual,; desestacionalizadas)

86

85

84

83

82

81

80

79

78

7

76

Utilizacion de la capacidad (escala izquie?&a)zo
—— Cartera de pedidos (escala dereéha)

10

-10

-20

-30

-50

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2880

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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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral
1. Ocupados y parados?

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Industri Servicio! Total Adutto$ J6vened
- luid
Indic Asalariados  Autonomg Sconéfrﬁf:zb ) Milongs % Fie la % dg [z % dg la
1995 = 10 poblacio poblacié poblacion
activay acti activa
2 3 4 i 4 B N1 10
1996 100,4 0,4 0,4 0,4 -1,2 1,2 14,724 11,6 9,8 23,9
1997 101,1 0,7 0,8 0,1 -0,4 1,4 14,823 11,6 9,9 23,3
1998 102,7 1,5 1,7 0,6 11 2,1 14,081 10,9 9,4 21,3
1999 104,5 1,7 2,1 -0,4 0,1 2,6 13,012 10,0 8,7 19,2
2000 . . . . . . 11,881 9,1 7,9 17,4
1999 IV 105,4 1,8 2,2 -0,6 0,0 2,5 12,610 9,6 8,5 18,2
2000 | 105,9 1,9 2,3 -0,3 0,2 2,6 12,364 9,4 8,3 18,0
1] 106,6 2,2 2,5 0,3 0,9 2,9 11,958 9,1 8,0 17,5
] 107,0 2,0 2,3 0,6 0,9 2,7 11,730 9,0 7,8 17,2
v . . . . . 11,473 8,7 7,7 16,7
1999 Dic - - - - - - 12,545 9,6 8,4 18,1
2000 Ene - - - - - - 12,485 9,5 8,3 18,1
Feb - - - - - - 12,391 9,5 8,3 18,1
Mar - - - - - - 12,217 9,3 8,2 17,9
Abr - - - - - - 12,092 9,2 8,1 17,7
May - - - - - - 11,965 9,1 8,0 17,5
Jun - - - - - - 11,817 9,0 7,9 17,3
Jul - - - - - - 11,760 9,0 7,8 17,2
Ago - - - - - - 11,774 9,0 7,8 17,4
Sep - - - - - - 11,656 8,9 7,8 17,1
Oct - - - - - - 11,526 8,8 7,7 16,8
Nov - - - - - - 11,461 8,7 7,7 16,7
Dic - - - - - - 11,433 8,7 7,7 16,5

2. Costes laborales y productividad

(tasas de variacion interanuales)

Costes laborales unitarios del total economia y indices de costes laborales y sus compon@ntes Ganancias por
sus componentes (d) trabajador en
Coste$ 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 3,2 1,7 - - - - - 3,8
1996 19 3,1 11 3,5 3,0 4,5 3,6 4,0 3,6
1997 0,7 2,2 15 2,5 2,5 2,6 2,3 2,6 2,6
1998 0,2 1,4 1,2 1,8 2,2 11 1,8 14 2,9
1999 12 2,0 0,7 2,2 2,5 1,6 2,3 19 2,4
1998 IlI 0,4 12 0,8 1,7 2,0 1,2 18 1,2 2,9
v 1,0 1,2 0,2 1,8 2,1 1,2 2,1 1,3 3,2
1999 | 1,6 1,6 0,0 2,1 2,4 15 2,2 1,7 2,8
Il 1,6 2,1 0,5 2,1 2,4 1,4 2,0 2,1 2,6
1l 1,1 1,8 0,7 2,3 2,6 1,8 2,4 2,1 2,4
v 0,3 1,7 1,4 2,5 2,8 1,9 2,6 1,7 1,9
2000 | 0,6 2,4 1,8 3,6 4,1 3,0 3,8 3,0 2,8
1l 0,5 1,9 1,4 3,8 4,1 3,2 3,7 3,1 2,7
11l 11 2,2 1,1 3,9 4,3 3,0 3,7 3,0 2,4

-l

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

WWhrhWWLWWWIN

Ahorro| Formacion Capacidag Formacion Adquisicion
brutq  bruta d de  bruta d¢ Sociedadds Valores Accioneg  Reservas
capital fjg financiacion capital fiol no 5 distintos d§ Valores 4 técnicas de
financierag financiero accionef largo plaz seguro
1 2 3 4 g D 1p 11
1992 21,3 22,5 -0,9 18,8 11,8 4,1 1,7 0,4 1,5
1993 20,4 20,7 0,6 17,2 10,4 5,6 0,5 0,9 0,7
1994 20,8 20,3 0,3 17,1 10,2 34 2,5 2,7 1,7
1995 22,5 21,2 0,5 17,9 11,3 4,3 1,8 1,5 1,3
1996 22,0 20,7 1,0 17,6 11,1 3,6 0,3 1,3 2,1
1997 22,1 20,1 1,6 17,1 10,9 1,6 -0,5 0,1 3,3
1998 22,1 20,1 1,1 17,2 11,1 1,9 -2,2 -1,3 5,9
1999 21,6 20,5 0,2 17,6 11,5 2,1 0,2 0,6 5,6
Financiacion de los sectores privados no financiéfos Transact  Inversior) Contraccion
Ahorro Contraccion cionegfinanciera en  neta de
brutd ™ Hogareb neta dé Vabres Préstamos financieray % sobre ¢l pasivos en
ASNOS At . — netad total dg % sobre el
P dstintos dg valores 2 Préstamos @ nversio  total de
acconep largo plaz largo plaz brut | financiacio®
12 13 14 1 16 1f7 18 19 PO R1 22
1992 21,0 13,1 10,2 0,7 0,6 14 6,7 4,7 3,4 42,0
1993 20,7 12,7 7,9 1,3 14 15 3,6 4,4 54 43,6
1994 20,7 11,9 9,6 1,0 11 1,8 3,9 4,0 4,2 44,7
1995 22,2 11,9 7,6 -1,8 -1,8 1,3 49 3,7 6,6 44,2
1996 21,7 11,4 8,8 0,2 0,0 1,7 5,8 4,9 3,8 41,7
1997 20,4 10,8 9,2 0,1 0,1 1,2 5,8 4,6 3,9 43,4
1998 19,2 10,1 11,7 0,3 0,2 2,3 6,9 54 2,5 45,2
1999 18,0 9,7 13,9 0,7 0,4 2,0 8,7 7,0 2,3 47,9 43,6
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros®?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo [ Acciones — - = Ahorro bruto Acciones
- - - Adauisicion neta de activos financierd§ZZ] Reservas técnicas de Seguro —  Contraccion neta de pasivos Préstamos

[ Valores a largo plazo

24

20

16

12

I Efectivo y depdsitos

Fuente: BCE.

1994

1995

1996

1997

1)  Principales categorias de financiacion e inversion.
2)  Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3)  Columna 6 - columna 14.
4)  Columna 6 = (columna 4 + columna 6).
5)  Columna 14 + (columna 12 + columna 14).
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7 Déficit, deuda y operaciones

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

Cuadro 7.1

Recursos, empleos y déficit/superavit
(porcentajes del PIB)

1. Zona del euro - recursos

Total| Recursos Recursos Pro
corrientes{ | mpuestos [ 1mpuestos Cotiza- | Ventad de capital| impuestos| memoria
directo§ Hogareg Empresas| indirectos| Recibidos] sobre el caga
por ins- capital| ~ fiscal 2
tituciones|
dela UE|
1 2 3] 4 5 6| 7 114 12 13 14
1991 46,4 46,0 11,9 9,6 2,3 13,0 0,9 16,7 8,5 53 2,3 0,3 0,2 41,8
1992 47,6 46,9 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 5,7 2,5 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 17,6 8,7 57 25 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 5,0 2,4 0,5 0,3 43,4
1999 48,4 47,8 12,8 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,6 0,3 44,0
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Enpleos Pro
Total| Remune-| Consumg Interese] Trans- de capital[ jversio]  Trans- memoria
racion d¢ interme ferenciaf Pago§ Subsidios ferenciap Pagada& en'pleo?
asalari| dio corriente$ 5o ciales? de capitd por st timerios?
dog Pagados ciones dg
por institu & UE
ciones de
la UE]
1 2 3 4 q B 1p 1 12 3 14
1991 50,8 46,0 11,2 53 51 24,4 20,5 2,5 0,6 4.8 3,3 1,6 0,0 45,7
1992 52,2 47,4 11,4 54 5,6 251 21,5 2,3 0,5 4,7 3,2 15 0,0 46,6
1993 53,8 49,1 11,6 55 58 26,1 22,4 25 0,6 47 31 1,7 0,1 48,0
1994 52,7 48,3 11,3 53 55 26,1 22,5 2,4 0,6 4,4 2,9 15 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 52 57 25,7 22,4 2,2 0,6 45 2,7 18 0,1 46,5
1996 52,2 48,2 11,2 52 57 26,2 22,9 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,0 51 51 25,9 22,8 2,1 0,5 3,7 2,4 13 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 5,0 47 25,6 22,3 2,0 0,5 3,9 2,4 15 0,1 45,2
1999 49,7 45,6 10,7 51 4,2 255 22,3 2, 0,5 4,1 2,5 16 0,1 45,4
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superavit (+) Déficit Consumo public®
Tota|l Estadp Adming- Adminis-| Seguridag Primard  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 medig especie Vi fio
asalarial produc
dog tores d
mercad
1 2 4 g q ] D 1 11 12 3 14
1991 -4,4 -4,2 -0,3 -0,1 0,3 0,7 20,2 11,2 53 4,6 1,7 -2,3 8,8 11,5
1992 -4,6 -4,0 -0,3 -0,2 -0,1 1,0 20,7 11,4 54 4,8 1,7 -2,4 8,9 11,8
1993 -5,5 -4,9 -0,5 -0,2 -0,1 0,3 21,1 11,6 55 4,9 1,8 -25 9,1 12,1
1994 -5,0 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 53 5,0 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 52 51 1,8 -2,5 8,6 11,9
1996 -4,3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 14 20,6 11,2 52 51 1,8 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,3 11,0 51 51 1,8 -2,5 8,4 11,9
1998 -2,1 2,1 -0,3 0,2 0,1 2,6 20,0 10,7 5,0 51 1,7 -2,4 8,3 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,3 3,0 20,1 10,7 51 51 1,7 -2,4 8,3 11,8
4. Paises de la zona del euro - déficit/superavit
BE| DE GR ES] FR IE| IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1996 -3,8 -3,4 -7,4 -5,0 -4,1 -0,2 7,1 2,6 -1,8 -3,8 -4,0 -3,2
1997 -1,9 -2,7 -4,0 -3,2 -3,0 0,7 -2,7 34 -1,1 -1,7 -2,6 -1,5
1998 -0,9 -2,1 -2,5 -2,6 -2,7 21 -2,8 3,7 -0,7 -2,3 -2,3 13
1999 -0,7 -1,4 -1,8 -1,1 -1,8 1,9 -1,9 4,4 1,0 -2,1 -2,0 19
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 ultimos afios. Las
transacciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.
2)  La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3)  Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via prodiictores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
4)  Incluye el total de empleos, excepto intereses.
5)  Incluye el total déficit/superavit, excepto los empleos por intereses.
6)  Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Piiblicas 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 57,4 2,6 16,1 8,3 30,4 48,1 24,9 7,2 16,0 9,3
1992 60,9 2,6 16,7 8,7 32,9 50,3 26,7 7,5 16,1 10,7
1993 67,3 2,7 17,6 8,2 38,9 52,6 27,9 8,6 16,0 14,7
1994 70,0 2,9 16,6 8,3 42,1 56,1 29,9 9,7 16,5 13,8
1995 74,1 2,9 18,2 7,7 45,3 58,5 30,5 10,9 17,1 15,6
1996 75,3 29 17,7 7,6 47,1 59,1 30,3 13,1 15,7 16,2
1997 74,7 29 16,9 6,4 48,5 57,1 29,0 14,4 13,6 17,6
1998 73,0 2,8 15,7 55 49,0 53,5 27,0 16,2 10,4 19,5
1999 72,1 29 14,7 4,5 50,0 50,3 25,4 14,8 10,1 21,8
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 particiy no
variablg pante8| nacionall
1 2] 4 g B 1p 1n 12 13 14
1991 57,4 46,3 4,5 6,3 0,3 11,7 45,7 4,5 17,6 18,5 21,4 56,3 1,7 1,1
1992 60,9 49,4 4,7 6,3 0,4 12,1 48,8 6,0 17,8 21,0 22,1 59,7 2,1 1,3
1993 67,3 54,9 52 6,6 0,6 12,0 55,3 6,4 18,5 24,3 24,4 65,6 2,7 1,7
1994 70,0 57,5 54 6,4 0,7 11,2 58,7 7,1 16,6 26,5 26,9 68,0 2,7 19
1995 74,1 61,3 57 6,3 0,8 10,6 63,5 6,5 17,6 26,2 30,3 72,2 2,7 2,0
1996 75,3 62,5 6,1 6,2 0,5 10,2 65,1 6,0 19,2 25,2 30,9 73,3 2,5 2,0
1997 74,7 61,9 6,3 59 0,6 8,8 65,9 5,6 18,6 25,0 30,9 72,6 2,5 2,1
1998 73,0 60,7 6,3 5,7 0,3 7,7 65,3 52 16,3 25,7 30,8 71,2 2,8 1,8
1999 72,1 60,0 6,2 5,6 0,3 7,0 65,2 4,7 14,4 26,6 30,9 70,3 - 1,8
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE GR ES| FR |E| IT LU NL AT PT| Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il 12
1996 130,9 59,8 111,3 68,2 57,1 74,3 122,1 6,2 75,2 69,1 62,7 57,1
1997 125,4 60,9 108,3 66,9 59,3 65,1 119,8 6,0 70,0 64,5 59,4 54,1
1998 119,6 60,7 105,5 65,1 59,7 55,0 116,2 6,4 66,6 64,0 55,7 48,7
1999 116,1 61,1 104,6 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)  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
AAPP en valor nominal a final de afio. No estdn consolidadas las tenencias por otras administraciones.

2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
3)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais citya administracion ha emitido la deuda.

4)  Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5)  Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional’y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado e euro.
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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 [i D 1] 11 12 13
1991 5,0 51 0,0 0,2 -0,2 0,1 1,1 -0,1 3,8 . . . .
1992 6,6 5,6 0,3 0,7 0,0 0,1 15 0,8 4,1 4,8 3,1 0,7 1,8
1993 7.9 7,5 0,3 0,1 0,0 0,2 1,2 -0,3 6,8 3,5 2,0 1,3 4,3
1994 59 51 0,2 0,7 -0,1 0,4 -0,1 0,6 51 6,1 33 15 -0,2
1995 7,7 5,6 0,2 2,2 -0,3 0,2 2,4 -0,2 53 52 2,2 1,7 2,5
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 11
1997 2.2 2.3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,9 3.2 0.1 0,1 1,8 2.1
1998 15 18 -0,2 0,0 -0,1 01 0,5 0,7 2,6 1,1 0,8 2.4 2,6
1999 1,7 13 0.3 0,0 0,0 0.2 0,4 0,8 2,7 -1,3 0,6 0,8 3,0
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 Prési 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 1,1 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,6
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 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 5,9 -5,0 0,9 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,2
1995 7,7 -5,0 2,7 0,6 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 3,7 -4,3 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,4
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 0,5 0,0 0,1 -0,6 -1,0 0,2 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 conversion 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).
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8 Balanza de pagos y posicion de inversion

internacional de Ia zona del euro
(incluyendo reservas)

Cuadro 8.1

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

Cuenta corriente Cuenta di Cuenta financiera Errores y
capital omisiones
Total Bieneqd Serviciod R Transferen- Total| Inversioneq Inversiol Derivadod Otrag Activos deg
Ci dir de carterg financieroq inversiol reserva|
corrients
2 3 | g 7 9 19 12 13
1997 61,5 115,7 3,1 -15,2 -42,2 13,0 . -44.5 -24,3 . . . .
1998 31,1 109,3 -2,0 -28,8 -47,4 12,4 -61,2 -83,2 -99,7 -7,5 120,9 8,2 17,8
1999 -5,8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 19,1 -120,6 -41,7 8,1 163,1 10,2 -26,8
1999 11l -2,8 23,2 -2,9 -8,1 -15,0 1,6 -1,4 -12,2 21,7 6,5 -17,4 0,0 2,6
\Y -6,5 20,9 -4,2 -9,4 -13,8 5,7 2,6 -46,6 -2,7 -0,4 52,8 -0,5 -1,9
2000 1 -7,9 9,3 -5,3 -6,3 -5,5 2,8 47,8 148,0 -192,6 2,5 91,3 -1,4 -42,7
I -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 2,4 -2,9 -18,2 51,9 4.8 -45,3 3,8 7,2
11l -6,1 17,9 -2,5 -7,1 -14,4 1,6 -14,0 -94,3 3,5 0,4 71,9 4.5 18,5
1999 Sep -3,3 5,0 -1,1 -1,8 -5,4 0,3 -18,8 0,1 12,0 1,5 -33,1 0,7 21,8
Oct -0,5 9,1 -0,4 -5,0 -4,1 1,6 8,4 -9,3 -14,6 -2,2 34,2 0,3 -9,5
Nov -2,1 6,3 -2,3 -1,7 -4,4 1,2 1,5 -17,0 11,2 1,9 5,4 0,0 -0,6
Dic -3,9 5,5 -1,5 -2,7 -5,2 3,0 -7,3 -20,3 0,7 -0,2 13,3 -0,8 8,2
2000 Ene -9,0 -0,5 -2,1 -5,0 -1,3 1,4 19,2 0,8 -5,3 -0,8 26,7 -2,2 -11,6
Feb 0,0 4,2 -2,1 -1,0 -1,2 0,1 -1,9 146,0 -1529 1,9 2,8 0,3 1,8
Mar 1,2 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 1,3 30,5 1,1 -34,4 1,4 61,8 0,5 -32,9
Abr -5,9 4,3 -1,3 -3,8 -5,1 1,5 2,7 1,1 -5,9 2,1 51 0,2 1,6
May -0,1 4.4 -0,3 -1,0 -3,1 0,6 10,5 -8,7 1,9 0,3 15,7 1,3 -11,0
Jun -0,6 5,9 0,2 -15 -5,3 0,2 -16,2 -10,6 55,8 2,3 -66,1 2,3 16,5
Jul -2,2 8,1 0,0 -4,6 -5,8 0,5 -12,0 -24,6 -12,9 -0,4 26,3 -0,4 13,8
Ago -3,9 4,1 -0,6 -1,6 -5,8 0,2 0,6 -41,1 13,6 -0,9 27,8 1,2 31
Sep 0,1 5,7 -1,9 -0,9 -2,9 0,9 -2,5 -28,6 2,8 1,8 17,8 3,7 1,6
Oct -0,1 8,2 -1,2 -1,2 -6,0 0,1 -6,8 -15,7 -1,7 -2,2 11,8 1,0 6,8
Nov -2,9 4,6 -0,2 -2,2 -5,0 0,9 -9,0 -9,5 -3,9 -4,2 0,9 7,811,0

Cuenta corriente y cuenta de capital

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

[IBienes

30

Rentas

%

[T}

1]

E=] Transferencias corrientes
7] Servicios [[I11] Cuenta de capital
—— Total

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

2
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Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

EHH Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

200

150

100

50

-100

-150

-200

1

998

Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mas recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.2

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

Cuerta corriente Cuerta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresog Pagog Ingresog Pagod Ingresog Pagog Ingresog Pagog Ingresog Pagos Ingresog Pagos
1 2 3 4 5 q 7 g 9 10 11 12
1997 1.2129 1.1514 749,1 633,4 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9
1998 1.270,2 1.239,2 779,2 669,9 229,8 231,9 198,5 227,3 62,7 110,0 17,7
1999 1.3356 13414 814,5 7311 2415 253,3 213,2 245,6 66,4 1115 19,7
1999 1lI 331,0 333,8 205,4 182,2 64,3 67,2 48,6 56,7 12,8 27,8 3,2
\% 357,7 364,1 227,1 206,2 63,0 67,3 52,5 61,9 15,0 28,8 7,8
2000 | 359,5 367,4 221,2 2119 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3
1] 387,7 3943 239,0 2243 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7
1] 391,5 397,6 244.6 226,7 70,7 73,2 64,2 71,3 11,9 26,4 4,3
1999 Sep 1125 115,8 70,7 65,8 20,9 22,0 16,7 18,5 4,1 9,5 0,9
Oct 116,7 117,1 75,2 66,1 20,8 21,3 15,8 20,8 4,9 9,0 2,1
Nov 117,9 120,0 76,2 70,0 20,1 22,5 16,9 18,6 4,6 9,0 1,9
Dic 123,2 127,0 75,7 70,2 22,1 23,6 19,8 22,5 5,6 10,8 3,8
2000 Ene 111,9 121,0 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 116,1 121,9 72,2 67,9 20,4 21,7 18,9 22,7 4.5 9,6 2,1
May 137,7 137,8 84,8 80,4 23,0 23,3 23,9 24,9 6,1 9,2 1,7
Jun 133,9 134,5 82,0 76,1 23,5 23,2 24,2 25,6 4,3 9,6 1,0
Jul 131,6 133,8 82,4 74,4 24,3 24,3 20,9 25,5 3,9 9,7 1,1
Ago 123,8 127,8 77,0 73,0 23,8 24,4 19,4 21,0 3,6 9,4 1,5
Sep 136,1 136,0 85,2 79,4 22,6 24,5 23,9 24,8 4.4 7,3 1,7
Oct 140,7 140,9 92,9 84,7 23,0 24,2 21,3 22,5 3,5 9,5 0,7
Nov 138,5 141,4 91,2 86,6 22,5 22,8 20,6 22,8 4,3 9,3 1,4 05
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 213,2 245,6 12,4 5,0 200,8 240,6 44,1 45,4 64,1 105,9 92,6 89,4
1999 111 48,6 56,7 3,1 1,4 45,5 55,2 8,9 10,1 15,5 24,5 21,2 20,6
\% 52,5 61,9 3,3 1,4 49,1 60,5 11,7 13,0 15,1 23,8 22,4 23,7
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
1l 66,9 73,2 3,0 1,4 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3
1l 64,2 71,3 3,1 1,4 61,1 69,9 15,4 15,1 17,7 26,6 28,1 28,3
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 Instrumentos del
mercado monetario
Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
13 14 15| 16 17 18| 19 20 21 22| 23] 24
1999 37,7 41,5 6,4 3,8 9,6 32,5 54,5 73,4 51,7 71,7 29 1,7
1999 11l 7,4 9,2 1,5 1,0 2,4 6,4 13,1 18,0 12,6 17,6 0,5 0,4
\Y 9,7 11,9 2,0 1,1 2,3 59 12,8 17,9 12,1 17,9 0,7 0,0
2000 1 11,0 12,0 2,3 1,5 1,9 5,8 11,6 15,9
1l 16,9 12,2 2,3 1,6 3,5 17,2 13,7 13,5
1l 13,2 13,1 2,2 2,0 3,1 7,9 14,6 18,7
Fuente: BCE.
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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,
participaciones de principalments, participaciones de principaimente,
capital y reinversion de préstamos entre capital y reinversion de préstamos entre
beneficio$ empresas relacionadas beneficio$ empresas relacionadas
1 2 4 q 6
1997 -93,1 . . 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
1999 1l -30,5 -33,2 2,8 18,2 12,5 5,7
\Y -139,6 -124,7 -14,9 93,0 90,1 29
2000 | -63,3 -33,2 -30,1 2113 191,3 20,0
1l -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
1l -117,9 -111,7 -6,2 23,7 5,5 8,2
1999 Sep -11,9 -9,7 -2,2 12,0 6,4 5,6
Oct -16,5 -14,8 -1,7 7,1 1,2 5,9
Nov -26,6 -15,9 -10,7 9,6 8,4 1,2
Dic -96,6 -94,0 -2,6 76,3 80,5 -4,2
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 -16,0 -7,4 -8,6 17,1 51 12,0
May -33,8 -15,2 -18,6 25,1 11,4 13,7
Jun -22,1 -22,2 0,2 11,5 2,7 8,8
Jul -19,8 -27,9 8,1 -4,7 5,4 -10,2
Ago -54,0 -56,1 2,1 13,0 3,6 9,3
Sep -44,1 -27,7 -16,4 15,4 6,4 9,1
Oct -24,8 -27,9 3,1 9,2 6,5 2,6
Nov -25,9 -23,3 -2,6 16,3 6,5 9,9

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 -327,6 227,9 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3 13,7
1999 -309,6 267,8 -155,4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
1999 11l -60,1 81,8 -34,6 29,4 -25,4 -25,8 0,4 52,5 42,1 10,4
\Y -86,4 83,7 -55,4 44,3 -31,0 -15,4 -15,5 39,5 17,4 22,1
20001 -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
1l -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7 33,9
1l -91,8 95,3 -56,1 29,7 -35,7 -30,8 -4,9 65,6 73,6 -8,1
1999 Sep -16,5 28,5 -10,6 10,7 -5,8 -2,9 -2,9 17,8 17,1 0,7
Oct -21,4 6,8 -13,3 9,7 -8,1 -2,7 -5,4 -2,9 2,4 -5,3
Nov -31,3 42,4 -18,6 15,8 -12,7 -7,7 -4,9 26,6 17,6 9,0
Dic -33,7 34,5 -23,5 18,7 -10,2 -5,0 -5,2 15,7 -2,6 18,4
2000 Ene -23,5 18,2 -21,8 7,2 -1,7 -8,8 7,1 11,0 11,8 -0,9
Feb -87,2 -65,7 -68,7 -92,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8 14,1
Mar -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 22,2 6,9
Abr -28,0 22,2 -17,5 -2,9 -10,5 9,1 -1,4 25,1 13,0 12,1
May -28,1 29,9 -18,6 8,4 -9,5 -6,1 -3,4 215 18,4 3,1
Jun -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 9,4 -15 38,0 19,3 18,7
Jul -36,9 24,0 -26,2 57 -10,7 -8,3 -2,4 18,3 25,3 -7,0
Ago -23,9 37,5 -20,4 18,2 -3,5 -1,5 -2,0 19,4 18,0 14
Sep -30,9 33,7 -9,5 5,8 -21,5 -21,0 -0,4 27,9 30,4 -2,5
Oct -26,5 24,8 -15,6 8,9 -10,9 -10,2 -0,7 15,9 19,5 -3,5
Nov -31,8 27,9 -19,8 6,4 -11,9 -8,9 -3,0 21,4 30,5 9,1
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 d sectores| (exdudo d sectores
Eirosstems) Eirodsems) Eirossens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -7,5 6,2
1999 11l 0,0 -0,5 0,5 -34,6 -0,3 -0,6 -0,7 -24,3 -1,0 -0,2 -0,9 2,5
v 0,0 -0,9 -1,0 -53,5 -0,4 -0,3 -4,3 -10,4 -0,4 0,1 -4,7 -10,6
2000 | 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -15,5 -21,7 1,2 0,1 3,2 -2,8
1l 0,0 -0,7 1,5 -55,1 0,6 -0,7 -7,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -7,5
] -0,1 -0,4 -2,8 -52,8 -2,3 -0,4 -19,4 -8,8 0,5 -1,3 -1,0 -3,1
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 Alagoplazo | A corto plazo Activod  Pasivos
Activo§  Pasivi Activo§ Pasivo§  Active Pasvoq Activod Pasvod Activog Pasiv Activo§  Pasivod
1 03 3 4 6 7l 8 9 1 1 12] 14
1998 -82,3 203,2 -0,7 3,5 -1,0 -7,6 -22,6 1925 -37,6 40,5 150 152,0 -58,0 14,9
1999 -25,0 188,0 -4,0 8,6 28 -125 18,2 159,6 -46,4 54,4 64,6 1052 -41,9 32,3
1999 Il -27,5 10,0 -3,3 0,4 1,2 2,1 -7,6 12,1 -12,3 13,8 4.8 -1,7 17,7 -0,4
\% 11,7 41,1 0,2 2,1 0,5 -39 -0,2 39,0 -5,0 7,6 4,7 31,3 11,2 4,0
2000 | -86,6 1779 7,7 2,6 -6,0 -2,7 -30,0 163,1 -11,2 20,0 -18,8 143,1 -428 14,9
Il -29,6 -15,7 -0,3 3,3 1,0 -0,3 -21,1 -20,7 -4,9 76 -16,2 -28,3 -9,3 2,0
1] -29,5 1014 -0,3 -1,4 -4,0 1,4 -14.3 72,3 -9,6 8,9 -4,7 63,4 -11,0 29,0
1999 Sep -3,7 -29,4 -14 0,9 0,8 -1,3 7,5 -25,5 -2,5 4,6 10,1 -30,1 -10,6 -3,5
Oct -22,0 56,1 -1,6 0,5 -1,1 -1,1 219 51,8 -3,7 36 -18,2 48,2 2,6 4,9
Nov -58,7 64,1 15 -1,3 1.2 -2,0 -56,6 63,2 1,7 1,4 -58,3 61,8 -4,8 4,
Dic 924 -79,1 0,3 2,9 0,4 -0,8 78,3 -76,0 -3,0 2,6 81,3 -78,7 13,4 -5,2
2000 Ene  -24,1 50,8 -3,0 31 -2,9 -1,0 -2,6 43,4 -3,9 6,2 1,4 372 -156 53
Feb -324 35,2 -2,3 0,5 -2,7 -0,3 -174 26,4 -4,9 77 -125 18,7 -10,0 8,6
Mar  -30,1 91,9 -2,5 -1,0 -0,4 -1,4  -10,0 93,3 -2,3 6,1 7,7 87,2 -17,2 1,0
Abr  -35,3 40,4 -0,3 3,4 0,4 -05 -30,8 37,1 -5,4 57 -255 31,4 -4,5 0,4
May -16,6 32,3 2,7 0,3 0,5 0,6 -9,1 27,8 -0,5 -0,8 -8,5 28,7 -5,4 3,6
Jun 22,3 -884 2,7 -0,4 0,2 -0,4 18,8 -85,7 1,0 2,6 178 -88,3 0,6 -2,0
Jul 54 20,8 0,0 -1,6 3,5 1,2 9,3 16,6 -7,0 7,6 16,3 8,9 -7,4 4,7
Ago -26,5 54,3 -0,3 -1,5 -1,5 1,0 -19.3 24,8 -0,7 -1,1  -18,6 25,9 -5,3 30,0
Sep -8,5 26,3 0,0 1,7 -6,0 -0,7 -4,2 31,0 -1,9 2,4 -2,3 28,6 1,7 5,7
Oct -16,8 28,6 -0,5 0,3 7.3 28 -21,0 25,3 -3,6 68 -174 18,5 -2,6 0,3
Nov -47,6 48,5 -0, 1, -4, 1, -46, 48,2 -6, 7, -39,6 41,2 3,2 2,7
2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos?
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasios Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -2,6 8,1 55 -1,4 0,5 -0,9
1999 Il -3,2 0,3 -2,9 -0,1 0,1 0,0
[\ 0,2 2,1 2,4 0,0 0,0 0,0
2000 | -7,7 2,6 -5,1 -0,1 0,0 0,0
1] 0,0 31 3,0 -0,2 0,2 0,0
] -0,3 -1,5 -1,8 -0,1 0,1 0,0
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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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 0,0 0,0 0,0 3,9 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
1999 111 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
\Y 0,0 0,0 0,0 0,0 -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
1l 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
1] 0,0 0,0 0,0 -4,0 0,6 -3,4 0,0 0,8 0,8
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 17,7 158,9 176,6 0,5 0,7 1,2
1999 1lI -6,7 11,3 4,6 -0,9 0,9 0,0
\Y 0,5 37,5 37,9 -0,7 1,5 0,8
2000 1 -27,7 163,0 135,3 -2,2 0,1 -2,1
I -22,3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
11l -12,8 72,2 59,4 -1,4 0,1 -1,3
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 -6,4 3,4 -3,0 -13,2 17,5 4,3 -22,4 11,4 -11,0
1999 1lI -1,6 -0,1 -1,7 -12,6 -2,0 -14,6 -3,5 1,7 -1,8
1\ -1,3 2,1 0,8 16,6 0,2 16,8 -4,0 1,7 -2,3
2000 | -4,3 2,9 -1,4 -38,1 18,4 -19,8 -0,4 -6,4 -6,8
1] -3,9 0,3 -3,6 -5,3 2,8 -2,5 -0,1 -1,0 -1,1
1] -2,1 2,1 0,0 -8,0 27,1 19,1 -0,9 -0,2 -1,1
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 10,2 0,3 1,0 2,0 7,1 2,3 -1,0 0,2 3,6 2,1 -0,1 0,0
1999 111 0,0 0,0 0,2 1,9 -2,4 4,2 -2,8 0,2 -3,4 -0,6 0,0 0,3
\Y -0,5 0,3 -0,7 0,2 -0,3 1,0 3,0 0,0 -1,9 -2,3 -0,1 -0,1
2000 1 -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -3,1 0,0 0,2
1l 3,8 0,0 -0,1 3,3 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 5,3 -0,2 -0,1
1 4,5 0,3 -0,1 0,0 4,3 1,5 4.8 0,0 -5,4 3,5 -0,1 0,0
Fuente: BCE.
1)  Aumento (—); disminucion (+).
53*

Boletin Mensual del BCE *Febrero 2001



_ 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 Inversiones de cartera Deriva Otras inversiones 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 2 13 L4 15
1997 32,7 1776 148,6 29,1 -724,7 -358,7 -366,0 -339,8 -26,2 -5,9 2224 79,8 51,3 914 3633
1998 -175,3 136,4 112,7 23,7 -704,6 -476,0 -228,6 -2054 -23,2 2,2 61,5 99,7 -102,1 63,9 329,2
1999 -131,0 3734 2908 82,6 -730,9 -596,8 -134,1 -72,7 -61/4 1,9 -147,8 112,6 -340,4 38Q,0
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

n2)

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

. Pro memoria:
Activos de reserva olros activos
Tota Oro Derechog| Posici6 Otrog Activos
monetario especiales] de Divisas convertibles actvog financieros
de giro| reserval denominados
En onzafs Ene  Total Efectivo y depésitcjs Valores Derivadgs en moneda
troy dg FMI financiero extranjera
fino En la: En| Totall Acciones y Bonos Y Instrumen frente a
(milones autoridadeihanco$ participal obliga{ tos del residentes en
monetari| cioneg cione§ mercad la zona del
y el BP] monetari euro
1 2 3 4 E [i D 1p 1n 12 3 14 15
1998 Di@ 329,2 99,6 404,131 52 23,2 199,9 12,6 18,3 169,0 0,0 116,6 52,4 0,0 1,3 7,6
1999 Dic 372,3 116,4 402,762 45 24,3 2251 12,8 21,7 190,5 0,0 1340 56,5 0,0 21 14,4
2000 Ené 378,1 116,2 401,639 43 24,4 2314 14,4 28,4 188,55 - - - 02 19 14,7
Fel¥ 383,2 121,1 400,503 4,4 239 2319 12,0 26,2 1935 - - - 0,2 20 16,1
Mar 385,4 116,0 400,503 4,4 24,8 2389 12,7 26,0 200,1 - - - 0,2 1,2 17,0
Abr 399,7 121,3 400,503 4,3 22,7 249,8 18,2 28,4 203,0 - - - 0,2 1,7 18,1
May 388,9 117,2 400,503 45 21,1 2446 16,2 29,0 199,2 - - - 02 14 19,1
Jun 385,8 120,8 400,503 45 20,5 238,3 14,4 25,8 198,0 - - - 0,1 1,7 18,6
Jub 391,4 119,6 399,539 45 20,9 2444 10,5 27,1 206,7 - - - 0,2 19 17,5
Ago 402,6 124,3 399,539 48 20,9 2519 10,9 25,5 215,3 - - - 0,2 0,8 17,3
Sep 408,1 124,7 399,539 49 21,3 2559 11,2 24,3 220,1 - - - 03 13 16,6
Oct 416,2 125,6 399,538 4,7 215 263,1 10,3 24,4 228,1 - - - 03 14 16,3
Nov400,1 123,8 399,537 48 20,8 249,8 9,0 22,6 217,8 - - - 0,3 09 16,7
Dic 377,7 117,8 399,537 43 20,8 234,1 9,7 19,5 204,4 - - - 0,5 0,6 15,8
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 Derechog| Posici6 Otrod Activos
monetario especiales] de Divisas convertibles actvog fnancieros
de giro| reservap denominados
En onzaf Ene  Total Efectivo y depésitcjs Valores Derivadgs en moneda
troy df FMm financiero extranjera
fino En la: En| Totall Acciones y Bonos Y Instrumen frente a
(milones autoridadeibanco$ participal obliga{ tos del residentes en
monetari| cioneg cione§ mercad la zona del
y el BP] monetari euro
1 2 3 4 9 [i D 1p 1n 12 3 14 15
1999 Dic 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 40,9 0,3 64 343 0,0 28,0 6,3 0,0 14 2,6
2000 Ene 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 41,7 04 7,6 337 - - - 0,0 1,3 3,2
Feb 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 395 04 65 326 - - - 0,0 1.3 4,2
Mar 49,8 7,0 24,030 0,0 0,0 42,0 04 74 341 - - - 0,0 0,9 4,3
Abr 52,8 7,3 24,030 0,0 0,0 44,3 1,1 8,1 351 - - - 0,0 1,2 4,3
May 50,1 7,0 24,030 0,0 0,0 421 1,7 6,2 34,3 - - - 0,0 0,9 4.5
Jun 50,6 7,2 24,030 0,0 0,0 42,2 1,0 7,7 335 - - - 0,0 1,2 4,1
Jul 51,0 7,2 24,030 0,0 0,0 429 0,5 55 36,8 - - - 0,0 1,0 4,1
Ago 55,0 7,5 24,030 0,0 0,0 46,8 0,6 7,8 383 - - - 0,0 0,8 4,1
Sep 524 7,5 24,030 0,0 0,0 43,7 0,7 6,1 36,9 - - - 0,0 12 3,7
Oct 53,8 7,6 24,030 0,0 0,0 44,9 0,7 64 37,7 - - - 0,0 14 4,0
Nov 47,2 7,4 24,030 0,0 0,0 3838 0,7 50 331 - - - 0,0 0,9 3,0
Dic 45,1 7,1 24,030 0,0 0,0 37,3 0,6 6,1 30,6 - - - 00 06 38
Fuente: BCE.
1) Enla direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mas completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y liquidez en

moneda extranjera.

2
3)
4

bancos centrales sobre el oro de 26 de septiembre de 1999.

5)

Parte de las reservas del Eurosistema.
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Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.
Saldos a 1 de enero de 1999.
La variacion 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
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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 52,0 14,2 13,1 85,0 194,3 295,1 16,0 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 57,0 16,5 14,4 99,6 217,6 343,8 13,8 122,5 115,9 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 127,9 120,0 106,6
1999 831,8 55,6 16,4 13,6 114,1 225,5 384,7 21,9 133,6 122,6 109,0
1997 | 170,7 13,0 3,9 3,7 22,7 49,1 74,9 3,5 109,7 104,2 105,3
1] 191,8 14,4 4,1 3,6 25,3 54,1 86,7 3,6 123,3 117,3 105,1
11l 193,5 14,1 4,2 34 25,8 55,9 86,8 3,3 124,3 116,6 106,6
\Y 206,8 15,5 4,3 3,7 25,8 58,5 95,5 3,5 132,9 125,7 105,7
1998 | 194,5 13,8 4,2 3,4 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 115,9 107,8
I 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 2014 14,2 3,8 2,9 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105,4
1999 | 187,8 12,4 3,8 2,6 25,8 51,3 86,7 51 120,7 112,6 107,2
I 203,2 13,5 4,0 3,1 27,9 55,1 94,4 5,2 130,6 119,9 108,9
1 209,5 14,0 4,1 3,9 29,7 56,9 95,5 5,5 134,6 123,0 109,5
\Y 231,3 15,7 4.5 4,1 30,7 62,1 108,1 6,0 148,6 135,0 110,1
2000 | 229,7 13,6 4,8 4.8 32,5 62,2 105,3 6,5 147,6 128,5 114,9
I 2475 14,9 51 5,2 34,1 64,9 116,5 6,8 159,1 136,7 116,4
11l 248,8 15,1 4,7 58 35,8 66,9 114,3 6,3 159,9 1339 119,4
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 50 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,0 128,7 108,0
Abr 68,2 4,9 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 122,9 106,9
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 21,1 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 54,3 3,7 1,1 0,8 7,7 14,7 24,9 1,3 104,8 98,1 106,8
Feb 60,2 4,0 1,2 0,8 8,3 16,5 27,4 1,9 116,1 108,6 106,9
Mar 73,2 4.7 1,5 1,0 9,8 20,0 34,4 1,9 141,2 130,9 107,9
Abr 65,9 4.4 1,3 1,0 9,1 17,8 30,7 1,5 127,0 116,6 108,9
May 63,7 4.5 1,3 1,0 9,0 17,4 29,0 1,7 122,8 113,2 108,5
Jun 73,6 4,7 1,3 1,1 9,8 19,9 34,7 2,0 1419 129,8 109,3
Jul 76,2 4,6 1,4 1,2 10,3 20,9 35,6 2,2 146,8 132,8 110,6
Ago 61,1 4,3 1,3 1,2 9,2 16,2 27,4 1,6 117,7 107,0 110,0
Sep 72,3 51 1,4 1,5 10,1 19,8 32,5 1,7 139,3 129,0 108,0
Oct 77,5 53 1,5 1,4 10,2 21,0 36,3 2,0 149,5 136,0 109,9
Nov 77,6 5,4 1,5 1,2 10,7 20,9 36,0 1,9 149,5 137,3 108,9
Dic 76,2 51 1,6 1,5 9,8 20,2 35,9 2,2 146,9 131,8 1114
2000 Ene 66,0 4,0 1,4 1,5 9,4 17,6 30,1 2,0 127,3 111,6 114,1
Feb 75,3 4,4 1,6 1,6 10,8 20,9 33,9 2,1 145,1 125,4 115,7
Mar 88,4 51 1,8 1,7 12,4 23,7 41,3 2,4 170,5 148,7 114,7
Abr 73,4 4.4 1,6 1,6 10,3 19,5 34,1 2,0 141,5 122,2 115,8
May 89,1 5,4 1,9 1,8 12,0 23,2 42,3 2,4 171,8 147,8 116,3
Jun 85,0 5,0 1,6 1,7 11,8 22,3 40,1 2,4 163,8 140,0 117,0
Jul 84,1 49 1,5 1,7 11,5 23,2 39,3 2,1 162,2 136,3 119,0
Ago 77,7 4,9 1,6 1,9 11,7 20,6 34,9 2,2 149,8 126,2 118,7
Sep 87,0 5,3 1,7 2,1 12,6 23,1 40,1 2,0 167,7 139,4 120,3
Oct 94,3 59 1,8 2,4 13,4 25,5 42,9 2,5 181,8 . .
Nov 90,9 . . . . . . . 175,3

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, Producto§ Productop Otro§g  Magquinarig, Otrog Indices de importaciones
bebidas, energéticds  quimico: productop  material d 1995 = 100
tabaco| manufacturadqs  transport Valo| Volumer Valor
unitario
2 4 [ B P 10 11
1996 593,9 50,4 36,5 73,5 54,2 167,1 193,7 18,5 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 55,5 415 81,3 62,5 189,3 230,0 14,0 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 780,5 52,4 39,4 77,7 71,4 211,2 307,6 20,8 138,7 130,5 106,3
1997 1 159,1 12,8 9,7 21,2 14,8 44,8 52,1 3,7 1131 106,0 106,7
1] 168,0 14,1 111 18,6 16,1 46,7 57,8 3,6 119,4 1114 107,2
I} 166,6 13,6 10,1 20,0 15,3 49,1 55,9 2,6 118,5 106,9 110,8
\Y 180,4 15,1 10,7 21,4 16,2 48,6 64,3 4,1 128,2 117,0 109,6
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 67,3 4,3 127,4 121,6 104,7
I} 171,1 13,4 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
v 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 3,9 128,5 131,9 97,4
1999 | 179,2 12,4 9,2 13,8 17,0 50,3 71,6 5,0 127,4 128,8 98,9
Il 189,5 12,9 10,2 16,8 17,7 50,8 76,1 51 134,7 129,8 103,8
1 193,9 12,9 9,5 21,2 17,3 54,4 73,7 4,9 137,9 126,0 109,4
v 217,8 14,2 10,4 25,9 19,4 55,7 86,2 59 154,8 137,6 1125
2000 | 2311 12,5 11,3 31,7 20,1 60,6 87,4 7,5 164,3 135,8 121,0
1] 243,0 13,8 12,5 32,3 21,3 62,2 93,2 7,8 172,8 137,0 126,1
I} 2443 13,3 11,8 37,5 21,0 64,3 88,6 7,8 173,7 132,4 131,2
1998 Ene 57,7 45 3,5 5,7 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 53 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 22,7 1,3 128,2 121,5 105,5
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 1,7 132,5 127,8 103,7
Jul 59,3 4,7 3,6 4,7 6,0 17,8 21,2 13 126,4 123,6 102,2
Ago 50,1 4,1 2,8 4.4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1
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 14 133,2 133,9 99,5
Nov 59,7 4,6 3,1 4,2 54 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6
Dic 58,6 5,0 3,1 4,3 53 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999 Ene 55,0 3,9 3,0 4,6 51 15,5 21,4 1,5 117,4 119,5 98,2
Feb 56,4 3,9 2,9 4,2 5,4 16,1 22,1 1,7 120,3 122,1 98,5
Mar 67,8 4,7 3,3 5,0 6,4 18,6 28,0 1,7 144.6 144,7 99,9
Abr 61,6 4,2 3,3 5,6 5,8 16,1 24,9 1,7 131,4 128,3 102,4
May 62,4 4,3 3,3 57 5,8 16,5 25,2 1,6 133,1 127,2 104,6
Jun 65,5 4,4 3,5 5,4 6,2 18,2 25,9 1,8 139,7 133,5 104,6
Jul 64,5 4,4 3,4 6,7 5,7 18,4 24,3 1,6 137,4 127,3 108,0
Ago 58,5 4,1 2,7 7,0 5,2 16,3 21,9 15 124,8 113,5 110,0
Sep 70,9 4,4 3,5 7,6 6,4 19,6 27,6 1,8 151,3 137,3 110,2
Oct 70,6 4,5 3,4 7,9 6,5 18,9 27,4 2,1 150,5 135,2 111,3
Nov 74,3 4,8 3,6 8,5 6,7 18,8 29,8 2,1 158,4 142,9 110,8
Dic 72,9 4,9 3,5 9,5 6,2 18,0 29,1 1,7 155,6 134,8 115,4
2000 Ene 71,0 4,0 3,5 10,3 5,8 18,5 26,5 2,4 151,4 127,7 118,6
Feb 75,4 4,0 3,6 10,2 6,8 20,1 28,2 2,5 160,9 133,0 121,0
Mar 84,7 4,5 4,2 111 7,5 22,0 32,7 2,6 180,6 146,6 123,2
Abr 73,0 4,2 3,7 9,6 6,5 18,3 28,3 2,4 155,7 126,9 122,7
May 88,0 5,0 4,7 11,3 7,5 22,8 33,9 2,8 187,6 147,8 126,9
Jun 82,0 4,6 4,1 11,3 7,3 21,1 31,0 2,6 175,0 136,3 128,4
Jul 79,0 4,4 4,0 11,9 6,7 20,9 28,2 2,8 168,4 1315 128,0
Ago 77,9 4,4 3,6 12,5 6,7 20,5 28,1 2,2 166,2 127,4 130,5
Sep 87,4 4,5 4,3 13,2 7,6 22,9 32,3 2,7 186,4 138,4 134,7
Oct 92,0 5,2 4,3 13,2 7,8 22,9 34,7 4,0 196,1 . .
Nov 89,2 . . . . . . . 190,2

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

2
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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.
Cdlculos del BCE basados en Eurostat.
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]

Alimentos,| Materias pri

bebidas, tabaco|

Totd

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), exportaciones (f.0.b.) - importaciones (c.i.f.)]

3. Saldo comercial?
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comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.1). Parte de la diferencia tiene su origen en
que los seguros y fletes 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.

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

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

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo, unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 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 107,9 108,8 107,5 111,1 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,2 99,8 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,6 99,6 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,7 95,9 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
2000 85,7 86,5 87,0 87,2 88,2 86,2 0,924 99,5 1,558 0,609
19991 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
1l 96,1 96,0 96,0 96,5 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
1 94,6 94,7 94,5 94,5 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
\Y 92,2 92,2 92,2 92,7 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 1 89,0 89,6 89,7 89,9 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614
1l 86,0 86,6 87,0 87,1 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610
1 84,7 85,7 86,3 86,6 87,3 85,3 0,905 97,4 1,544 0,612
\Y 83,0 84,0 84,9 85,2 85,9 83,5 0,868 95,3 1,516 0,600
1999 Ene 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
Feb 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 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 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
May 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
Jun 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,4 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 1135 1,594 0,646
Nov 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637
Dic 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 Ene 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618
Feb 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615
Mar 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611
Abr 86,1 86,6 86,9 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598
May 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,1 0,906 98,1 1,556 0,602
Jun 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629
Jul 86,9 88,0 88,1 - 89,4 87,6 0,940 101,4 1,551 0,623
Ago 84,6 85,5 86,0 - 87,0 85,1 0,904 97,8 1,551 0,607
Sep 82,8 83,6 84,7 - 85,3 83,3 0,872 93,1 1,531 0,608
Oct 81,6 82,4 83,4 - 84,4 82,2 0,855 92,7 1,513 0,589
Nov 82,3 83,2 84,0 - 85,1 82,8 0,856 93,3 1,522 0,600
Dic 85,4 86,4 87,3 - 88,1 85,6 0,897 100,6 1,514 0,613
Ampliacion de la zona del eure
2001 Ene 89,2 90,5 91,3 - 91,7 89,0 0,938 109,6 1,529 0,635

% var. sobre
mes anterior
2001 Ene - - - - - - 4,6 8,9 1,0 3,5

% var. sobre’
afio anterior

2001 Ene - - - - - - -7,4 2,9 -5,0 2,7
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

2
3)

4

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. Hasta diciembre del 2000, el grupo reducido lo componen los paises cuyas monedas aparecen reflejadas en el cuadro mas la dracma griega. A
partir de enero del 2001, Grecia dejo de participar en el tipo de cambio efectivo del euro; en consecuencia, se ajusto el siste ma de ponderaciones. Ademds de
ellos, el grupo amplio incluye los siguientes paises: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, Repuiblica Checa, Estonia, Hungria, India, Indonesia,
Israel, Malasia, Méjico, 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.

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

Hasta septiembre del 2000 se muestran tipos indicativos para estas monedas, dado que hasta entonces el BCE no ofrecia tipos de referencia
oficiales para ellas.

Para la ultima observacion mensual se ofiece la variacién porcentual respecto al mes anterior'y al mismo mes del afio anterior. Una variacion positiva indica
apreciacion del euro. Debido al cambio en el sistema de ponderaciones, los datos sobre tipos de cambio efectivos reales a partir del enero del 2001 no son
totalmente comparables con las observaciones anteriores.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Corona sueca | Corona danesa Corona Dolar Délar | Délar de Hong| Won coreand Dolar de
noruega canadiensq australiano Kong? Singapu?
11 12 13 14 15 14 17 1
8,51 7,36 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765 1996
8,65 7,48 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,45 7,45 8,11 1,371 1,589 7,20 1.043,5 1,592 2000
8,98 7,44 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911 1999
8,90 7,43 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810 1l
8,71 7,44 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 1]
8,65 7,44 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737 v
8,50 7,45 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 2000
8,28 7,46 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 1l
8,40 7,46 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 1]
8,60 7,45 8,04 1,325 1,632 6,77 1.011,6 1,516 [\
9,08 7,44 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999
8,91 7,44 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 Feb
8,94 7,43 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 Mar
8,91 7,43 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 Abr
8,97 7,43 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 May
8,83 7,43 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 Jun
8,74 7,44 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756 Jul
8,75 7,44 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 Ago
8,63 7,43 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 Sep
8,73 7,43 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 Oct
8,63 7,44 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727 Nov
8,59 7,44 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 Dic
8,60 7,44 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,697 2000
8,51 7,45 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 Feb
8,39 7,45 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
8,27 7,45 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 Abr
8,24 7,46 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 May
8,32 7,46 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 Jun
8,41 7,46 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 Jul
8,39 7,46 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 Ago
8,41 7,46 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Sep
8,52 7,45 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 Oct
8,63 7,46 8,00 1,320 1,639 6,68 990,6 1,497 Nov
8,66 7,46 8,13 1,368 1,642 7,00 1.089,6 1,558 Dic
Ampliacion de la zona del eure
8,91 7,46 8,24 1,410 1,689 7,32 1.194,9 1,630 2001 Ene
% var. sobr
mes anterio
2,8 0,1 1,3 3,1 29 4,6 9,7 4,6 2001 Ene
% var. sobr
afio anteriol
3,6 0,3 1,4 -4,0 9,5 -7,2 4,3 -4, 20Bde
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de l1a UE

Evolucion econdémica y financiera

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)
|APC|Déficit (-) / Deudd Rdtod?dgq Tpodg Cuentap Coste PIBa Indice d¢ Tasa dp Agregad Tipo de
superavt  bruta de¢ la deudacambid en corriente y laborale$  preciog produccion desemplep monetarip interés’ a

(+)dg AAPPen publicag monedd de capitgl untarios®| constantdsindustrial®| normaizal amplio®| 3 meses
AAPP er} % del PIB largo plazp  naciona]

o

nueva daen9 en %
% del PIH en% por ECU %(del p|é sobre lq 0
0 eurd
poblaciol
activa (d
1 2 3 4 g [i 1 D 1p 11 12

Dinamarca

1997 1,9 0,5 61,4 6,25 7,48 0,6 1,9 3,0 5,4 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,2 55,8 4,94 7,50 -0,9 2,3 2,8 2,3 52 4,6 4,27
1999 2,1 2,8 52,6 491 7,44 2,2 3,0 2,1 1,9 52 4,2 3,44
2000 2,7 . 5,64 7,45 . 2,6 4,9 5,00
1999 IlI 2,3 - - 5,35 7,44 2,4 3,0 1,7 -0,1 52 3,4 3,19
v 2,8 - - 5,57 7,44 2,1 -0,6 3,3 4,2 4,9 4,1 3,78
2000 | 2,8 - - 5,79 7,45 15 1,9 2,6 3,2 49 2,2 3,95
1l 2,9 - - 5,67 7,46 1,5 2,6 3,4 7,8 4.8 1,3 4,73
11l 2,6 - - 5,69 7,46 2,7 1,6 2,7 8,1 4,9 2,3 5,84
v 2,6 - - 5,42 7,45 . 5,0 . 5,48
2000 Jul 2,8 - - 5,76 7,46 - - - 6,0 4,9 0,5 5,78
Ago 2,2 - - 5,64 7,46 - - - 8,8 4,8 2,5 5,66
Sep 2,7 - - 5,66 7,46 - - - 8,9 5,0 4,0 6,10
Oct 2,8 - - 5,57 7,45 - - - 51 5,0 2,6 5,55
Nov 2,7 - - 5,49 7,46 - - - 1,3 5,0 0,5 5,50
Dic 2,3 - - 5,20 7,46 - - - 4,9 5,38
2001 Ene . - - 5,09 7,46 - - - . . . 5,34
Suecia
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0,6 2,1 7,0 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 72,4 4,99 8,92 3,2 0,9 3,6 3,8 8,3 3,5 4,36
1999 0,6 1,9 65,5 4,98 8,81 1,6 -0,4 4,1 2,0 7,2 6,8 3,32
2000 1,3 . . 5,37 8,45 . . 4,0 . 5,9 4,07
1999 I 0,7 - - 5,48 8,71 2,7 -0,3 4,2 0,2 7,1 6,1 3,22
v 1,0 - - 5,69 8,65 0,8 -1,1 4,2 3,5 6,8 9,1 3,69
2000 | 1,2 - - 5,79 8,50 3,5 7,1 3,8 7,0 6,5 8,7 3,99
1l 1,2 - - 5,30 8,28 1,5 51 41 11,2 6,0 8,9 4,09
1] 1,3 - - 5,30 8,40 2,4 6,4 3,7 10,3 57 51 4,14
[\ 15 - - 5,09 8,60 . . 5,4 . 4,06
2000 Jul 1,3 - - 5,31 8,41 - - - 14,5 5,6 59 4,21
Ago 14 - - 5,31 8,39 - - - 10,5 59 4.4 4,13
Sep 1,3 - - 5,27 8,41 - - - 75 55 51 4,08
Oct 1,3 - - 5,23 8,52 - - - 8,4 5,5 1,2 4,03
Nov 1,8 - - 5,13 8,63 - - - 9,9 5,6 3,4 4,02
Dic 1,3 - - 4,92 8,66 - - - 51 4,13
2001 Ene . - - 4,89 8,91 - - - . . . 4,14
Reino Unido
1997 1,8 -2,0 50,9 7,13 0,692 0,9 2,9 3,5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,4 47,8 5,60 0,676 0,0 2,9 2,6 0,8 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,3 45,4 5,01 0,659 -1,0 3,5 2,3 0,6 6,1 53 5,54
2000 0,8 . 5,33 0,609 . . 3, . . . 6,19
1999 1l 1,2 1,2 45,7 5,39 0,655 -1,5 3,2 2,5 1,8 6,0 3,5 5,28
v 1,2 1,9 45,4 5,46 0,636 0,0 2,6 3,2 2,1 59 3,6 5,98
2000 | 0,8 6,1 43,6 5,60 0,614 -1,4 3,1 3,2 1,9 58 3,8 6,20
1l 0,6 -0,4 43,7 5,31 0,610 -1,2 0,9 3,5 2,6 55 5,7 6,28
1] 0,8 2,3 42,4 5,31 0,612 -15 1,4 3,0 0,7 54 8,4 6,21
v 0,9 . 5,09 0,600 . . . . . . 6,07
2000 Jul 1,0 7,9 43,3 5,24 0,623 - - - 0,5 53 7,0 6,19
Ago 0,6 -2,0 43,8 5,32 0,607 - - - 14 54 8,9 6,22
Sep 1,0 1,2 42,4 5,38 0,608 - - - 0,3 55 9,2 6,21
Oct 1,0 7,3 42,0 5,20 0,589 - - - 1,2 54 8,8 6,16
Nov 1,0 -3,4 42,6 5,11 0,600 - - - 0,8 . 8,3 6,09
Dic 0,9 4,95 0,613 - - - . . . 5,96
2001 Jan. . . . 4,94 0,635 - - - . . . 553

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8, 9y 10); Comision Europea (DG de Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat) [columnas 2 (anual) y 3 (anual)]; Reuters
(columna 12); datos nacionales [columnas 2 (trimestral y mensual), 3 (trimestral y mensual), 4, 5, 7 (excepto Suecia), y 11]; cadlculos 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 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 interanuales, 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 9 q 1P 11
Estados Unidos
1997 2,3 0,0 4.4 7,6 5,0 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 1,6 0,7 4.4 55 4.5 7,4 5,57 5,33 1,121 0,3 53,3
1999 2,2 -1,7 4,2 4.8 4,2 7,4 5,42 5,64 1,066 1,0 50,3
2000 3,4 59 4,0 5,7 6,53 6,03 0,924 . .
1999 111 2,3 -0,8 4,3 5,0 4,2 7,4 5,44 5,88 1,049 1,3 50,4
v 2,6 -3,1 5,0 5,6 4,1 5,9 6,14 6,13 1,038 1,3 50,3
2000 1 3,2 -3,7 5,3 6,3 4,0 5,6 6,11 6,48 0,986 2,0 49,2
1l 3,3 -4,4 6,1 7,0 4,0 5,7 6,63 6,18 0,933 2,2 46,4
1l 3,5 -5,4 5,2 6,4 4,0 5,6 6,70 5,89 0,905 2,3 45,1
\Y 34 . 4,1 4,0 6,1 6,69 5,56 0,868 . .
2000 Ago 3,4 - - 6,4 4,1 5,4 6,69 5,83 0,904 - -
Sep 3,5 - - 6,5 39 6,2 6,67 5,80 0,872 - -
Oct 3,4 - - 5,4 3,9 6,1 6,78 5,74 0,855 - -
Nov 34 - - 4,3 4,0 59 6,75 5,72 0,856 - -
Dic 3,4 - - 2,6 4,0 6,3 6,54 5,23 0,897 - -
2001 Ene - - . 573 5,14 0,938 - -
Japon
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,
2000 -0,6 . 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,5 . -
1999 111 0,0 -5,0 0,9 3,1 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
\Y -1,0 -6,0 -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 -
Il -0,7 -7,3 1,0 7,1 4,7 2,3 0,12 1,72 99,6 - -
1l -0,7 -6,0 1,6 54 4,6 1,9 0,32 1,79 97,4 - -
\Y -0,5 . . 4.5 4.8 2,1 0,56 1,73 95,3 - -
2000 Ago -0,8 -8,4 - 8,3 4,6 1,8 0,32 1,77 97,8 - -
Sep -0,8 -4,6 - 3,9 4,7 2,0 0,41 1,88 93,1 -
Oct -0,9 -6,6 - 6,6 4,7 2,1 0,52 1,83 92,7 -
Nov -0,5 . - 3,3 4,8 2,1 0,55 1,75 93,3 - -
Dic -0,2 - 3,6 4,8 2,2 0,62 1,62 100,6 - -
2001 Ene - 0,50 1,54 109,6 - -

Producto interior bruto a precios constantes
(tasa de variacion interanual; trimestral)

—— Estados Unidos

o P N W M U1 O N

—— Jap6n

Zona del euro

1097

1998

1999

2000

Indices de precios de consumo
(tasa de variacion interanual,; mensual)

—— Estados Unidos

—— Jap6n

-2

Zona del euro

1097

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).
Para mas informacion, véase cuadro 10.

1)  Manufacturas.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD paraJapon.
3)  Para mads informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2.
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4
5)

6)

Japon: el déficit de 1998 incluye una gran asuncion de deuda; para 1999 la

fuente es cuentas financieras.

Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (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 5,2 8,7 51 1,0 11,5 5,7 12,8 4,9
1997 18,1 19,9 -15 9,4 8,6 1,8 8,7 3,4 1,8 11,7 3,7 12,4 4,7
1998 18,8 20,8 -2,3 9,6 8,8 3,9 8,5 54 1,7 12,3 5,8 12,7 5,8
1999 18,5 211 -3,4 9,8 9,3 7,3 8,7 8,8 3,6 12,6 5,2 11,4 6,7
1998 IV 18,6 20,9 -2,6 9,7 9,0 1,6 8,4 3,3 -1,0 12,6 4,4 12,6 6,1
1999 | 18,8 21,0 -2,7 9,6 9,1 8,3 8,7 9,7 6,3 12,4 4,6 11,9 6,6
l 18,4 20,8 -3,2 9,6 9,5 7,9 8,7 9,6 0,4 12,7 5,0 11,6 6,9
1l 18,4 211 -3,6 9,8 9,3 7,2 8,6 8,6 3,6 12,6 4,8 111 6,4
[\ 18,3 21,4 -3,9 10,0 9,3 59 8,7 7,4 4,2 12,6 6,5 10,9 7,1
2000 | 18,2 21,4 -4,0 9,9 9,6 7,7 8,8 9,0 5,8 12,8 4.4 10,1 8,2
l 18,5 22,0 -4,1 10,3 9,6 5,8 9,0 7,4 3,3 12,5 4.4 10,0 59
1l 18,4 21,9 -4,5 10,4 9,8 5,7 9,1 7,3 2,0 12,4 2,3 9,6 5,7
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 1,1
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 3,3 13,7 1,2 0,1 5,4 7,1 13,4 0,7
1998 29,3 26,4 3,1 14,5 14,6 -6,6 15,1 -9,5 -1,5 5,0 5,6 13,7 -0,5
1999 . 26,0 . . . 2,6 -2,9 1,3 . 6,9 . -0,5
1998 IV 26,9 13,4 -7,0 -7,0 11,3 -1,0
1999 | 26,9 0,8 -15,2 -2,2 -3,6 6,2
1l 24,2 -16,9 -17,1 1,7 14,6 -7,2
1l 26,4 9,7 -1,3 1,3 4 1.3
[\ 26,9 15,3 19,9 4,0 11,6 -2,2
2000 | 26,3 7,7 -3,4 -3,4 3,9 9,7
l 23,2 -26,9 -19,6 0,5 5,2 -9,2
I 25,2 15,5 0,7 -0,4 0,6 2,3

Capacidad de financiacion de las empresas no financieras

(en porcentaje del PIB)

Il Estados Unidosp”7] Zona del euro

B Japon

Capacidad de financiacién de los hogares?

(en porcentaje del PIB)

12

Il Estados Unidosp”7] Zona del euro
EEH Japon

1991 1992

1993 1994

1995

1996

1997

1998

1991 1992 1993 1094 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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Datos anteriores de indicadores economicos
de la zona del euro mas Grecia

A. Principales estadisticas monetarias y de los mercados financieros

Al. Agregados monetarios y contrapartidas

[mm de euros (sin desestacionalizar; fin de periodo) y tasas de variacién interanuales” |

M1

M2

M3

Créditos?

excludas IFM y AAPP

Préstamos de IFM a residentes
en la zona del euro mas Grecia,

Saldo Variaciop Saldo Variaciop Saldo Variacioph Saldo! Variacion Saldo Variacion
porcentud! porcentud! porcentud! porcentual porcentual
| " 1 1 } I
1999 Ene 1.818,1 . 4.042,3 4.614,4 . 7.805,6 5.168,9 .
Feb 1.787,4 . 4.000,9 4.601,3 . 7.825,7 5.171,3 .
Mar 1.809,5 . 4.019,8 4.618,4 . 7.901,7 5.218,9 .
Abr 1.824,0 . 4.040,2 4.658,6 . 7.934,3 5.240,7 .
May 1.856,2 . 4.069,1 4.694,9 . 8.011,3 5.278,0 .
Jun 1.900,6 . 4.096,6 4.720,6 . 8.088,8 5.3715 .
Jul 1.901,2 . 4.114,5 4.730,7 . 8.106,4 5.407,9 .
Ago 1.865,9 . 4.082,4 4.712,9 . 8.109,2 5.402,8 .
Sep 1.891,6 . 4.091,8 4.740,1 . 8.160,9 5.442,7 .
Oct 1.898,5 . 4.110,1 4.761,6 . 8.230,1 5.490,4 .
Nov 1.933,2 . 4.139,8 4.814,3 . 8.329,9 5.556,3 .
Dic 1.988,5 . 4.239,1 4.909,0 . 8.354,7 . 5.588,8 .
2000 Ene 1.997,1 9,4 4.233,2 4,3 4.917,4 54 8.411,7 8,1 5.633,8 8,8
Feb 1.986,7 10,8 4.226,5 5,3 4.938,8 6,3 8.472,5 8,5 5.670,0 9,5
Mar 1.997,8 10,1 4.236,0 5,0 4.978,5 6,7 8.568,4 8,4 5.741,5 9,9
Abr 2.039,8 11,4 4.280,1 5,5 5.074,4 6,8 8.634,2 8,7 5.803,8 10,5
May 2.021,0 8,7 4.271,4 4,7 5.071,5 6,1 8.670,3 8,2 5.834,5 10,3
Jun 2.038,0 7,1 4.281,6 4,3 5.069,4 5,6 8.682,9 7,2 5.902,4 9,5
Jul 2.037,8 6,9 4.280,7 3,7 5.077,3 5,4 8.698,7 7,1 5.931,9 9,1
Ago 2.002,5 7,0 4.268,0 4,1 5.082,8 5,8 8.700,3 7,1 5.951,9 9,6
Sep 2.014,4 6,0 4.274,7 4,0 5.084,5 5,4 8.787,7 7,2 6.038,9 10,1
Oct 2.013,7 5,6 4.281,4 3,7 5.106,1 5,3 8.830,0 6,6 6.082,8 9,9
Nov 2.032,3 4,8 4.303,5 3,6 5.141,7 51 8.877,6 6,1 6.119,0 9,4
Dic 2.096,7 5,4 4.396,5 3,6 5.209,8 5,0 8.900,8 6,4 6.154,3 9,7

A2. Tipos de interés de los mercados financieros y estadisticas de valores distintos de acciones

(porcentaje anual y mm de euros)

Tipos de interés del

Rendimientos de la deuda

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

mercado monetario plblica
Emisiones brutas
Por sociedades ho
Depositos f Depositos f financieras e instituciones  Emisione$
tres mesgsdoce mesgs 2 affos 10 gfios Total Por #MPor AAPP? no monetaria® netas Saldos vivos
11 17 13 11 16 1] 17 18 19 20
1999 Ene 3,33 3,24 3,11 3,87 347,6 47,0 39,4 14,2 63,6 5.775,2
Feb 3,27 3,19 3,17 4,02 292,0 49,1 35,6 15,3 49,6 5.824,0
Mar 3,21 3,19 3,19 4,22 297,2 47,8 35,4 16,8 44,1 5.868,1
Abr 2,87 2,91 2,93 4,09 333,5 48,8 34,3 16,9 42,0 5.910,0
May 2,75 2,83 2,89 4,24 289,6 46,6 37,9 15,5 49,9 5.960,8
Jun 2,80 2,98 3,16 4,56 279,0 48,6 28,8 22,6 37,9 5.999,3
Jul 2,84 3,17 3,38 4,89 327,9 44,6 36,4 18,9 42,1 6.046,5
Ago 2,86 3,37 3,65 5,10 239,0 50,2 32,3 17,5 35,7 6.082,8
Sep 2,89 3,43 3,75 5,27 311,2 51,7 31,3 17,0 60,5 6.141,0
Oct 3,53 3,81 4,16 5,51 304,5 51,6 30,2 18,1 52,3 6.194,6
Nov 3,64 3,82 4,07 5,22 285,0 57,1 26,2 16,7 42,7 6.237,5
Dic 3,58 3,94 4,24 5,32 2354 66,8 20,2 13,0 -27,8 6.214,9
2000 Ene 3,47 4,04 4,43 5,72 346,9 56,7 30,6 12,7 2,0 6.213,2
Feb 3,65 4,18 4,59 5,68 351,7 58,0 26,6 15,4 59,5 6.272,0
Mar 3,86 4,33 4,62 5,51 376,2 58,8 26,6 14,6 52,9 6.326,8
Abr 4,03 4,42 4,61 5,43 344.,0 54,3 26,4 19,3 37,7 6.362,7
May 4,44 4,88 5,04 5,53 380,9 60,2 22,9 16,9 52,7 6.424,4
Jun 4,59 5,01 5,05 5,36 332,9 58,0 21,9 20,0 31,7 6.456,4
Jul 4,66 5,14 5,21 5,47 371,7 57,1 22,1 21,0 36,5 6.493,4
Ago 4,85 5,28 5,30 5,41 342,6 59,9 21,8 18,4 33,3 6.528,2
Sep 4,91 5,24 5,24 5,48 385,5 61,6 21,4 17,1 20,3 6.550,4
Oct 5,08 5,23 5,19 5,42 440,9 63,7 19,4 16,8 34,5 6.583,6
Nov 5,12 5,20 5,14 5,34 377,6 59,2 20,9 19,9 25,2 6.608,3
Dic 4,94 4,87 4,80 5,07 . . . . .

Fuentes: BCE, Reuters para las columnas 11y 12.
Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, ravolorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otras

1)

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

2

euro mas Grecia, distintos de IFM.

3)

En porcentaje del total.

Boletin Mensual del BCE *Febrero 2001

Los créditos incluyen préstamos a residentes en la zona del euro mas Grecia distintos de IFM y tenencias de valores emitidos por residentes en la zona del
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B. Evolucion de los precios, de la economia real y de las finanzas publicas

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Precios Economia real Finanzas publicas
PreciogDeflactor dg  PIB rea| nventas al pgr Desempleo (% Balanza comercial Déficit (-) /| Deuda de las
industriale PIB] menor [total de poblacio [mm de euros; superavit (H AAPP (% del
(d); preciog activa) (mm de ECU hasfa (% del PIB, PIB)
) constantes] final de 1998)|
1 2 3 4 § 10
1996 2,3 0,4 2,1 1,4 0,3 0,5 115 62,4 -4,3 75,9
1997 1,7 1,1 1,6 2,3 4,2 1,2 115 74,5 -2,6 75,3
1998 1,2 -0,7 1,7 2,7 4,3 3,0 10,9 68,4 -2,2 73,6
1999 11 -0,4 1,2 2,5 1,9 2,6 10,0 34,0 -1,3 72,7
2000 2,4 . . . . . 9,2 . .
1999 IV 15 2,2 1,0 3,3 4,2 3,4 9,7 8,7 - -
2000 | 2,1 4.4 11 3,5 4,8 2,4 9,5 -6,3 - -
1l 2,1 5,2 1,0 3,8 6,0 3,4 9,2 -2,0 - -
1 2,5 5,8 1,2 34 5,8 2,6 9,1 -0,7 - -
\Y) 2,7 . . . . . 8,8 . - -
1999 Dic 1,7 2,9 - - 55 2,7 9,7 15 - -
2000 Ene 1,9 3,8 - - 3,3 2,7 9,6 -6,3 - -
Feb 2,1 4,4 - - 5,8 4,2 9,5 -1,6 - -
Mar 2,2 4,9 - - 54 0,4 9,4 1,7 - -
Abr 1,9 4,7 - - 6,2 3,7 9,3 -1,1 - -
May 1,9 5,3 - - 8,2 4,8 9,2 -0,9 - -
Jun 2,4 5,6 - - 3,8 1,7 9,1 -0,1 - -
Jul 2,4 5,6 - - 5,3 2,1 9,1 3,4 - -
Ago 2,4 5,6 - - 6,4 2,2 9,1 -1,7 - -
Sep 2,8 6,3 - - 5,7 3,4 9,0 -2,4 -
Oct 2,7 6,5 - - 3,9 0,9 8,9 0,6 -
Nov 2,9 6,3 - - 4,6 . 8,8 0,1 - -
Dic 2,6 . - - . 8,8 . - -

Fuentes: Comision Europea (Eurostat) y cdlculos del BCE.

C. Tipos de cambio efectivos

(medias del periodo; indice: 1999 1= 100)

Grupo reducido Grupo amplio
Nominal| Deflactado por IPC| Deflactado por IPl| Deflactado por CLUM Nominal Deflactado por IPC
1 2] 3| 4 5 6
1996 108,1 108,8 107,5 111,1 95,4 105,9
1997 99,1 99,4 99,2 99,8 90,3 96,5
1998 101,5 101,3 1015 99,5 96,5 99,1
1999 95,6 95,7 95,6 95,9 96,5 95,7
2000 85,4 86,2 86,8 87,1 88,0 86,1
1999 IV 92,0 92,1 92,1 92,6 94,1 92,5
2000 | 88,8 89,4 89,6 89,8 90,9 89,3
1l 85,7 86,4 86,8 87,0 88,2 86,5
1 84,5 85,4 86,1 86,5 87,1 85,1
\Y 82,7 83,7 84,8 85,1 85,7 83,3
1999 Dic 89,9 90,3 90,2 - 92,1 90,6
2000 Ene 90,1 90,7 90,8 - 92,3 90,7
Feb 89,0 89,7 89,8 - 91,0 89,4
Mar 87,4 88,1 88,3 - 89,5 88,0
Abr 85,8 86,4 86,8 - 88,2 86,6
May 84,2 84,8 85,5 - 86,7 84,9
Jun 87,1 88,0 88,2 - 89,8 88,0
Jul 86,7 87,7 87,9 - 89,2 87,4
Ago 84,3 85,3 85,8 - 86,8 85,0
Sep 82,5 83,4 84,5 - 85,1 83,1
Oct 81,3 82,1 83,2 - 84,2 82,0
Nov 82,0 83,0 83,8 - 84,9 82,6
Dic 85,1 86,2 87,1 - 87,9 85,5
Fuente: BCE.
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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 efectia 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% wovennnns *Xt-9* Xt-10* Xt-11)-1)*100
(b) ar =(k+k-12-1)*100
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Los redondeos pueden hacer que aparezcan dife-
rencias con las tasas de variacién interanuales 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 «Estadisticas recopiladas y
elaboradas por el SEBC», de mayo del 2000.
Este documento es una actualizacién del informe
titulado «Requerimientos estadisticos para la ter-
cera fase de la Unién Monetaria (Implementation
package)», de julio de 1996, y describe la situa-
cién actual del proceso de remision de estadisti-
cas. El documento comprende estadisticas mo-
netarias y bancarias y estadisticas afines, estadis-
ticas de balanza de pagos, estadisticas de posi-
cién de inversién internacional y cuentas financie-
ras. Los requerimientos del BCE en lo que se refie-
re a estadisticas de precios y costes, cuentas na-
cionales, mercado de trabajo, ingresos y gastos pu-
blicos, indicadores a corto plazo de produccién y
demanda y encuestas empresarial y del consumidor
de la Comisién Europea se describen en el documento
titulado «Requerimientos 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 Inter-
net (www.ecb.int) estan disponibles series de
datos mas largas y detalladas (ficheros con for-
mato csv), que incluyen mas notas explicativas y,
cuando vayan estando disponibles, 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 es-
tadisticas monetarias, los datos anteriores a 1999
en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable del euro que se establecié el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacién en
contrario, las estadisticas de precios y costes an-
teriores a 1999 se basan en los datos expresa-
dos en monedas 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 3| de enero de 2001.

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 estadisticas
relativas a las reservas minimas y la posicién de li-
quidez del sistema bancario. Los cuadros 1.2y |.3
reflejan el cambio a subastas a tipo variable ocurri-
do en junio del 2000. En los cuadros 2.1 a2.3 se
presentan los datos monetarios relativos a las Insti-
tuciones Financieras Monetarias (IFM), incluido el
Eurosistema. El cuadro 2.3 es consolidado; no se
recogen los saldos entre IFM dentro de la zona del
euro, pero todas las diferencias entre la suma de
activos y pasivos, tal como se registran, se recogen
en la columna 13. En el cuadro 2.4 figuran los agre-
gados monetarios obtenidos de los balances con-
solidados de las IFM; incluye también algunos pasi-
vos (monetarios) del Estado. En el cuadro 2.5 se
recoge un andlisis trimestral por sectores y plazos
de vencimiento de los créditos concedidos por las
IFM a residentes en la zona del euro. En el cuadro
2.6 se recoge un andlisis trimestral de los depésitos
mantenidos por residentes en la zona del euro con
IFM. En el cuadro 2.7 se ofrece un analisis trimes-
tral de los activos y pasivos de IFM frente a no re-
sidentes en la zona del euro. En el cuadro 2.8 se

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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recoge un andlisis trimestral por monedas de algu-
nos de los epigrafes del balance de las IFM. En la
direccion del BCE en Internet se publica la lista
completa de Instituciones Financieras Monetarias.
En el manual Money and Banking Statistics Sector
Manual: Guidance for the statistical classification of
customers (BCE, noviembre 1999) se detallan las
definiciones de los sectores. El manual Estadisticas
monetarias y bancarias: Guia de elaboracion (IME,
abril 1998)explica las practicas que se recomienda
seguir alos BCN. A partir del | de enero de 1999,
la informacién estadistica se recopila y elabora
conforme al Reglamento del BCE relativo al balan-
ce consolidado del sector de las Instituciones Fi-
nancieras Monetarias (BCE/1998/16).

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

Las estadisticas sobre emisiones de valores se pre-
sentan en los cuadros 3.5y 3.6. Se desglosan en va-
lores a corto plazo y a largo plazo. «A corto pla-
zo» se refiere alos valores con un plazo de emisién
menor o igual a un ano (de conformidad con el SEC
95, en casos excepcionales, menor o igual a dos
anos). Los valores con plazo a la emisién superior
aun ano, o con fechas de amortizacién opcionales,
siendo la dltima superior a un ano, o con fecha in-
definida de amortizacién, se clasifican como «a lar-
go plazo». Se calcula que la cobertura de los datos
sobre emisiones de valores se sitia en torno al
95% del total emitido por residentes en la zona del
euro. En el cuadro 3.5 figuran las emisiones, amor-
tizaciones y saldos en circulacidn, desglosados
por valores a corto plazo y a largo plazo. Las
emisiones netas difieren de la variacién del saldo
en circulacion, debido a diferencias de valora-
cioén, reclasificaciones y otros ajustes. El cuadro
3.6 induye un desglose por sectores emisores de valo-
res denominados en euros, distinguiendo entre resi-
dentes y no residentes en lazona del euro. Para los pri-
meros, el desglose por sectores se ajusta al Sistema
Europeo de Cuentas (SEC 95)2. En el caso de los no

residentes, el término «bancos (incluidos los bancos
centrales)» se emplea para designar a las entidades
similares a las IFM (incluido el Eurosistema) resi-
dentes fuera de la zona del euro. El término «orga-
nismos internacionales» incluye el Banco Europeo
de Inversiones (el BCE forma parte del Eurosistema).

Los totales (columnas |, 7y 14) del cuadro 3.6 son
idénticos a los saldos en circulacién (columnas 8,
6y 20), alas emisiones brutas (columnas 5, 13y
[7) y alas emisiones netas (columnas 7, [5y 19)
de los valores denominados en euros recogidos
en el cuadro 3.5. Los saldos en circulacién de va-
lores emitidos por IFM (columna 2) del cuadro
3.6 son bastante comparables con los saldos de
valores distintos de acciones y participaciones e
instrumentos del mercado monetario que apare-
cen en el pasivo del balance agregado de las [FM
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 pre-
sentan en el Boletin Mensual del BCE los elaboran
la Comisién Europea (principalmente, Eurostat) y
las autoridades estadisticas nacionales. Los resulta-
dos para la zona del euro se obtienen por agrega-
cién de los datos individuales de los paises. En la
medida de lo posible, los datos se han armonizado
y son comparables. Sin embargo, la disponibilidad
de datos comparables es, como regla general,
mayor para los periodos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) esta dis-
ponible a partir de 1995. El indice se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodologia
en todos los paises de la zona del euro. El desglose
por componentes de bienes y servicios se obtiene

2 Los cédigos del SEC 95 correspondientes a los sectores que figu-
ran en los cuadros del Boletin Mensual son los siguientes: IFM
(incluido el Eurosistema) comprende el BCE 'y los bancos centra-
les nacionales de los Estados miembros de la zona del euro
(S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); ins-
tituciones financieras no monetarias incluye otros intermedia-
rios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas
de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financie-
ras (S11); Administracion Central (S1311); otras AAPP com-
prende la Administracion Regional (S1312), la Administracion
Local (S1313) y las Administraciones de Seguridad Social
(S1314).
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de la Clasificacién del consumo individual por Fina-
lidad (COICOP) utilizada para el IAPC. A partir de
enero del 2000, los datos incluyen los costes de los
servicios de sanidad y educacién; en general, no
hay datos anteriores disponibles con esta cober-
tura ampliada. A partir de enero del 2000, el
IAPC incluye también los gastos de no residentes
que se habian excluido de forma provisional de
los IAPC de algunos Estados miembros. El cua-
dro incluye los datos desestacionalizados del
IAPC elaborados por el BCE.

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del
SEC 95 durante el ano 1999 y siguientes ha co-
menzado 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 apa-
recen en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a partir
de los datos nacionales en sus monedas respecti-
vas. Los datos de cuentas nacionales contenidos en
esta edicion estan elaborados segtin el SEC 95.

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

Los datos de encuestas de opinién (cuadro y gra-
fico 5.3) se basan en las encuestas de la Comisién
Europea 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 infor-
macion detallada que comprendiera tanto las ope-
raciones financieras como los balances de la zona
del euro, para complementar el analisis monetario
y el estudio de la financiacién. El objetivo es pro-

Boletin Mensual del BCE * Febrero 2001

porcionar un conjunto de cuentas financieras casi
omnicomprensivas, aunque no completas, para la
zona del euro, basadas en las estadisticas moneta-
rias y bancarias, las estadisticas de balanza de pagos,
las estadisticas de los mercados de capitales, las
estadisticas de las instituciones finandieras no mone-
tarias y las estadisticas de las Administraciones Publi-
cas, que sean acordes con las cuentas nacionales
SEC 95. En el cuadro 6 figura un conjunto de esta-
disticas para la zona del euro basadas en las cuentas
nacionales financieras y de capital.

En la primavera del ano 2001 se espera publicar
en el Boletin Mensual del BCE un conjunto de esta-
disticas mas detallado y armonizado, que recoja
las cuentas financieras de la zona del euro.

Déficit, deuday operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deuda
y las operaciones de las Administraciones Publicas
de la zona del euro. Los datos son, en su mayor
parte, consolidados y se basan en la metodologia del
SEC 95. Los agregados de la zona del euro son datos
obtenidos por el BCE a partir de los datos armoni-
zados facilitados por los BCN, que se actualizan
regularmente. Los datos relativos a déficit y deuda
de los paises de la zona del euro pueden, por tanto,
diferir de los utilizados por la Comisién Europeaen el
contexto del protocolo sobre déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos de las
Administraciones Publicas sobre la base de las defi-
niciones establecidas en el Reglamento de la Comi-
sién No. 1500/2000, de 10 de julio de 2000, que
modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2 se ofrecen de-
talles de la deuda bruta consolidada de las Admi-
nistraciones Publicas en valor nominal, de acuerdo
con las disposiciones del Tratado relativas al pro-
tocolo sobre déficit excesivo. Los cuadros 7.1 y
7.2 incluyen datos resumidos para cada uno de los
paises de la zona del euro, debido a su importancia
en el ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to. El cuadro 7.3 analiza las variaciones de la deu-
da de las Administraciones Publicas. La diferencia
entre la variacion de la deuda y el déficit, el ajuste
entre déficity deuda, se explica fundamentalmente por
las operaciones de las Administraciones Publicas con
activos finandieros y por el efecto del tipo de cambio.
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Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro (incluidas
las reservas), estadisticas del comercio

de bienesy tipos de cambio

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.6) y en las estadisticas de posicion de inversion
internacional (PII) se ajustan, en general, a lo
establecido en la quinta ediciéon del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como ala Orientacién del BCE de mayo del 2000
sobre los requeriminetos de informacién del BCE
en materia de estadisticas (BCE/2000/04), y a la
documentacién 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-
les mas recientes relativos a las estadisticas de
balanza de pagos deben considerarse provisiona-
les. Los datos se revisan al publicarse los datos
trimestrales detallados de la balanza de pagos.
Los datos anteriores se revisan periédicamente.

Algunos de los datos anteriores se han estimado en
parte y pueden no ser totalmente comparables
con las observaciones mas recientes. Este es el
caso de los datos de la cuenta financiera anteriores
a 1998, los de la cuenta de servicios anteriores a
1997, la estructura mensual de las rentas de los
afnos 1997 a 1999 y la PIl a final de 1997. El
cuadro 8.5.2 ofrece un desglose por sectores de
los compradores pertenecientes a la zona del
euro de valores emitidos por no residentes en la
zona. No es posible ofrecer un desglose por secto-
res de los emisores pertenecientes a la zona del
euro de los valores adquiridos por no residentes.

La posicién de inversiédn internacional de la zona
del euro (Pll) (cuadro 8.7.1) se elabora en térmi-
nos netos por agregacion de los datos nacionales.
La Pl se valora a precios de mercado, con la ex-
cepcidn de los saldos de inversion directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.

En el cuadro 8.7.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistemay de otros
activos relacionados con los anteriores. Las reser-
vas y otros activos mantenidos por el BCE se pre-
sentan 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 presentacién de las reservas interna-
cionales y liquidez en moneda extranjera. Los da-
tos de activos de reserva anteriores al final de 1999
no son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la direccion del BCE en
Internet esta disponible una publicacién sobre el
tratamiento estadistico de las reservas internacio-
nales del Eurosistema.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior de
bienes de la zona del euro e indices —de valor, de
volumen y de valor unitario— para el total de ex-
portaciones 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, dlasificaciones, coberturay mo-
mento de registro, los datos de comercio exterior,
en particular las importaciones, no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de las es-
tadisticas 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. Se incluyen indices
reales (deflactados por los precios de consumo, los
precios industriales y los costes laborales unitarios
en el sector de manufacturas, respectivamente) para
el grupo de doce monedas, y, para un grupo mas
amplio de 38 monedas, un indice nominal y otro
real (deflactados por los precios de consumo). Los
tipos de cambio bilaterales que se incluyen corres-
ponden a las doce monedas utilizadas por el BCE
parael calculo del tipo de cambio efectivo del euro
del grupo reducido. EI BCE publica tipos diarios de
referenciaparaesas y otras monedas.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (cuadro |1) se basan en los
mismos principios que los datos relativos a la zona
del euro. Los datos de Estados Unidos y Japén que
figuran en los cuadros y graficos 12.1y 12.2 se ob-
tienen de fuentes nacionales. Los datos referidos al
ahorro, la inversién y la financiaciéon correspon-
dientes a Estados Unidos y Japén (cuadro y grafico
[2.2) tienen la misma estructura que los relativos a
flujos financieros y de capital de la zona del euro,
que se recogen en el cuadroy el grafico 6.
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Datos anteriores de indicadores econémicos
de la zona del euro mas Grecia

Los datos relativos a la zona del euro, mas Gre-
cia, hasta finales del 2000 figuran en un nuevo
cuadro, que se presenta al final de la seccién
«Estadisticas de la zona del euro». En este cua-
dro serecogen los datos anteriores de una serie
de indicadores relativos a la zona del euro, mas
Grecia. Se ofrece a continuacién informacién de-
tallada sobre el contenido de las distintas partes
del citado cuadro.

En el cuadro A.| se presentan los agregados mo-
netarios Yy las principales contrapartidas de M3
obtenidos de los balances consolidados de las
IFM. Para la consolidacién de los datos referidos
al «<Eurol |, mas Grecia» se han tenido en cuenta
los saldos del balance de las IFM de los once
primeros paises participantes en la zona del euro,
frente a las IFM de Grecia. Asimismo, las opera-
ciones denominadas en dracmas griegas se han
senalado y tratado como si estuvieran expresa-
das en euros.

En el cuadro A.2 figuran las estadisticas de tipos
de interés del mercado financieroy las de valores
distintos de acciones. Para fechas anteriores a
enero de 1999, los tipos de interés sintéticos del
mercado monetario de la zona del euro se han
calculado ponderando los tipos de interés naciona-
les por el PIB. A partir de enero de 1999 y hasta
diciembre del 2000, los tipos interbancarios de
oferta de la zona del euro (EURIBOR) y el
ATHIBOR se ponderan por el PIB. Hasta agosto
del 2000, los rendimientos de la zona del euro se
calculan ponderando los rendimientos nacionales
armonizados de la deuda publica por el PIB. A
partir de entonces, las ponderaciones utilizadas
son los saldos vivos nominales de deuda publica
a cada plazo.
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Para las estadisticas sobre emisiones de valores
(que figuran también en el cuadro A.2), el hecho
de que los residentes en Grecia se conviertan en
residentes en la zona del euro ha dado lugar a dos
modificaciones estructurales. La primera supone la
inclusién de todos los valores denominados en
euros y en dracmas griegas emitidos por residentes
en Grecia. La segunda implica la incorporacién de
todos los valores denominados en dracmas griegas
emitidos por residentes en la zona del euro, ade-
mas de los residentes en Grecia. Las estadisticas
sobre emisiones de valores, incluida Grecia, se ela-
boran tanto para saldos como para flujos.

Los datos agregados de indicadores de precios y
de la economiareal en la zona del euro, mas Gre-
cia, (cuadro B), proceden de la Comisién Euro-
pea (Eurostat). Los datos sobre evolucién de las
finanzas publicas han sido agregados por el BCE.

El cuadro C recoge los anteriores indices de ti-
pos de cambio efectivos nominales y reales del
euro, mas la dracma griega. La metodologia utili-
zada para el clculo es la descrita en el articulo
titulado «Tipos de cambio efectivos nominales y
reales del euro», publicado en el Boletin Mensual
del BCE de abril del 2000. En el calculo de las nue-
vas ponderaciones para los socios comerciales de
la zona del euro, Grecia ha sido excluida de dicho
grupo de paises e incluida en la zona del euro (para
los paises incluidos en los calculos, véase la nota |
del cuadro 10 «Tipos de cambio» de la seccién
«Estadisticas de la zona del euro» del presente Bo-
letin). Para fechas anteriores a enero del 2001 se
ha calculado un tipo de cambio «tedrico» del euro,
en el que se tiene en cuenta la evolucién de la
dracma griega, asi como los deflactores de la zona
del euro, méas Grecia. En la direccién del BCE en
Internet esta disponible la serie completa de da-
tos, en ficheros con formato csv, a partir de 1990
(1993 para el grupo amplio de paises).
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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 122
del Tratado constitutivo de la Comunidad Eu-
ropea, el Consejo ECOFIN decide que Grecia
retne las condiciones necesarias con arreglo
a los criterios establecidos en el apartado |
del articulo 121 y suprime la excepcién de
Grecia, 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 re-
lacién con la realizacién de la unién econémi-
ca 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 segundo
semestre del 2000, el Eurosistema se propone
adjudicar una cantidad de |5 mm de euros por
operacién. Al establecer esta cantidad, 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
intencion del Eurosistema de seguir propor-
cionando el grueso de la liquidez requerida
por el sector financiero mediante sus opera-
ciones 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.

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.
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Ademas, decide elevar los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
5,5%Yy el 3,5%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del | de septiembre.

14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depdsito se mantengan en el 4,5%, 5,5% vy
3,5%, respectivamente.

5 de octubre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar el
tipo de interés de las operaciones principales de
financiaciéon 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. Asimismo, decide incremen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depdsito en
0,25 puntos porcentuales, hastael 5,75%y el
3,75%, respectivamente, ambos con efectos
a partir del 6 de octubre.

19 de octubre, 2 de noviembre,
1 6 de noviembre y 30 de noviembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

14 de diciembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.
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Ademas, decide reconfirmar el valor de referen-
cia vigente para el crecimiento monetario, es
decir, una tasa de crecimiento interanual del
4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decision se adopta debido a que la evidencia
disponible sigue corroborando los supuestos en
que se basé la obtenciéon del valor de referenciaen
diciembre de 1998 (y su confirmacién en diciem-
bre de 1999), es decir, que, en el medio plazo, la
velocidad de circulaciéon de M3 disminuye a una
tasa tendencial comprendida entre el 0,5% y el
[% anual, y el producto potencial crece a una tasa
tendencial comprendida entre el 2% y el 2,5%
anual. El Consejo de Gobierno volvera revisar el
valor de referencia en diciembre del 2001.

2 de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adopté el euro,
convirtiéndose asi en el duodécimo Estado miem-
bro de la UE que adopta la moneda Unica y el
primero en hacerlo desde el inicio de la tercera
fase de la Unién Econémica y Monetaria (UEM),
el | de enero de 1999. Como resultado de esta
medida, el Banco de Grecia se convierte en
miembro de pleno derecho del Eurosistema con
los mismos derechos y obligaciones que los once
bancos centrales nacionales de los otros Estados
miembros que habian adoptado el euro con an-
terioridad. De conformidad con el articulo 49 de
los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo (Estatu-
tos del SEBC), el Banco de Grecia desembolsa el
resto de su contribucién al capital del BCE y la
correspondiente alas reservas del BCE y le trans-
fiere, ademas, su contribucién alos activos exte-
riores de reserva de la institucion.

El 29 de diciembre de 2000, se anuncia la pri-
mera operacién principal de financiacién del
afio 2001, en la que participaran por vez pri-

mera las entidades de contrapartida griegas
del Eurosistema, operacién que se ejecuta con
éxito. En el volumen de adjudicacién de 101
mm de euros, se tienen en cuenta las necesi-
dades adicionales de liquidez de la zona del
euro, resultantes de la integracion de las insti-
tuciones financieras monetarias griegas en el
sistema bancario de dicha zona.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.

Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a
mas largo plazo que se lleven a cabo en el afno
2001. Al establecer esta cantidad se han tenido
en cuenta las necesidades de liquidez previstas
del sistema bancario de la zona del euro en di-
cho ano, asi como el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la fi-
nanciacién al sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacién. El Con-
sejo de Gobierno podra ajustar el volumen de
adjudicacioén a lo largo del ano si las necesidades
de liquidez evolucionan de forma imprevista.

18 de eneroy | de febrero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacién y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,75%, 5,75% y
3,75%, respectivamente.
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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 [999.

«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.
«Los dos pilares de la estrategia de politicamonetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparicion del dinero electrénico», noviembre 2000.

«La zona del euro tras la integracion de Grecia», enero 2001.

«Formulacién de la politica monetaria en un entorno de incertidumbre», enero 2001.

«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.
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«Caracteristicas de la financiacién empresarial en la zona del euro», febrero 2001.
«Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro», febrero 2001.

«La politica de comunicacién del Banco Central Europeo», febrero 2001.

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.

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 J. 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.

Il «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.
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| 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.
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 y 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 «Canindeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?, por F. de Fiore, septiembre 2000.

33 «Theinformation 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.

35 «Systemic Risk: A survey», por O. de Bandty P. Hartmann, noviembre 2000.
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36 «Measuring core inflation in the euro area», por C. Morana, noviembre 2000.

37 «Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe», por P. Vermeulen,
noviembre 2000.

38 «The optimal inflation tax when taxes are costly to collect», por F. de Fiore, noviembre 2000.
39 «A money demand system for euro area M3», por C. Brand y N. Cassola, noviembre 2000.

40 «Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy»,
por B. Mojon, noviembre 2000.

41 «Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts», por P.M. Geraats, enero 2001.

42 «An area-wide model (AWM) for the euro area», por G. Fagan, |. Henry y R. Mestre, enero 2001.

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 inica 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.
«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.
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«Estadisticas monetarias y bancarias: Guia de elaboracién, Addendum |: 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 information collected and compiled by the ESCB», mayo 2000.

«Correspondent central banking model (CCBM)», julio 2000.

«Requisitos de informacién en el ambito de las estadisticas econémicas generales», agosto 2000.
«Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area», agosto 2000.

«lmproving cross-border retail payment services», septiembre 2000.

«Statistical treatment of the Eurosystem “s international reserves», octubre 2000.

«European Union balance of payments / international investment position statistical methods», noviembre 2000.
«Information guide for credit institutions using TARGET», noviembre 2000.

«La politica monetaria tinica en la Tercera Etapa. Documentacion general sobre instrumentos y proce-
dimientos de politica monetaria del SEBC», noviembre 2000.

«EU banks “margins and credit standards», diciembre 2000.
«Mergers and acquisitions involving the EU banking industry: facts and implications», diciembre 2000.

«Cross-border use of collateral: A users " survey», febrero 2001.
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Folletos informativos

«TARGET», julio 1998.
«TARGET: facts, figures, future», septiembre 1999.

«El Banco Central Europeo», junio 2000.
«The ECB payment mechanism», agosto 2000.

«Los billetes y monedas en euros», agosto 2000.

«The euro: integrating financial services», agosto 2000.

«TARGET», agosto 2000.
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