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Editorial

En sus reuniones de 22 de abril y 6 de mayo de
1999, el Consejo de Gobierno del BCE decidié
mantener sin variacién los tipos de interés del
BCE. El tipo aplicable a las operaciones principa-
les de financiacién se mantuvo en el 2,5%, mien-
tras que los tipos de interés correspondientes a
la facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
depésito permanecieron fijados en el 3,5% vy el
1,5%, respectivamente. Aunque continda en la
actualidad la atonia de la demanda agregada y de
la actividad econémica en la zona del euro, la
evolucién de la inflacién y las tendencias mone-
tarias siguen siendo, en conjunto, compatibles
con la estabilidad de precios a medio plazo. La
valoracién mas reciente de los Gltimos aconteci-
mientos monetarios, financieros y otros de ca-
racter econémico, a los que se pasa revista a
continuacién con mas detalle y se analizan en las
secciones siguientes del presente Boletin men-
sual del BCE, sugiere claramente que la confian-
za de los mercados en las perspectivas de estabi-
lidad de precios a medio plazo se ha mantenido
firme desde que se adopté la decisién de reducir
los tipos de interés el 8 de abril de 1999.

Por lo que se refiere al primer pilar de la estrate-
gia de politica monetaria del Eurosistema, la me-
dia movil de tres meses de las tasas de creci-
miento interanual de M3 durante el periodo
comprendido entre enero y marzo de 1999 se
situd en el 5,2%, nivel ligeramente superior
al valor (revisado) del 5,0% correspondiente
al periodo de tres meses que finalizé en fe-
1999. Las tasas de crecimiento
interanual de M3 en enero y febrero de 1999

brero de

se revisaron recientemente a la baja hasta si-
tuarse en el 5,4% y el 5,1%, respectivamen-
te. En marzo de 1999 la tasa de crecimiento
interanual de M3 permanecié en el 5,1%. Aun-
que el crecimiento de los depdsitos a la vista
siguié su ritmo descendente, como reflejo de la
desaparicién progresiva de la incertidumbre que
acompané el lanzamiento del euro, los depésitos
con un vencimiento igual o inferior a dos afos
crecieron en marzo de 1999 a un ritmo mas
sostenido que en el mes anterior. La tasa
interanual de crecimiento del crédito se mantuvo,
por lo general, estable en el 7,5% en marzo de
1999. Teniendo en cuenta las circunstancias espe-
ciales que rodearon el paso a la tercera fase de la
UEM y el hecho de que la media mévil de tres
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meses de las tasas de crecimiento de M3 siguié
estando todavia bastante préxima al valor de refe-
rencia del 4,5%, el Consejo de Gobierno confir-
moé el andlisis que habia hecho en anteriores re-
uniones, segin el cual la evolucién monetaria re-
ciente no debe considerarse como una sefal de
futuras presiones inflacionistas.

En lo relativo a la valoracién de la evolucién de
los precios basada en un conjunto amplio de
informacién, que constituye el segundo pilar de
la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema, la informacién aportada por los
indicadores financieros y otros de caracter eco-
ndémico respalda la opinién de que se mantendra
la estabilidad de precios a medio plazo. Durante
el periodo previo a la reunién del Consejo de
Gobierno de 8 de abril de 1999, los mercados
financieros esperaban un recorte de los tipos de
interés del BCE. El hecho de que dicho recorte
resultara mayor de lo esperado por los agentes
econémicos puede haber contribuido a que, de
nuevo, disminuyeran ligeramente los tipos de
interés a largo plazo. A comienzos de mayo, sin
embargo, se produjo un repunte parcial de estos
tipos después del leve aumento de los rendi-
mientos en Estados Unidos. El diferencial entre
los rendimientos de los bonos de la zona del
euro y de Estados Unidos siguié ampliandose a
pesar de ello, lo cual indica que los factores que
incidieron en los mercados de bonos de una
zonay otra fueron diferentes.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro se
debilité durante el mes de abril, pero al 6 de
mayo de 1999, fecha de cierre del presente Bo-
letin mensual del BCE, habia recuperado terre-
no, manteniéndose alrededor de un 6% por de-
bajo del nivel registrado a comienzos de afno. A
lo largo del mes de abril e inicios de mayo el
conflicto militar de Kosovo acentué la volatilidad
del tipo de cambio del euro. El BCE sigue aten-
tamente la evolucién del tipo de cambio dentro
del proceso de valoracién de la evoluciéon de los
precios basada en un conjunto amplio de infor-
macién. En este contexto, debe destacarse que
la evolucién reciente del tipo de cambio no mues-
tra todavia riesgos para la futura estabilidad de
precios. Ademas la estabilidad de precios inter-
na deberia servir de ancla en la evolucién a me-
dio plazo del valor exterior del euro.



Conforme a lo previsto, la reciente subida de los
precios del petréleo influyé en la evolucién a
corto plazo de los precios de consumo observa-
da en la zona del euro durante el mes de marzo
de 1999. La inflacién, calculada a través del indi-
ce Armonizado de Precios de Consumo (IAPC),
aumenté 0,2 puntos porcentuales en marzo de
1999 hasta situarse en el 1,0%. Este aumento se
debid, principalmente, al alza experimentada por
el indice de precios de los productos energéti-
cos. Si se excluyen los componentes mas volati-
les del IAPC, que son los alimentos sin elaborar
y la energia, la tasa de aumento de los precios de
consumo correspondiente al mes de marzo se
mantuvo en el |,19%, es decir, sin variaciones
con respecto al nivel observado en febrero y
ligeramente por debajo del registrado al inicio
del affo. Es probable que en los préximos meses
se registre una leve aceleracién del indice gene-
ral del IAPC por efecto de la subida de los pre-
cios energéticos. Pese a ello, a tenor de las pre-
visiones y de las encuestas de que se dispone, no
parece que las recientes variaciones de los pre-
cios del petréleo vayan a afectar de forma dura-
dera a las perspectivas favorables que existen en
materia de estabilidad de precios.

Un nuevo indicador de costes salariales por hora
recientemente publicado por Eurostat confirma
que la evolucién de los salarios fue moderada
hasta finales de 1998. Sin embargo, a la luz de
algunos acuerdos salariales negociados reciente-
mente, la tasa de crecimiento de los costes labo-
rales unitarios podria experimentar un cierto au-
mento en el curso de 1999.

En cuanto a la actividad econémica de la zona del
euro, los datos de que se dispone en relacién
con los dos primeros meses de 1999 no indican
todavia que se haya producido un repunte del
crecimiento econémico. Los datos sobre la pro-
duccién industrial correspondientes a febrero de
1999 muestran que a comienzos de afo conti-
nué la ralentizacién del crecimiento de la pro-
duccidn registrada durante el dltimo trimestre
de 1998. Los Ultimos indicadores del mercado
de trabajo muestran signos de que el crecimien-
to del empleo sufrié cierta desaceleracién a fina-
les de 1998. La tasa de desempleo permanecié
invariante en marzo de 1999, tras los dos des-

censos consecutivos de enero y febrero. Mien-
tras tanto, los ultimos datos de la Comisién Eu-
ropea sobre los indicadores de confianza apun-
tan a que se estan produciendo cierta mejoria.
Aunque la confianza industrial siguié deterioran-
dose durante el primer trimestre de 1999, las
primeras cifras del mes de abril sefalan una leve
recuperacion. Si se atiende a la tGltima tendencia
observada hasta abril, resultaria que la confianza
de los consumidores alcanzé su punto maximo
al inicio del afo, para moderarse a continuacién,
pero solo ligeramente. Conviene mencionar que
las valoraciones de la futura evolucién del PIB se
complicaran por el hecho de que, en adelante, la
publicacién de los datos se basara en cifras revi-
sadas segln el nuevo concepto del Sistema Eu-
ropeo de Cuentas 1995 (SEC 95).

La coyuntura exterior a la economia de la zona
del euro parece haber experimentado una cierta
mejoria. Mientras que las perspectivas de recu-
peracién econémica en Japén siguen siendo in-
ciertas, la economia estadounidense continud
creciendo a un ritmo intenso. Al mismo tiempo,
han mejorado las perspectivas de crecimiento
de diversas economias emergentes.

Si se considera conjuntamente toda esta infor-
macién, las perspectivas en materia de estabili-
dad de precios a medio plazo resultan favora-
bles. Aunque el indice general del IAPC proba-
blemente sera algo mayor en los préximos me-
ses, no parece, dada la coyuntura actual, que
esta evolucién vaya a perjudicar la estabilidad de
precios a medio plazo, siempre que continlie en
el futuro la moderacién en el terreno salarial. Al
mismo tiempo, la evolucién monetaria reciente y
otros indicadores disponibles no apuntan a la
existencia de riesgos para la estabilidad de pre-
cios a medio plazo.

El mantenimiento de un entorno de estabilidad
de precios sigue siendo la contribucién mas va-
liosa que la politica monetaria puede aportar a la
actividad econémica de la zona del euro. La con-
fianza en la politica monetaria del Eurosistema
orientada a la estabilidad ha contribuido, asimis-
mo, a alcanzar un bajo nivel de los tipos de inte-
rés a largo plazo en la zona del euro. Con el
reciente recorte de los tipos de interés, el
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Eurosistema no solo ha mantenido una perspec-
tiva favorable en materia de estabilidad de pre-
cios, sino que ha ayudado también a que dismi-
nuya la incertidumbre sobre la evolucién econé-
mica. Pese a ello, la politica monetaria no puede
resolver problemas estructurales cuyo origen se
sitia en otros ambitos de la politica econdmica.
La persistencia de altos niveles de paro indica
que es preciso acometer con decisién los gran-
des problemas estructurales que afectan a los
mercados de bienes y de trabajo, asi como adop-
tar medidas en el &mbito presupuestario. El pre-
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sente Boletin mensual contiene un articulo titu-
lado "La aplicacién del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento", que aborda el tema de los avances
que se requieren en el terreno del saneamiento
presupuestario.

Por otra parte, un segundo articulo, titulado
"El marco operativo del Eurosistema: descrip-
cién y primera evaluacién", analiza el funciona-
miento del marco operativo de la politica mo-
netaria Unica en los primeros meses de vida
del euro.
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Evolucion econémica en la zona del euro

I Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
adoptadas por el Consejo de Gobierno
del BCE

En sus reuniones de 22 de abril y 6 de mayo,
el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacién los tipos de interés del BCE. Como
se explica en el "Editorial" del presente Bole-
tin mensual, las previsiones de aumento del
indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) a corto y medio plazo se consideran
coherentes con la definicién de estabilidad de
precios después de la reduccién de los tipos
de interés del BCE anunciada el 8 de abril. El
tipo de las operaciones principales de finan-
ciacién se mantuvo, por lo tanto, en el 2,5% y
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito siguieron
situandose en el 3,5% vy el 1,5%, respectiva-
mente (véase grafico |).

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

(en porcentaje; datos diarios)
---- Tipo marginal de crédito

Tipo de depdésito

o Tipo principal de financiacion

Tipo de interés a tres meses (EURIBOR)

Tipo a un dia (EONIA)

50 5,0

45

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5 - 15

l’o L L L L L L L L ‘\ L L - L 1’0
Febrero

Fuente: BCE.
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Crecimiento estable del agregado
amplio de liquidez

A finales de abril de 1999, cuando se publicaron
los nuevos datos monetarios, se revisaron a la
baja las tasas de crecimiento interanual de M3
de enero y febrero de 1999, que se situaron en
el 5,4% vy el 5,1%, desde sus niveles previos del
5,5% vy el 5,2%, respectivamente. La tasa de
incremento interanual del agregado monetario
amplio M3 se situé en marzo de 1999 en el
5,1%, permaneciendo sin cambios respecto al
mes anterior. Reflejando estos datos, la media
movil de tres meses de las tasas de crecimiento
interanual de M3, que cubre el primer trimestre
de 1999, se situd en el 5,2%. Esta cifra era 0,2
puntos porcentuales mas alta que la cifra corres-
pondiente al periodo de tres meses anterior,
comprendido entre diciembre de 1998 y febre-
ro de 1999 (que se revisé a la baja desde el 5,1%
hasta el 5%). A pesar de este incremento, el
crecimiento de M3 se mantuvo relativamente
cercano al valor de referencia del 4,5% estableci-
do por el Consejo de Gobierno (véase grafico 2).

El crecimiento estable de M3 en marzo de 1999
fue el reflejo de una evolucién diferente de sus
componentes. Por un lado, el crecimiento de los
depésitos a la vista siguié ralentizandose des-
pués de la fuerte subida que experimentaron en
enero de 1999. Ademas, continud la tendencia a
la baja de los instrumentos negociables que for-
man parte de M3. Por otro lado, aument¢ la tasa
de crecimiento de otros depésitos a corto plazo
incluidos en M3.

El crecimiento interanual de los depésitos a la
vista disminuyé hasta el 13,19% en marzo de
1999, desde el 14,9% correspondiente al mes
anterior y desde el 17,3% registrado en enero
de 1999. Esto proporcioné indicios adicionales
de la gradual disminucién de la influencia de los
factores especiales, tales como la incertidumbre
prevaleciente entre los inversores, que llevaron
al aumento excepcionalmente alto registrado en
el primer mes de la tercera fase de la UEM. La



tasa interanual de incremento del efectivo en
circulacién —el otro componente del agregado
monetario estrecho MI— aumenté hasta el
2,1% en marzo (habiéndose situado en el 0,6%
en el mes anterior). Esto puede haber sido, en
parte, reflejo de un efecto "calendario". Mien-
tras que en 1999 la Semana Santa se celebré en
los primeros dias de abril y, por tanto, estimulé
la demanda de dinero a finales de marzo, en
1998 la Semana Santa tuvo lugar a mediados de
abril. Sin embargo, debido a la caida de la tasa
de crecimiento de los depésitos a la vista, el incre-
mento interanual del agregado monetario estre-
cho MI disminuyé hasta el 10,8% en marzo, des-
de el 12% correspondiente a febrero y el 14,1%
correspondiente a enero.

La tasa de crecimiento de otros depdsitos a cor-
to plazo incluidos en M3 aumenté significativa-
mente en marzo de 1999. En conjunto, su tasa
de crecimiento interanual aumenté hasta el
3,2%, mas del doble de la tasa registrada en los
meses anteriores. Esto se debié a los depésitos
con vencimiento inferior a dos afos, cuya con-
traccién se detuvo. (En términos interanuales, la
tasa de variacién fue de -0,1% en marzo, en
comparacién con el -4,2% correspondiente a
febrero). Esta evolucién puede haberse visto
influida, en cierta medida, por el efecto sustitu-
cién referente tanto a los depésitos a la vista
como a los instrumentos negociables a corto pla-
zo. Al mismo tiempo, los depésitos disponibles
con preaviso de hasta tres meses continuaron
mostrando, en general, un crecimiento interanual
estable (del 5,6% en marzo de 1999, en compa-
racion con el 5,9% correspondiente al mes an-
terior). La tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario intermedio M2 (que in-
cluye los instrumentos financieros incluidos en
MI més otros depdsitos a corto plazo) aumenté
en marzo de 1999 0,5 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 6,5%.

Al mismo tiempo, los instrumentos negociables
incluidos en M3 reanudaron la tendencia a la
baja observada desde octubre de 1998. En tér-
minos interanuales, estos instrumentos disminu-
yeron un 3,6% en marzo de 1999, después de

una ralentizacién temporal de su ritmo de con-
traccion en febrero de 1999. Probablemente, la
continua reduccién de este componente de M3
refleja, sobre todo, el nivel, bajo y decreciente,
de los tipos de interés de mercado a corto plazo
en la zona del euro. Esta reduccién vino asocia-
da, por un lado, a la disminucién de los diferen-
ciales respecto al rendimiento de los depdsitos a
corto plazo y, por otro, al diferencial cada vez
mas negativo frente al rendimiento de inversio-
nes alternativas en los mercados de renta fija y
variable. El incremento interanual de las partici-
paciones en fondos del mercado monetario y en
valores del mercado monetario disminuyd des-
de el 11,9% en febrero de 1999 hasta el 9,2%
en marzo de 1999; el saldo vivo de cesiones
temporales y el de valores de renta fija emitidos
con vencimiento de hasta dos afios mostraron
en marzo de 1999 reducciones interanuales del
16,4% y del 18,7%, respectivamente.

Grafico 2
Agregados monetarios en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion)

--- M1 — w3V

— - M3 = Valor de referencia para M3 (4,5%)
15 15
12 12
g ’¢' ’»\\ ,’ \ ' 9
6 6

N Z
= — S —

Z =

7
3 3
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1997 1998

Fuente: BCE.

1) Media movil de tres términos centrada.
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Continué el fuerte crecimiento del
crédito al sector privado

En el activo del balance consolidado del sec-
tor de IFM, la tasa de crecimiento interanual
del crédito total a residentes de la zona del
euro permanecié estable en torno al 7,5% en
marzo de 1999. El crédito a las Administra-
ciones Publicas siguié siendo moderado, con
una tasa de crecimiento interanual que ha cai-
do desde el 2,2% hasta el |,7%. Esta evolu-
cién contrasté con el vigoroso ritmo de creci-
miento del crédito al sector privado, cuya tasa
de crecimiento interanual fue del 9,7% en
marzo, en comparacién con el 9,5% registrado
en febrero.

La rapida expansién del crédito a las familias y
empresas esta claramente relacionada con la dis-
minucién de los tipos de interés de los presta-
mos bancarios, que han alcanzado niveles muy
bajos en los Ultimos meses. En algunas zonas del
area del euro, esta disminucidon vino asociada
con un aumento considerable de los precios in-
mobiliarios, lo que puede haber aumentado el
valor nominal de los préstamos hipotecarios.
Ademas, en la situacién actual, la composicién
nacional de la demanda interna —incluyendo la
variacién de existencias— puede estar estimu-
lando el crecimiento del crédito. Otras influen-
cias especificas de cada pais dignas de mencién
son los cambios de finales de afo en la normati-
va fiscal y la necesidad de financiar fusiones y
adquisiciones. Ademas, el crédito al sector pri-
vado puede haber estado relacionado con las
inversiones en el extranjero de los residentes en
el area del euro, ya que los datos de balanza de
pagos de la zona del euro, de reciente publica-
cién, muestran un flujo neto de salida de capita-
les de la zona del euro.

Entre las otras contrapartidas de M3, la tasa de
crecimiento interanual de los pasivos financieros
a largo plazo del sector de IFM aumenté ligera-
mente hasta el 3,9% en marzo, desde el 3,7%
correspondiente a febrero. Los valores de
renta fija emitidos con vencimiento a mas de
dos anos crecieron a una tasa anual relativa-
mente alta, pero, en general, estable, del 7%.
En contraste, los residentes de la zona del
euro siguieron mostrando una baja propensién
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al mantenimiento de depdsitos con vencimiento
a mas de dos afos, situandose la tasa interanual
de crecimiento de estos depdsitos en solo el
[,6% en marzo (en comparacién con el |,4%
correspondiente a febrero).

La posicién neta de los activos exteriores del
sector de IFM de la zona del euro mejoré en 24
mm de euros entre finales de febrero y finales
de marzo de 1999. Esto constituye una correc-
cién parcial del deterioro de los activos exterio-
res netos del mes anterior. Sin embargo, en com-
paraciéon con marzo de 1998, la posicién neta de
los activos exteriores de las IFM se deterioré
en |31 mm de euros. Esta evolucién y la evi-
dencia proveniente de los datos de la balanza
de pagos de la zona del euro para 1998 y para
el periodo de enero a febrero de 1999 (véase
mas adelante el epigrafe sobre "Evoluciéon de los
tipos de cambio y de la balanza de pagos") es
coherente con una salida neta de fondos prove-
niente de las transacciones financieras realizadas
entre los residentes de la zona del euro que no
son IFM y otros agentes de fuera de la zona del
euro.

Notable disminucion de los tipos de
interés del mercado monetario

Durante el mes de abril, la estructura de tipos
de interés del mercado monetario vino deter-
minada por la decisién tomada por el Consejo
de Gobierno el 8 de abril de 1999 de reducir los
tipos de interés de sus operaciones principales
de financiacién del 3% al 2,5%, a partir de la
operacién que habria de liquidarse el 14 de abril
de 1999. Mientras que el tipo de interés a un
dia, medido por el EONIA (‘indice medio del
tipo del euro a un dia"), se situaba ligeramente
por debajo del 3% durante los primeros dias de
abril de 1999, el tipo de interés a un dia dismi-
nuyé progresivamente hasta el nuevo tipo del
2,5% aplicado a las operaciones principales de
financiacién del Eurosistema durante la semana
que siguié a la decisién del 8 de abril sobre tipos
de interés (véase grafico |). Hacia el final del
tercer periodo de mantenimiento de reservas
(que abarcaba del 24 de marzo al 23 de abril),
los tipos de interés a un dia se mantuvieron
alrededor del 2,5%, con la excepcidn del dltimo



dia de dicho periodo, en que alcanzé el 2,93%, vas minimas (véanse grafico 3 y recuadro I).
reflejando un aumento de demanda de liquidez ~ Durante los primeros dias del cuarto periodo de
por parte del sistema bancario que tenia por mantenimiento, el indice EONIA se situé de nue-
objeto el cumplimiento de la exigencia de reser-  vo en torno al tipo principal de financiacién.

Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y condiciones de liquidez en el tercer periodo de

mantenimiento

El presente recuadro examina las operaciones de politica monetaria del Eurosistema y la evolucion de la situacion
de liquidez del sistema bancario durante el tercer periodo de mantenimiento, comprendido entre el 24 de marzo y el
23 de abril de 1999. El articulo del presente Boletin mensual titulado "El marco operativo del Eurosistema:
descripcion y primera evaluacion" presenta un estudio més detallado que se centra en los resultados de los tres
primeros periodos de mantenimiento desde el inicio de la tercera fase de la UEM.

Operaciones de mercado abierto

El Eurosistema realiz6 cuatro operaciones principales de financiacion y una operacion de financiacion a mas
largo plazo durante el tercer periodo de mantenimiento. Todas las operaciones principales de financiacion
siguieron realizdndose como subastas a tipo fijo. En un contexto de crecientes expectativas de reduccion
del tipo de interés por parte del BCE, el volumen de solicitudes presentadas por las entidades de contrapartida
se redujo considerablemente en las dos primeras operaciones principales de financiacion, que se realizaron
a un tipo del 3%. La cuantia total de las solicitudes presentadas en estas operaciones fue de 118,7 mm de
euros el 30 de marzo y de 67,4 mm de euros el 6 de abril, y el nimero de entidades de contrapartida fue de
403 y 302, respectivamente (en comparacion con una cuantia media de solicitudes por valor de 720 mm de
euros y un nimero medio de entidades de contrapartida de alrededor de 920 en los dos primeros periodos
de mantenimiento). Los porcentajes de adjudicacion resultantes fueron del 32.9% y el 100%,
respectivamente. Ademas, en el caso de la ultima de estas dos operaciones, la cantidad adjudicada quedo
por debajo de la liquidez necesaria para que las entidades de crédito cumpliesen adecuadamente sus
exigencias de reservas, lo que provoco que las tenencias agregadas de reservas de las entidades de
contrapartida en los dias siguientes a la liquidacion de la operacion se situasen considerablemente por
debajo de la media exigida. Después de que el Consejo de Gobierno decidiese reducir los tipos de interés el
8 de abril, el Eurosistema realizé dos operaciones principales de financiacion, que se ejecutaron mediante
subastas a un tipo fijo del 2,5%. Como consecuencia de la reducida cantidad adjudicada en la operacion
precedente, en el momento de la liquidacidon de la operacion principal de financiacion del 13 de abril se
habia acumulado un considerable déficit de liquidez. En este contexto, la cuantia total de las solicitudes
presentadas aumentd considerablemente hasta los 781,7 mm de euros y el porcentaje de adjudicacion cayd
hasta el 8,6%, mientras que el numero de entidades de contrapartida participantes en las operaciones
aument6 de nuevo hasta las 841. La ultima operacion principal de financiacion del periodo de mantenimiento
se realizo en condiciones de liquidez mas equilibradas. La cuantia de las solicitudes presentadas alcanzé los
612 mm de euros y el volumen adjudicado fue de 50,0 mm de euros (es decir, un porcentaje de adjudicacion
del 8,2%).

En la operacion de financiacion a mas largo plazo realizada el 24 de marzo de 1999, se utiliz6 por primera vez
desde el inicio de la tercera fase de la UEM el procedimiento de subasta a tipo multiple. El volumen preanunciado
de liquidez que se iba a adjudicar fue de 15 mm de euros, y el tipo de interés marginal resultante fue el 2,97%,
dejando sin cambios en 45 mm de euros el saldo vivo de las operaciones de financiacion a mas largo plazo
(véase el cuadro adjunto). El numero de entidades de contrapartida que participaron en esta operacion fue
de 269, en comparacion con las 417 que participaron en la operacion previa de financiacion a mas largo
plazo, que se realizo utilizando el procedimiento de adjudicacion a un tipo tnico.
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Contribuciones a la liquidez del sistema bancario
(mm de euros)

Media diaria durante el periodo de mantenimiento comprendido entre el 24 de marzo y el 23 de abril de 1999.

Inyeccién de liquidez Drenaje de liquidez Contribuciones
netas
(a) Operaciones de politica monetaria del 175,8 0,3 +175,5
Eurosistema
Operaciones principales de financiacion 130,1 - +130,1
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 45,0 - +45,0
Facilidades permanentes 0,7 0,3 +0,4
Otras operaciones 0,0 0,0 0.0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del 338,4 412,8 -74,4
sistema bancario
Billetes en circulacion - 331,0 -331,0
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 42,9 -42,9
Activos exteriores netos (incluyendo el oro) 338,4 - +338,4
Otros factores (netos) - 38,9 - 38,9
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes 101,1
del Eurosistema (a) - (b)
(d) Reservas minimas exigidas 100,1

Utilizacién de las facilidades permanentes

En comparacién con el periodo de mantenimiento anterior, la utilizacion media de la facilidad de depdsito
disminuy6 considerablemente, desde una media diaria de 1,4 mm de euros hasta tan solo 0,3 mm. La utilizacion de
la facilidad marginal de crédito aument6 ligeramente, desde una media diaria de 0,4 mm de euros hasta 0,7 mm.
Sin embargo, una parte considerable del recurso a la facilidad marginal de crédito (5,6 mm de euros), se produjo en
el ultimo dia del periodo y reflejo la necesidad de fondos adicionales que tuvieron algunas entidades de crédito para
cubrir sus exigencias de reservas (véanse los graficos adjuntos).

Factores de liquidez que no estan relacionados con la politica monetaria

El efecto conjunto de otros factores que afectan a la liquidez del sistema bancario (epigrafe (b) del cuadro
anterior) —los denominados "factores autonomos"— fue de -74,4 mm de euros por término medio, donde
el signo negativo indica que, en términos netos, estos factores drenaron liquidez. Dicha cuantia fue, en
términos absolutos, 3.8 mm de euros menor que la correspondiente al periodo anterior de mantenimiento
de reservas. El conjunto de los factores autonomos fluctué entre -55 mm de euros y -93,7 mm, siendo la
rubrica mas volatil los saldos de las cuentas de las AAPP en los bancos centrales, que se situaron entre los
31,5 y los 63,6 mm de euros. Reflejando la estructura estacional normal, durante los ultimos dias de marzo
y primeros de abril, la cantidad de billetes en circulacién alcanzé un maximo de 335,4 mm de euros,

relacionado con la Semana Santa.
Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

Durante el tercer periodo de mantenimiento, los saldos medios en cuenta corriente fueron de 101,1 mm de
euros y las reservas minimas exigidas alcanzaron los 100,1 mm de euros. En comparacion con el segundo
periodo de mantenimiento, la diferencia entre los saldos medios en cuentas corrientes y las exigencias de
reservas disminuy¢ desde los 1,6 mm de euros hasta los 1,0 mm. Las tenencias en cuentas corrientes de las
entidades de contrapartida que no tienen obligacion de mantener reservas minimas disminuyeron desde los
0,7 mm de euros hasta los 0,4 mm, y el exceso de tenencias de reservas de las entidades de contrapartida
sujetas a exigencias de reservas disminuyé desde los 0,9 mm de euros hasta los 0,6 mm (véanse las paginas
14, 15y 16 del Boletin mensual del BCE de abril de 1999, para un analisis detallado de las causas de las

diferencias entre el saldo de cuentas corrientes y las reservas minimas exigidas).
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Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el tercer periodo de

mantenimiento

(mm de euros; datos diarios)

— Liquidez proporcionada a través de las operaciones
regulares de mercado abierto (escala izquierda)

— . Reservas obligatorias (escala izquierda)

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

— Otros factores que afectan a la liquidez del

sistema bancario (escala derecha)
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Fuente: BCE.

El tipo de interés EURIBOR a tres meses cayd
casi 40 puntos basicos entre finales de marzo y
el 5 de mayo (la fecha de cierre para los datos de
los mercados financieros contenidos en el pre-
sente nimero del Boletin mensual), fecha en la
que se situd en torno al 2,6%. La reduccién de
los tipos de interés de mercado a corto plazo en
la zona del euro vino determinada por la deci-
sién del Consejo de Gobierno de reducir el tipo
principal de financiacién en 50 puntos basicos,
adoptada el 8 de abril. Entre finales de marzo y
el 8 de abril de 1999, el EURIBOR a tres meses
habia disminuido en 7 puntos basicos, reflejando
la anticipacién por parte del mercado de la deci-
sién de reducir los tipos de interés del BCE. El
EURIBOR a tres meses disminuy6 después 24
puntos basicos el 9 de abiril, a raiz del anuncio de
la decisién tomada. El hecho de que la respuesta
inmediata del tipo de interés a tres meses fuese
tan pronunciada indica que el recorte del tipo
principal de financiacién fue anticipado por el
mercado tan solo parcialmente.

El mercado de futuros en euros presenté una
evolucién similar. El 8 de abril, antes del anuncio

[ Facilidad marginal de crédito
[ ] Facilidad de depdsito

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2

guenh H UL TN
L 26 2 9 16 231
Marzo Abril
1999

de la reduccién de los tipos de interés del BCE,
el tipo de interés EURIBOR a tres meses que
estaba implicito en los contratos de futuros en
euros para entrega en junio y septiembre de
1999, se situd por debajo del tipo de interés al
contado a tres meses entonces vigente. Inmedia-
tamente después del anuncio de las decisiones
de politica monetaria del Eurosistema, el tipo de
interés a tres meses de los contratos de futuros
en euros, para entrega a finales de abril, junio y
septiembre de 1999, disminuy6 en 24, |7y 13
puntos basicos, respectivamente. Esto contribu-
yé a aplanar considerablemente la curva de ren-
dimientos en el corto plazo. En los dias com-
prendidos entre el 9 de abril y el 5 de mayo, los
tipos de interés a tres meses disminuyeron un
poco mas, en correspondencia con la menciona-
da estabilizacién del tipo de interés a un dia en
niveles cercanos al tipo de las operaciones prin-
cipales de financiacién.

El tipo de los depdsitos interbancarios con ven-
cimiento a |12 meses disminuyé paralelamente
con los tipos de interés al contado y a futuro del
mercado monetario, pero se estabilizé a un nivel
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Liquidez del sistema bancario y diferencial
entre el tipo de interés a un dia y el tipo de
interés de las operaciones principales de fi-
nanciacion

(mm de euros; datos diarios)

— = Diferencia entre la media acumulada del saldo de cuentas

corrientes en el Eurosistema y las reservas obligatorias
(escala izquierda)

— Diferencia entre el tipo de interés a un dia (EONIA) y el
tipo de las operaciones principales de financiacion
(escala derecha)

-100

-15 L~ L -125

Febrero

Fuente: BCE.

Nota: Diferencial entre el tipo de interés a un dia (EONIA) y el
tipo de las operaciones principales de financiacion en puntos
basicos. Se considera que los cambios en el tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion se producen el
primer dia habil posterior a la fecha en que se anunciaron. Las
lineas verticales discontinuas indican el final de un periodo de
mantenimiento de reservas.

ligeramente mas alto que el del tipo de inte-
rés a tres meses (véase grafico 4). Esto reflejé
el hecho de que la curva de rendimientos del
mercado monetario era casi plana para venci-
mientos de hasta siete meses, pero crecia mo-
deradamente para vencimientos mas largos.

En lo que se refiere al tipo de interés de futu-
ros a tres meses, hay que destacar que el tipo
de interés de los contratos para entrega a
finales de diciembre de 1999 (que, el 5 de
mayo, era del 2,82%) se situd, no solo por
encima de los de vencimientos mas cortos,
sino también por encima del tipo de los con-
tratos de futuros para entrega en marzo del
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Tipos de interés a corto plazo en la zona del
euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— Depositos a tres meses
Depositos a doce meses

3,3 3,3
3,1
2,9
2,7
2,5 : - : 2,5
Febrero Marzo Abril
1999

Fuente: BCE.
Nota: EURIBOR a tres y doce meses.

ano 2000. Una explicacién plausible de esta
anomalia es que el problema del milenio en
los sistemas informaticos es percibido por los
participantes del mercado como potencial-
mente capaz de interrumpir el flujo de liqui-
dez del mercado monetario a finales de este

ano.

El 29 de abril el Eurosistema liquidé su ope-
racién de financiacién mensual a mas largo
plazo. Esta operacién se realizé en forma de
subasta a tipo variable utilizando el procedi-
miento de adjudicacién a tipo mdltiple. El tipo
medio ponderado de esta operacién fue el
2,54%, mientras que el tipo marginal de adju-
dicacién fue el 2,53%. Puesto que el volumen
adjudicado fue preanunciado, estos tipos de
interés reflejaban las condiciones del merca-
do en el momento de realizarse la operaciéon
y no deberian considerarse como una sefal
de politica monetaria. Como se ha observado
también en el pasado, los tipos fueron ligera-
mente mas bajos que el tipo de interés
EURIBOR a tres meses prevaleciente en la
fecha de ejecucién de la operacién. Esto pue-
de atribuirse al hecho de que la oferta de
liquidez esta garantizada en las operaciones
de financiacién del Eurosistema, mientras que
las transacciones en EURIBOR se realizan sin
garantias y puede, por tanto, suponerse que
incorporan una prima de riesgo mas alta.



Los tipos de interés a largo plazo
disminuyeron en abril

En los mercados de capitales de la zona del euro,
el rendimiento de la deuda publica a diez afios
registré una caida cercana a los |5 puntos basi-
cos durante el periodo comprendido entre fina-
les de marzo y el 30 de abril, hasta alcanzar el
4,06% (véase gréfico 5). Este nivel se aproximé
al observado hacia finales de 1998, aunque se
situé aln ligeramente por encima de los mini-
mos registrados a comienzos de 1999. El des-
censo casi continuado del rendimiento de los
bonos en la zona del euro durante el mes de
abril reflejé inicialmente las crecientes expectati-
vas de un recorte de los tipos de interés del BCE
a comienzo de mes. Posteriormente, el hecho
de que la reduccién de los tipos de interés del
BCE resultara ser mayor que la esperada por los
participantes en los mercados, junto con la pu-
blicacién de algunos indicadores econémicos de
la zona del euro, contribuyé a que el rendimien-
to de los bonos a largo plazo experimentara una
ligera disminucién adicional. En comparacién con
los primeros meses de 1999, la evolucién gene-
ral de los mercados de renta fija de la zona del
euro durante el mes de abril parecié reflejar,
fundamentalmente, la influencia de factores na-
cionales, mientras que los factores internaciona-
les desempefaron un papel, en gran medida,
inocuo. Como consecuencia, durante el mes de
abril, la evolucién de los tipos de interés a largo
plazo en la zona del euro se separé algo de la de
Estados Unidos. Dado que, en este pais, el ren-
dimiento de los bonos a largo plazo se mantu-
vo, en general, estable durante la mayor parte
del mes, el descenso del rendimiento de los
bonos en la zona del euro se reflejé en una
ampliacién del diferencial entre el rendimien-
to de los bonos norteamericanos a diez anos
y rendimientos similares en la zona del euro.

Las caidas de los tipos de interés a largo plazo
observadas en la zona del euro durante el
mes de abril parecen haber reflejado mas una
disminucién de los tipos de interés reales que
un cambio en la percepcién de la evolucién a
largo plazo de los precios. Una indicacién de
esto es que, durante el mes de abril, el nivel
de los tipos de interés reales a diez afos que
se extraen de los bonos franceses indiciados

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

(en porcentaje; datos diarios)

Zona deleuro — — Estados Unidos
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Fuentes: BCE, datos nacionales y Reuters.
Nota: Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo se
refieren a bonos a 10 arios o al vencimiento mds proximo a este.

con lainflacién cayé en una cuantia similar a la
reduccién de los tipos de interés nominales
con un vencimiento similar. Esto tiende a su-
gerir que las expectativas de los mercados
financieros sobre las perspectivas a largo pla-
zo de la evolucién de los precios pudieron no
haber cambiado significativamente durante el
mes de abril. Las revisiones a la baja de las
tasas de crecimiento de M3 de los meses an-
teriores y la estabilidad del crecimiento de
M3 durante el mes de marzo pudieron sus-
tentar la percepcién de los mercados de que
las perspectivas a largo plazo de la evolucién
de los precios seguian siendo favorables. Ade-
mas, el ligero incremento del IAPC de la zona
del euro, registrado en marzo de 1999, ape-
nas tuvo influencia en los mercados de renta
fija de la zona del euro, como habian previsto,
en gran medida, los participantes en los mer-
cados financieros. A la luz de esta evolucién
de los mercados de renta fija de la zona del
euro, la curva de rendimientos de la zona,
medida mediante la utilizacién de los tipos
interbancarios y de los tipos de los swaps de-
nominados en euros, se desplazé a la baja para
todos los plazos (véase grafico 6).
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Tipos de interés forward implicitos a un dia
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

———— 31 Marzo 1999 6 mayo 1999
60 - 160
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Fuente: Estimacion del BCE. La curva de tipos forward, que se
deriva de la estructura de tipos de interés de mercado observa-
da, recoge las espectativas del mercado sobre los niveles de los
tipos de interés a corto plazo en el futuro. El método utilizado
para calcular las curvas de tipo forward se explica en la pagina
31 del Boletin mensual correspondiente al mes de enero de
1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los
contratos swap.

En resumen, la evolucién de los mercados de
renta fija de la zona del euro, junto con la evolu-
cién de los tipos de interés a corto plazo, indica
que los mercados financieros esperan que el ni-
vel de los tipos de interés a corto plazo perma-
nezca bajo en lo que resta de 1999. Al mismo
tiempo, el recorte de los tipos de interés del
BCE no parecié cambiar las perspectivas favora-
bles para la estabilidad de precios en el largo
plazo.

Como se ha mencionado anteriormente, la evo-
lucién de Estados Unidos apenas influyé en el
rendimiento de los bonos de la zona del euro
durante el mes de abril. Los niveles de los tipos
de interés a largo plazo en Estados Unidos conti-
nuaron siendo, basicamente, estables durante
gran parte del mes, reflejando la percepcién del
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mercado de que la economia norteamericana
podria seguir creciendo a un ritmo rapido sin
generar presiones inflacionistas significativas. A
finales de abril de 1999, sin embargo, la informa-
cién sobre las cuentas nacionales para el primer
trimestre de 1999 modificé esta percepcién e
introdujo presiones alcistas en los tipos de inte-
rés a largo plazo. Este hecho pudo afectar a los
tipos de interés a largo plazo de la zona del euro,
que se situaron ligeramente por encima del 4, 1%
a comienzos de mayo. Al mismo tiempo, la caida
del rendimiento de los bonos japoneses a largo
plazo cercana a 25 puntos basicos, registrada
entre el 30 de marzo y el 5 de mayo de 1999,
pudo contribuir a la bajada de los tipos de inte-
rés a largo plazo de la zona del euro. El descenso
de los tipos de interés a largo plazo de Japén se
produjo en un contexto en el que no habia indi-
cios de presiones inflacionistas.

Aumento de las cotizaciones bursatiles

Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro,
medidas por el indice EURO STOXX Dow Jones
amplio, subieron en torno a un 4% durante el
periodo comprendido entre finales de marzo y
el 5 de mayo de 1999 (véase grafico 7). Este
incremento situd las cotizaciones bursatiles de la
zona del euro un 7% por encima del nivel regis-
trado a finales de 1998. Sin embargo, se mantu-
vieron alrededor de un 4% por debajo de la
cota maxima alcanzada a mediados de julio de
1998, inmediatamente antes de que los merca-
dos de renta variable mundiales experimentaran
descensos significativos. La evolucién de las coti-
zaciones bursatiles de la zona del euro durante
abril de 1999 reflejé el clima alcista de los mer-
cados de renta variable internacionales, asi como
factores nacionales.

En Estados Unidos, a pesar de cierta volatilidad
durante el mes de abril, el indice Standard &
Poor's 500 registré una subida de casi un 5%
durante el periodo comprendido entre finales
de marzoy el 5 de mayo. La fortaleza continuada
del mercado de renta variable en Estados Uni-
dos durante abril y primeros de mayo parecié
estar relacionada, fundamentalmente, con el inin-
terrumpido y sélido crecimiento de la economia
norteamericana, que quedo reflejado en el fuer-



te crecimiento de los beneficios empresariales
durante el primer trimestre de 1999. En Japén,
tras el considerable incremento observado en
marzo de 1999, las cotizaciones bursatiles, me-
didas por el indice Nikkei 225, registraron una
subida superior al 5% durante el periodo com-
prendido entre finales de marzo y el 30 de abril
(el mercado bursétil japonés se cerré a primeros
de mayo). El descenso de los tipos de interés
japoneses a largo plazo parecié desempefar un
papel importante en la subida adicional de las
cotizaciones bursétiles registrada en abril, si bien
esta subida pudo reflejar, también, un cambio en
el sentimiento del mercado respecto de la posi-
bilidad de una recuperacién futura del ritmo de
actividad econdmica.

La evolucién de los mercados bursatiles interna-
cionales proporcioné un entorno favorable a los
mercados de renta variable de la zona del euro,
mientras que la situaciéon en Kosovo pudo ejer-
cer una influencia contraria. Entre los factores
nacionales que desempefaron un papel impor-
tante en la evolucién de las cotizaciones bursati-
les de la zona del euro se encuentra el descenso
del rendimiento de los bonos a largo plazo du-
rante el mes de abril. Ademas, como ha sucedi-
do durante la mayor parte de 1999, las expecta-
tivas de que la tendencia a las fusiones en deter-
minados sectores supondria una influencia favo-
rable sobre los beneficios empresariales tam-
bién parecieron apoyar la subida de las cotiza-
ciones bursdtiles de la zona del euro. Por tltimo,
las expectativas de los mercados financieros
sobre las perspectivas de crecimiento futuro
de las exportaciones y de los beneficios em-
presariales en algunos sectores de la econo-
mia parecen haber mejorado, lo que se ve
reflejado, en concreto, en el comportamiento
relativamente fuerte del indice EURO STOXX

Indices bursatiles en la zona del euro, Esta-
dos Unidos y Japon
(1 febrero 1999=100; datos diarios)
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Fuentes: Reuters para la zona del euro; datos nacionales para
Estados Unidos y Japon.

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

50 Dow Jones. Este indice se compone de gran-
des empresas diversificadas internacionalmen-
te, cuyos beneficios suelen ser mas sensibles al
entorno internacional y a los cambios en los ti-
pos de cambio que los de las empresas mas
pequenas. Este indice registré un aumenté su-
perior al 4% durante el periodo comprendido
entre finales de marzo y el 5 de mayo y, en
contraposicién con el indice mas amplio, el 5
de mayo se mantuvo por encima de los nive-
les maximos observados a mediados de julio
de 1998, tras una subida superior al | 1% des-
de finales de 1998.
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2 Evolucion de precios

La tasa de variacion de los precios de
consumo aumenta debido a los precios
del petréleo

La tasa de variacién interanual del indice Armo-
nizado de Precios de Consumo (IAPC) de la
zona del euro se situé en el 1,09 en marzo de
1999, frente al 0,8% registrado en los cuatro
meses anteriores. Como era de esperar, este
aumento se debid, principalmente, a la evolu-
cién de los precios energéticos, que reflejé la
recuperacion del precio del petréleo en los mer-
cados mundiales, desde 9,5 euros por barril, en
febrero, a | 1,8 euros por barril, en marzo. Mien-
tras que en marzo de 1999 los precios energéti-
cos seguian siendo inferiores en un 2,8% a los
del afno anterior, ya habian comenzado a subir
de forma clara a partir de febrero, mes en el que
se situaron un 4,3% por debajo del nivel del ano
anterior (véase grafico 8). En abril, el precio del
petréleo en los mercados mundiales aumenté
aln mas, hasta alcanzar los 14,4 euros por barril,
lo que, probablemente, tendra un efecto alcista
adicional sobre el componente energético del
IAPC para el conjunto de la zona del euro. El
precio de consumo de la energia también se
vera afectado por el aumento introducido en
abril de 1999 en los impuestos sobre la energia
en Alemania. No obstante, en su impacto sobre el
IAPC, se espera que este efecto alcista se vea
ampliamente contrarrestado en los meses siguien-
tes por la desaparicién del efecto generado por la
subida del IVA aleman de abril del pasado afio.

En marzo de 1999, la tasa interanual de los pre-
cios de los alimentos se mantuvo en el 1,4%. La
subida ligeramente mayor del precio de los ali-
mentos no elaborados (1,7% en marzo, frente al
1,5% de febrero) se vio compensada por el in-
cremento algo inferior del precio de los alimen-
tos elaborados (1,2%, frente al 1,3%). La tasa
de variacién interanual de los precios de los ali-
mentos no elaborados ha aumentado considera-
blemente desde noviembre de 1998, mes en el
que se situd en el 0,6%, debido a los precios de
las frutas y verduras. No obstante, esto no es
inusual, dado que los precios de los alimentos no
elaborados son, junto con los precios energéti-
cos, los componentes mas variables del IAPC.
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Centrandose en el resto de los componentes del
IAPC, menos variables, por lo general, las tasas
interanuales de variacién de los precios de los
bienes industriales no energéticos y de los servi-
cios se mantuvieron sin alterar, de febrero a mar-
zo, en el 0,7% y 1,7%, respectivamente. Estos
Ultimos datos confirman la tendencia observada
durante 1998 de unas tasas de variacién general-
mente estables o ligeramente decrecientes para
estos componentes, que representan dos ter-
ciosy, por lo tanto, el grueso del IAPC total.

En términos de los otros indices de precios, tam-
poco hay indicaciones de una tendencia genera-
lizada al alza. No obstante, seria de esperar que
el cambio de tendencia observado en los Ultimos
meses en el precio del petréleo y de otras mate-

IAPC en la zona del euro: desagregacion por
componentes

(tasas interanuales de variacion; datos mensuales)
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rias primas afectara lentamente a su evolucién
durante el transcurso de 1999. Por lo tanto, si
bien los precios industriales continuaron cayen-
do un 2,7% en febrero de 1999, al igual que en
enero, este descenso podria experimentar una
desaceleracién en el futuro préximo. Puede que
la principal contribucién venga de la evolucién
de los precios de la industria de bienes interme-
dios, en donde los precios industriales se vieron
influidos significativamente por la fuerte caida de
los precios de los bienes no energéticos en los
mercados mundiales durante 1998.

Por dltimo, Eurostat ha publicado, para el cuarto
trimestre de 1998, unas primeras estimaciones
de un nuevo indicador de costes laborales por
hora, que se basa en datos nacionales y que es
una medida del coste por hora del factor traba-
jo. Estos datos muestran una reduccién en la
tasa de variacién interanual de los costes labora-

les por hora en el conjunto de la economia (ex-
cluida la agricultura, la educacién y la sanidad),
pasando del |,7%, registrado en el tercer tri-
mestre, al |,1%, observado en el cuarto trimes-
tre de 1998, y confirmando, asi, una evolucién
moderada hasta finales de 1998. A la luz de los
recientes acuerdos salariales y del hecho de que
los efectos de la reforma fiscal italiana de 1998
hayan terminado, cabria esperar, sin embargo,
que la tasa de crecimiento de los costes labora-
les aumentara algo durante 1999.

En conjunto, los datos recientes sobre la evo-
lucién de los precios estan, por lo general, en
linea con las expectativas anteriores de que
se produjera una subida en la tasa de varia-
cién interanual del IAPC, como reflejo, princi-
palmente, de la recuperacién de los precios
del petréleo y de materias primas no energé-
ticas. Esta tendencia podria ponerse de mani-

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

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

1996 1997 199

1998 1998 1998 1999

1998 1998 1999 1999 1999
1} [\ | Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.

1999

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

indice general 2,2 1,6 1,1 1,3 1,1 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0
del cual:
Bienes 1,8 1,1 0,6 1,0 0,7 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,5
Alimentos 1,9 1,4 1,6 2,1 1,7 1,1 1,3 1,0 1,0 1,2 1,4 1,4
Alimentos elaborados 1,9 14 1,4 1,6 14 1,2 1,2 1,2 11 13 1,3 1,2
Alimentos no elaborados 1,8 14 2,0 2,8 2,1 0,8 1,4 0,6 0,9 11 15 1,7
Bienes industriales 1,8 1,0 0,1 0,4 o1 -02 -02 -02 -04 -03 -04 0,0
Bienes indust. no energéticos 1,6 0,5 0,9 0,9 1,0 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7
Energia 2,6 28 -26 -14 -32 -44 38 -44 -48 -44 -43 -28
Servicios 2,9 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 1,7 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialé3 0,4 11 -08 -02 -13 -23 . 24 26 27 -27
Costes laborales unitarids 1,8 0,4 . -06 -0,6 . . - - - - -
Productividad del traba]?d 1,6 2,3 . 1,8 1,8 . . - - - - -
Remuneracién por asalarigdo 3,4 2,6 . 1,2 1,3 . . - - - - -
Costes laborales por hdba 2,8 2,3 1,4 1,6 1,7 1,1 . - - - - -

Precios del petréleo (EUR/barm) 159 17,1 12,0 128
Preciosmateriasprima)s -6,9 13,0 -12,5 -10,7

11,7 10,0 10,3 10,2 8,8 9,5 94 118
-18,2 -205 -16,0 -184 -194 -17,2 -16,1 -14,7

14,4
-12,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburg) y estimaciones del BCE.

1)  Excluida la construccion.
2) Total de la economia.

3) Total de la economia (excluidas la agricultura, la educacion y la sanidad).
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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fiesto, también, en otros indices de precios, tales
como los precios industriales, al aparecer nue-
vos datos en los préximos meses, y podria ser
predominante en el futuro préximo. No obstan-
te, sobre la base de la informacién actual, esta
tendencia no parece modificar las expectativas
de una continuacién de la evolucién moderada
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de los componentes no energéticos del IAPC,
que suelen estar directamente menos afectados
por los cambios de los precios de esta naturale-
za. Por consiguiente, se espera que el IAPC se
mantenga en linea con la definicién de estabili-
dad de precios del Eurosistema a corto y medio
plazo.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Los datos de la contabilidad nacional para la
zona del euro se basaran en el futuro préxi-
mo en el Sistema Europeo de Cuentas 1995
(SEC 95). Estos datos incluiran datos histori-
cos revisados para una serie de afios anterio-
res. Los pocos datos nacionales que ya estan
disponibles en esta base sugieren que podrian
producirse cambios significativos tanto a nivel
histérico como en la tasa de crecimiento del
PIB de la zona del euro, debido a la utiliza-
cién del nuevo marco estadistico. Si bien
estas revisiones podrian afectar a los resul-
tados para los afos anteriores a 1999, no
estd claro audn si afectaran también a las
pautas trimestrales observadas en el pasado
mas reciente, en particular, al aho 1998. Por
ahora, los Gltimos datos revisados de Eurostat
(fechados el 12 de abril de 1999) confirman el
panorama de un menor crecimiento hacia fi-
nal del ano, debido, en gran medida, a la dis-
minucién del comercio neto, mientras que el
consumo privado es el que ha sostenido, fun-
damentalmente, la actividad productiva (véa-
se cuadro 2).

La desaceleracién de la actividad
productiva se extiende a los primeros
dos meses de 1999

A falta de datos del PIB para el primer trimestre
de 1999, la atencién se ha centrado en otros
datos de produccién industrial, que estan dispo-
nibles hasta febrero de 1999 (véase cuadro 3).
Las cifras para enero y febrero se han publicado
con posterioridad a la publicacién del dltimo Bo-
letin mensual del BCE, pero hay que destacar
que los datos para los Ultimos meses se basan,
fundamentalmente, en estimaciones.

Las cifras publicadas por Eurostat apenas pro-
porcionan indicaciones sobre un cambio de ten-
dencia en la produccién a comienzos de afo.
Medida sobre la base de medias méviles de tres
meses, con el fin de tener en cuenta la variabili-
dad de las estadisticas de produccién industrial,
la produccién, excluida la construccién, durante
el periodo comprendido entre diciembre de
1998 y febrero de 1999, fue un 0,8% inferior
que en los tres meses anteriores (es decir, el

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanualés

Tasas intertrimestrai®s

1996 1997 199

[\ | 1

1997 1998 1998 1998 1998 1997 1998 1998 1998 1998

11] [\ [\ | 1] 1] [\

Producto interior bruto real 1,7 2,5

del cual:

Demanda nacional 1,1 2,0
Consumo privado 2,0 1,6
Consumo publico 12 -01
Formacion bruta de capital fijo 0,8 2,1
variacion de existencids -0,5 0,6 0,

Demanda exterior néta
Exportacione@

Importacione@

2,9 3,1 3,7

3,5 2,7 4,1
2,9 2,2 2,7
1,1 -0,7 0,9
4,0 2,7 57
7 0,9 1,0

0,6 05 -05 05 -03
4,7 9,8 54 112 100

3.2 8,9

75 106 118

2,9 2,8 23 0,7 0,8 0,6 0,7 0,2

3,2 3,7 3,1 1,2 1,6 0,4 0,5 0,6
2,3 31 3,2 0,8 0,9 0,5 0,9 0,9
13 1,0 1,1 -09 1,7 04 -02 -07
3,2 4,1 31 12 19 -08 1,7 0,2
0,9 0,7 0,3 0,5 0,4 02 -04 0,1
-03 -08 -07 -05 -07 0,2 02 -04
7.8 3,8 0,7 09 -04 2,4 08 -21
9,2 6,5 2,8 2,3 1,6 2,1 04 -12

Fuentes: Eurostaty estimaciones del BCE.

1) Tasas interanuales: tasa de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior.

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

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

4) 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.
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Produccion industrial en la zona del euro

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

1997 1998 1998 1999 1999 1998 1999 1999 1998 1998 1998 1998 1999
Dic. Ene. Feb.| Dic. Ene. Feb. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene.
intermensuales medias méviles de 3 términos
Total industria 3,6 36 -08 18 00 -1,2 19 -08 -01 -01 -06 -03 -02
Construccion -1,0 0,3 -1,5 . 0,0 . -1,0 -1,1 -1,0 .
Total industria excl. construccion 43 4,0 -0,8 1,6 -02 -0,7 0,4 -04 -01 0,0 -04 -05 -08
Manufacturas 4,8 4,4 -1,3 0,7 -0,8 -1,2 1,5 -0,9 -0,1 -0,4 -1,0 -1,0 -0,8
por principales destinos econémicos
Bienes intermedios 54 3,9 -1,6 0,5 1,40 -1.2 1,3 -1 05 -01 -05 -03 -07
Bienes de equipo 4,8 6,6 1,7 4,1 1,4 -1,6 2,5 -1,4 0,3 0,3 -0,1 -0,2 -0,5
Bienes de consumo 2,6 3,0 -1,1 2,4 0,9 -1,0 1,8 -0,4 -0,3 -0,2 -0,8 -0,6 -0,4
Bienes de consumo duraderos 2,0 6,2 0,7 2,9 0,7 -2,4 18 0,0 0,2 0,7 -06 -16 -21
Bienes de consumo no duraderos 2,3 1,2 -1,9 1,3 1,0 -0,3 0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

Nota: Tasas interanuales de variacion calculadas con datos ajustados del niimero de dias laborables; tasas de variacion
intermensuales y de medias méviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores calculadas
con datos ajustados de estacionalidad y del niimero de dias laborables.

periodo entre septiembre y noviembre de
1998). En febrero de 1999, la produccién des-
cendié, en comparacién con el mes anterior y
con el mismo mes del afio anterior, después
de que los datos para enero de 1999 hubieran
sugerido una tasa de crecimiento positiva. La
produccién manufacturera continué disminu-
yendo hasta febrero de 1999, cayendo, tam-
bién, un 0,8% en el periodo comprendido
entre diciembre de 1998 y febrero de 1999,
en comparacién con los tres meses anterio-
res, en los que el descenso registrado fue
ligeramente inferior a la reduccién experi-
mentada en cada uno de los dos periodos
de tres meses anteriores. Una desagrega-
cion de la produccién manufacturera en los
principales grupos industriales muestra que
la industria de bienes no duraderos ha re-
gistrado una tendencia algo menos negativas
que las industrias de bienes intermedios y de
equipo. La produccién de bienes interme-
dios durante el periodo de tres meses has-
ta febrero de 1999 registré un descenso
del 0,7%, es decir, més del doble de la
reducciéon observada en el periodo de tres
meses hasta enero de 1999. La produccién
de la industria de bienes de consumo dura-
deros es la que ha caido con mas intensidad
en los Gltimos meses.
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Los datos preliminares para abril de 1999 reco-
gidos en la encuesta sobre utilizacién de la capa-
cidad productiva en el sector manufacturero, lle-
vada a cabo con una periodicidad trimestral y
publicada por la Comisién Europea el 6 de mayo
de 1999, se mantuvieron en un 81,9%, la misma
cifra que en enero de 1999 (véase cuadro 4). Al
calcular las cifras trimestrales como la media de
los resultados de dos encuestas sucesivas, apare-
ce un ligero descenso adicional en la utilizacién de
la capacidad productiva durante el primer trimes-
tre de 1999, en comparacién con el cuarto tri-
mestre de 1998. Los dltimos datos muestran
que la disminucién acumulada de la utilizacién
de la capacidad productiva desde el segundo tri-
mestre de 1998 —cuando alcanzé un maximo
de 83,6%— es de |,7 puntos porcentuales. Sin
embargo, la utilizacién de la capacidad produc-
tiva se mantiene cerca de su media alargo plazo.

Si se toman conjuntamente los datos de las ven-
tas del comercio al por menor de los tres dlti-
mos meses (incluido enero), para tener en cuen-
ta la variabilidad a corto plazo de las series, estos
apuntan hacia una fortaleza continuada del con-
sumo en la zona del euro. Se calcula que las
ventas del comercio al por menor han crecido
en torno al 2%, comparadas con los mismos
tres meses del afo anterior. Ademas, no se ha
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registrado ninguna desaceleracién significativa en
las cifras recientes de nuevas matriculaciones de
automdviles, que subieron ligeramente por enci-
ma de un 7% en el ano que va hasta el primer
trimestre de 1999, es decir, es el tercer trimes-
tre consecutivo en el que el aumento interanual
de las matriculaciones de automéviles ha supe-
rado el 7%.

Los datos de las encuestas podrian
mostrar sefales preliminares de
mejoria

Desde el Boletin mensual del BCE de abril, la
Comisién Europea ha publicado los resulta-
dos de marzo y de abril de 1999 de sus En-
cuestas de Coyuntura Industrial y de Consu-
midores (véase cuadro 4). Para marzo, los re-
sultados de la encuesta de la Comisién Euro-
pea no fueron alentadores en términos de las
perspectivas de un cambio de tendencia en la
actividad, pues mostraron un descenso adi-
cional de la confianza de la industria, situando
su indicador en el nivel mas bajo desde enero
de 1997, y, al mismo tiempo, pusieron de ma-
nifiesto una ligera caida de la confianza de los
consumidores, que habia alcanzado su cota
maxima en enero y febrero de 1999. De
acuerdo con esta tendencia, también mostra-
ron una reduccién en la confianza del sector
del comercio al por menor.

Sin embargo, mientras que la confianza de los
consumidores disminuyé ligeramente en abril, la
confianza de la industria registré un leve aumen-
to (por primera vez desde junio de 1998). La
confianza del sector del comercio al por menor
también experiment una mejoria en abril. Exa-
minando con atencién las series en las que se
basa el indicador de la confianza empresarial, las
respuestas a las preguntas de la encuesta sobre
la evaluacién de la cartera de pedidos sugieren
que la situacién mejoré ligeramente en abril tan-
to para las exportaciones como para los pedidos
nacionales. Ademas, las expectativas de pro-
duccién en los resultados de la encuesta de abril
también fueron mejores.

La confianza de la construccién apenas ha au-
mentado desde que comenzé el afo, tras haber
crecido de forma acusada desde 1996 a 1998.
Sin embargo, la clara mejoria de la confianza en
este sector no se refleja en los datos de la cons-
truccién real, que todavia no han mostrado se-
fales de un repunte sostenido de la actividad.

En resumen, teniendo en cuenta el estado actual
de la informacién (en el que solo se puede dis-
poner de algunas series con un retraso de varios
meses), apenas hay indicios que sugieran que la
desaceleracién registrada en la economia de la
zona del euro se dio por terminada en los dos
primeros meses de 1999. No obstante, mas re-
cientemente, los indicadores procedentes de las

Resultados de la Encuesta de opinion de la CE para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

1996 1997 1998

1998 1998 1998 1999 1998

1l 111 \Y | Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.
indice de clima econémidd -2,7 25 3,1 4,4 3,0 15 0,7 2,0 14 15 08 -02 -04
Indicador confianza del consumidar -8 -3 7 7 7 10 12 10 11 12 12 11 9
Indicador confianza empresanodl -8 4 7 10 1 -3 0 -1 -1 -3 -4 -3
Indicador confianza de la construccfdn -13  -10 4 10 8 14 9 9 14 14 14 15
Indicador confianza al por merfor -5 -3 4 2 5 3 3 2 2 6 2 0 5
Utiliz. de la capacidad productiva (%) 80,3 815 830 836 833 824 819 - - 819 - - 819

Fuente: Encuestas de opinién de la Comision Europea.
1) Tasas interanuales de variacion, indice 1985=100.

2) Porcentajes netos, los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde enero de 1985.
3) La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada ario. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos
encuestas consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestion y la correspondiente al comienzo del

trimestre siguiente. Los datos anuales son medias trimestrales.
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Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1996 1997 199§ 1998 1998 1998 1999 1998 1998 1998 1999 1999
1l 1] [\ | Oct. Nov. Dic. Ene.  Feb. Mar.
Total 11,6 11,6 109 109 108 10,6 104 10,6 10,6 10,6 105 104
Menores de 25 afids 239 231 209 211 207 204 200 205 204 202 202 200
De 25 0 més afigs 9,8 9,9 9,4 9,5 9.4 9,2 9,1 9,2 9,2 9,2 9,1 9,1

Fuente: Eurostat.
1) En 1998 esta categoria representaba un 24,4% del desempleo total.
2)  En 1998 esta categoria representaba un 75,6% del desempleo total.

encuestas de la Comisién Europea proporciona-
ron un apoyo provisional para una estabilizacién
o, incluso, una ligera mejoria en los préximos
meses. En concreto, se ha registrado una limita-
da mejoria en la confianza de la industria, mien-
tras que la ligera reduccién en la confianza de los
consumidores podria considerarse mas como un
reflejo del hecho de que dicha confianza esta
volviendo a los niveles normales, que como una
sefal de debilitamiento en el crecimiento del
consumo. Sin embargo, es demasiado pronto
para decir si los datos de las encuestas constitu-
yen una indicacién sélida de la estabilizacién de
la actividad. Ademas, como se mencioné ante-
riormente, existe la posibilidad de que se lleve a
cabo otra revisién de los datos de contabilidad
nacional de periodos anteriores, que habra que
examinar con atencién.

El desempleo continué decreciendo
gradualmente

En marzo de 1999, la tasa de paro normalizada
se situd en el 10,4%, manteniéndose sin cam-
bios con respecto a la tasa del mes anterior, que
habia experimentado una revisién a la baja des-
de el 10,5% (véase cuadro 5). El mantenimiento
de la tasa de paro en el mes de marzo se produ-
jo después de los descensos consecutivos en ene-
ro y febrero. Sin embargo, cabe sefalar que la
tasa de desempleo de los mayores de 25 afos,
que representan cerca de tres cuartas partes del
desempleo total, practicamente se estancé a fi-
nales de 1998, indicando que el proceso de re-
duccién del paro no es generalizado. Las cifras
nacionales respaldan también esta impresion,

Boletin mensual del BCE * Mayo 1999

puesto que solo un nimero limitado de paises
registré un avance adicional en la reduccién de la
tasa de paro. Por el contrario, la tasa de desem-
pleo de los menores de 25 afios siguié disminu-
yendo a un ritmo, en general, constante. Esta
tendencia podria reflejar una preferencia por
parte de los empleadores por contratar a perso-
nas de menor edad. Sin embargo, podria reflejar
también el impacto de los planes de fomento de
empleo en beneficio de grupos especificos, que
varios paises han puesto en marcha o ampliado
recientemente, en especial a favor de los jévenes.

Grafico 9
Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales, series desestacionalizadas)

— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
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Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998

| I} 1 v | 1 11 \Y Oct. Nov. Dic.
Tasas intertrimestralés
Total de la economf 0,3 1,3 1,0 1,1 1,4 1,5 0,4 0,4 0,5 0,3 - - -
Total de la industria -1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0
Construccién -0,5 -0,1 -0,1 -1,4 -0,4 1,5 -0,1 -0,5 0,6 1,5 1,4 1,6 1,4
Total industria excl. la construccion -1,4 0,4 0,3 0,6 0,6 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 0,3 0,1 -0,1
Manufacturas -1,0 0,7 0,6 1,0 0,9 0,5 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,7 0,4 0,3
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Fuentes: Estadisticas nacionales y Eurostat.

1) Tasas intertrimestrales: Tasas de variacion respecto al trimestre precedente; datos desestacionalizados.

2)  Excluidos Bélgica e Irlanda, datos desestacionalizados.

A falta de datos mas recientes sobre la evolucién
del empleo, las cifras disponibles sobre tasas de
paro sugieren que la creacién neta de empleo
continudé en el primer trimestre de este afo,
pese a un debilitamiento de la actividad econé-
mica. Sin embargo, seglin los datos de Eurostat
(véase cuadro 6), las empresas pertenecientes a
sectores mas sensibles a la evolucién internacio-
nal empezaron a efectuar ajustes de plantillas a
partir del dltimo trimestre de 1998. De acuerdo
con estos datos, el empleo total en la industria,
excluyendo el sector de la construccién, dismi-
nuy6 en 0,3% en el cuarto trimestre de 1998, en
comparacién con el trimestre precedente, sien-
do la reduccién del 0,1% en el sector manufac-
turero. Por el contrario, el empleo en el sector
de la construccién experimenté un fuerte au-
mento en la segunda mitad de 1998, en particu-
lar en el cuarto trimestre (1,5%), compensando
con holgura la pérdida neta de empleo registra-
da en los meses anteriores. No se dispone toda-
via de ninglin indicador de empleo en el sector
de servicios para el conjunto de la zona del euro.

La préxima publicacion del SEC 95 deberia me-
jorar el aspecto relativo a la disponibilidad de
datos. Sin embargo, los datos parciales, basados
en estadisticas nacionales limitadas, sugieren que
continud el crecimiento del empleo en este sec-
tor, debido, en particular, a la elevada creacién
de empleo a tiempo parcial.

En resumen, la tendencia descendente de las
tasas de paro parece haber continuado en los
primeros meses de 1999. Por lo tanto, parece
probable que haya seguido creciendo el em-
pleo, pese a la desaceleracién de la actividad
econdmica. Sin embargo, existen algunas se-
fales de que los avances hacia una mayor crea-
cién de empleo pueden haber experimentado
una ralentizacién hacia finales de 1998 y princi-
pios de 1999. Si bien es de esperar que la
recuperacién de la actividad econémica en el
transcurso del presente afo tenga una inci-
dencia positiva, la reduccién de las tasas de paro
y el crecimiento del empleo podrian ser meno-
res en 1999 que en 1998.
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4 Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

Diferente evolucion de los tipos de
cambio en abril y a principios de mayo

En abril, el euro se debilitd frente al dblar, hasta
alcanzar una cotizacién de 1,06 délares por euro
al final del mes (véase grafico 10). Esta deprecia-
cién siguié siendo impulsada, como en meses
anteriores, por la publicacién de datos que evi-
denciaban un crecimiento fuerte y continuado
en Estados Unidos y solo timidas sefiales de re-
cuperacién de la actividad econémica en la zona
del euro; la decisién del Eurosistema, el 8 de
abril, de reducir los tipos de interés tuvo escasos
efectos sobre el tipo de cambio del euro. El con-
flicto militar en los Balcanes contribuyé también a
la depreciacién del euro debido a la incertidum-
bre que este conflicto genera en los mercados.
Sin embargo, la depreciacién del euro en abril
fue menor que en los tres primeros meses de
1999. A principios de mayo, el euro se aprecié
frente al ddlar, invirtiendo la evolucién del mes
anterior. Este cambio se produjo, principalmente,
en el contexto de un clima econémico mas positi-
vo, apoyado por expectativas de algiin avance ha-
cia la terminacién del conflicto de Kosovo. El 6 de
mayo, el euro cotizaba a 1,08 ddlares por euro, el
mismo nivel que a principios de abril.

El yen siguié fluctuando significativamente en
abril, apreciandose frente al euro y a otras divi-
sas. La apreciacion del yen se debid, en gran
medida, a la mejora de las previsiones de los
mercados sobre la situacién econdémica y, en
particular, de las perspectivas de rentabilidad de
algunos sectores empresariales japoneses. Tales
previsiones contribuyeron a atraer importantes
flujos de capital hacia Japén y tendieron a refor-
zar el yen. Sin embargo, a principios de mayo, el
euro se aprecié frente al yen, cotizando a |31
yenes por euro el 6 de mayo, nivel similar al
registrado a comienzos de abril.

Por otro lado, en abril, el euro se deprecié fren-
te a la libra esterlina, si bien, posteriormente, a
principios de mayo, se aprecié. El hecho de que
estas fluctuaciones fueran menos pronunciadas
que las del tipo de cambio entre el ddlar y el
euro dio lugar a una ligera apreciacién de la libra
esterlina frente al délar, que se atribuyé a las
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Grafico 10

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

mejores perspectivas econémicas del Reino Uni-
do y al aumento de los precios del petréleo. El 6
de mayo, el euro cotizaba a 0,66 libras esterlinas
por euro. Frente al franco suizo, el euro perma-
necié, en general, estable, en abril y a principios
de mayo, alrededor de 1,60 francos suizos por
euro. Asimismo, las divisas del Mecanismo de
Tipos de Cambio Il (véase grafico | |) se mantu-
vieron estables, en general, frente al euro. La
corona danesa se ha mantenido en una banda
muy estrecha de 7,43-7,45 coronas danesas por
euro, desde el 4 de enero de 1999, en torno a
un 0,3% por encima de la paridad central. Con
respecto a la dracma griega, las oscilaciones han
sido algo mas acentuadas, entre 321 y 327
dracmas por euro, debido a una banda de fluc-
tuacién mas amplia y a una variabilidad mas ele-
vada de las perspectivas econdmicas, de los ti-
pos de interés y de los precios de los valores de
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Evolucion de los tipos de cambio en el Meca-
nismo de tipos de cambio II

(datos diarios)

— Corona danesa/euro
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Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican la paridad central y las
bandas de fluctuacion respectivas (+2,25% para la corona da-
nesay +15% para la dracma griegay).

renta variable de Grecia, en comparacién con la
zona del euro. En media, la dracma griega se ha
situado en torno a un 9% por encima de la
paridad central desde el 4 de enero de 1999.

En cuanto a las divisas de los demas socios co-
merciales, debe observarse que las mejores pers-
pectivas econdmicas del area asiatica, excluyen-
do Japén, provocaron una fuerte apreciacién de
las divisas de dicha area y que el aumento del
precio del petréleo y de algunas materias primas
contribuyé a reforzar el ddlar australiano, el dé6-
lar canadiense y la corona noruega.

En términos efectivos nominales, el euro se de-
precié un 1,4% en abril y se aprecié un 1,3% a
principios de mayo. El 6 de mayo, el tipo de
cambio efectivo nominal del euro estaba en torno
a un 6% por debajo del nivel que tenia el 4 de

enero de 1999, dia en que empez6 a cotizar (véa-
se grafico 12). La desaceleracién del ritmo de de-
preciacion del euro en el transcurso del mes de
abril, y su posterior apreciaciéon a principios de
mayo, podria sugerir que las divergencias entre las
perspectivas ciclicas de la zona del euro y las de
sus principales socios comerciales han tenido un
menor peso en la evolucién mas reciente de los
tipos de cambio.

El superavit de la balanza por cuenta
corriente se mantiene

En abril de 1999, se pudo disponer de los nue-
vos datos mensuales de la balanza de pagos para
la zona del euro. Estas estadisticas las elabora el
BCE sobre la base de los datos de las transaccio-
nes de la zona del euro con el exterior, comuni-
cados por los BCN de la zona del euro. Los
datos actualmente disponibles se refieren a los

Grafico 12

Tipos de cambio efectivos de la zona del euro”
(medias mensuales, indice base 1990=100)

— Nominal — — Real IPC
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

1) Los datos estdn calculados por el BPI; para la informacion
sobre la metodologia utilizada, véase cuadro 10 en la
seccion «Estadisticas de la zona del euroy de este Boletin.
Un aumento del indice representa una apreciacion para la
zona del euro. Las lineas horizontales son medias del pe-

riodo mostrado.
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Balanza de pagos de la zona del euro"

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

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Ene. Feb. Ene.+Feb. Ene. Feb. Ene.+Feb.
Variaciones absolutas respecto

al mismo periodo del afio anterior

Cuenta corriente (a) 67,0 -0,2 3,9 3,7 2,2 1,1 3,3
Ingresos 1277,8 94,3 93,7 188,0 -10,3 -7,2 -17,6
Pagos 1210,7 94,5 89,8 184,4 -12,5 -8,3 -20,8

Mercancias 122,1 4,0 7,2 11,2 -0,9 -0,8 -1,7
Ingresos 779,4 53,0 58,1 111,2 -5,6 -4,2 -9,7
Pagos 657,3 49,0 50,9 99,9 -4,6 -3,4 -8,0

Servicios 3,1 -1,3 -0,6 -1,9 1,0 -0,0 1,0
Ingresos 247,6 14,5 16,0 30,5 -4,0 -1,6 -5,6
Pagos 244.,4 15,8 16,6 32,4 -5,0 -1,6 -6,6

Rentas -12,6 -1,3 -0,2 -1,5 0,6 0,6 1,1
Ingresos 190,2 14,2 14,3 28,4 -0,4 -0,8 -1,3
Pagos 202,9 15,5 14,4 29,9 -1,0 -1,4 -2,4

Transferencias corrientes -45,5 -1,6 -2,6 -4,1 1,6 1,3 2,8
Ingresos 60,6 12,6 53 18,0 -0,4 -0,6 -1,0
Pagos 106,1 14,2 7,9 221 -1,9 -1,9 -3,8

Cuenta de capital (b) 12,6 2,7 0,0 2,7 -0,1 -0,6 -0,6
Ingresos 17,6 3,1 0,5 3,6 0,0 -0,4 -0,4
Pagos 5,0 0,5 0,5 1,0 0,1 0,2 0,3

Capacidad de financiacion frente

al resto del mundo (a)+(b) 79,7 2,5 3,9 6,4 2,1 0,5 2,6

Cuenta financiera 7,9 11,8 6,7 18,6 -1,7 24,4 22,6
Inversion directa -100,2 -5,2 -2,0 -7,2 -0,1 2,5 2,5

Activos -177,9 -11,6 -5,4 -17,0 -1,8 9,6 7,8

Pasivos 77,7 6,3 3,4 9,8 1,7 -7,0 -5,4

Inversién de cartera -90,8 8,1 -16,8 -8,7 10,1 6,0 16,1
Activos -307,1 -17,2 -19,8 -37,0 3,5 31,3 34,8
Pasivos 216,3 25,3 3,0 28,2 6,6 -25,3 -18,8
Derivados financieros -8,3 2,1 -0,2 -2,4 -0,4 -1,0 -1,3
Otras inversiones 198,9 13,6 21,2 34,7 -6,4 8,3 1,8
Activos -37,0 -59,2 20,4 -38,8 -44,9 34,5 -10,3
Pasivos 235,8 72,8 0,7 73,5 38,4 -26,3 12,1
Variacion de reservas 8,3 -2,4 4,6 2,2 -4,9 8,6 3,6
Errores y omisiones -87,6 -14,3 -10,6 -24.9 -0,4 -24.8 -25,3

Fuente: BCE.
1)  Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

registros mensuales de 1998 y de los dos prime-
ros meses de 1999 (véase recuadro 2).

Segln esta informacién, en 1998, la balanza de
pagos por cuenta corriente de la zona del euro
registré un superavit de 67 mm de ECU, equiva-
lente al 1,2% del PIB. Este superavit resulté de la
combinacién de los saldos positivos de la balanza
comercial y de la balanza de servicios, por un im-
porte de 122, mm de ECU y 3,1 mm de ECU,
respectivamente, y de los déficit de la balanza de
rentas y de la balanza de transferencias corrientes,
por un importe de 12,6 mm de ECU y 45,5 mm
de ECU, respectivamente (véase cuadro 7).
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En enero y febrero de 1999, el superavit de la
balanza de pagos por cuenta corriente de la zona
del euro se situé en torno a 3,7 mm de euros,
con un aumento del orden de 3,3 mm de euros
con respecto al superavit registrado en los mis-
mos meses de 1998. Este incremento fue debi-
do, principalmente, a una disminucién del déficit
de la balanza de transferencias corrientes.

En los dos primeros meses de 1999, el saldo
positivo de la balanza de bienes de la zona del
euro fue de | 1,2 mm de euros, en torno a |,7
mm de euros por debajo del superavit registra-
do en el mismo periodo de 1998, y se distribuyé
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de una manera casi uniforme entre enero y fe-
brero. Segln las cifras de comercio, en el mismo
periodo, el valor de las exportaciones se situ en
['11,2 mm de euros (con una reduccién de alre-
dedor de un 8% con respecto a los mismos
meses de 1998), confirmando el descenso de las
mismas observado a finales de 1998 (véase cua-
dro 9 en la seccién de «Estadisticas de la zona
del euro» de este Boletin). Este comportamiento
débil de las exportaciones reflej6, en gran medi-
da, una menor demanda exterior. El valor de las
importaciones de la zona del euro correspon-
diente a enero y febrero de 1999 disminuyé cer-
ca de 8 mm de euros, un 7,4% en comparacién
con el mismo periodo del ano anterior, como
consecuencia, principalmente, de la caida de los

precios del petréleo y de las materias primas.

La balanza exterior de servicios de la zona del
euro arrojé un déficit de 1,9 mm de euros en los
dos primeros meses de 1999, con una reduccién
de cerca de | mm de euros con respecto al
mismo periodo de 1998. Las rentas netas regis-
traron un déficit de 1,5 mm de euros, en torno a
I, mm de euros por debajo del observado en el
mismo periodo del afio anterior. Las transferen-
cias corrientes frente a no residentes represen-
tan la mayor partida con mayor déficit, que com-
pensa, en parte, los superavit registrados en la
balanza comercial. En enero y febrero de 1999,
el déficit de transferencias corrientes fue de 4, |
mm de euros, en torno a 2,8 mm de euros por

La balanza de pagos en la zona del euro y las reservas internacionales del

Eurosistema: cuestiones metodologicas

Las estadisticas mensuales de balanza de pagos de la zona del euro, recopiladas por el BCE, se publican por
primera vez en este Boletin mensual del BCE (véanse cuadros 8.1 a 8.5 del epigrafe «Estadisticas de la
zona del euro»). Estas estadisticas, que fueron publicadas por el BCE en una nota de prensa el 30 de abril de
1999, abarcan las principales partidas de la totalidad de la balanza de pagos de la zona del euro desde 1998.

A partir de julio de 1999, el BCE publicard también una balanza de pagos trimestral de la zona del euro,
con un desglose mas detallado de las principales partidas de la cuenta financiera (inversion directa,
inversion de cartera, derivados financieros, otras inversiones y activos de reserva), asi como de las rentas

de inversion.

Las estadisticas de balanza de pagos de la zona del euro se recopilan agregando las transacciones
transfronterizas brutas de residentes de la zona del euro frente a no residentes de dicha zona, comunicadas
por los once paises participantes. Las transacciones entre residentes de los Estados miembros participantes
no estan incluidas. A efectos estadisticos, las instituciones de la Unién Europea (excluyendo el propio
BCE) se consideran como no residentes de la zona del euro. En principio, los agregados de la balanza de
pagos de la zona del euro podrian recopilarse sumando las balanzas de pagos netas de los Estados
miembros participantes individuales. Sin embargo, en la practica, se excluirian de esta forma todas las
cifras brutas, tal como figuran en el primer Boletin mensual del BCE, dando lugar a importantes
discrepancias en el conjunto de la zona del euro.

Los conceptos y definiciones utilizados en las estadisticas de balanza de pagos y de posicidon de inversion
internacional de la zona del euro (estas Gltimas se publicaran en el proximo otofio, en lo que respecta a los
saldos a finales de 1998) se basan en las normas internacionales y europeas en vigor, en particular la quinta
edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993) y las normas metodoldgicas operativas
adoptadas por el BCE (Orientacion del BCE del 1 de diciembre de 1998 (BCE/1998/17) y por la Comision
Europea (Eurostat). Estas tltimas han sido ampliamente armonizadas a nivel nacional. A continuacion, se
realiza una breve descripcion de las partidas individuales.
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En la balanza de pagos por cuenta corriente, las transacciones se registran cuando el valor econdmico se crea,
intercambia, transfiere o extingue. Los bienes se registran segtin la fecha de cambio de propiedad. Debe sefalarse
que la partida de bienes en la balanza de pagos de la zona del euro (cuadros 8.1 y 8.2) no es totalmente comparable
con la de las estadisticas de comercio exterior (véase cuadro 9 en la seccion de “Estadisticas de la zona del euro™ de
este Boletin), debido a diferencias en la definicion, cobertura y fecha de registro. Los servicios se contabilizan
segun su entrega efectiva. Las rentas se registran, en general, en el momento de su devengo y comprenden las
remuneraciones de empleados y las rentas de inversion. Las transferencias corrientes se registran en la fecha en
que se producen las transacciones subyacentes y recogen todas las transferencias que no sean transferencias de
capital, que se anotan en la (nueva) cuenta de capital.

En la cuenta financiera, la inversion directa y de cartera'y otras inversiones se recopilan sobre la base de
las entradas netas y salidas netas de activos y pasivos frente a no residentes de la zona del euro. Por otro
lado, a partir de 1999, las variaciones netas de los saldos intra-SEBC, con los BCN de los Estados
miembros no participantes, que son, en general, el resultado de transferencias transfronterizas realizadas a
través de TARGET, se incluyen expresadas en cifras netas en el lado del activo del subepigrafe del
Eurosistema en la cuenta de otras inversiones. Los derivados financieros se registran en cifras netas y se
presentan en una categoria distinta, fuera de la cuenta de inversion de cartera. Los flujos netos
correspondientes a derivados de tipos de interés se registran como derivados financieros, y no como flujos

de intereses, de conformidad con los ultimos acuerdos internacionales.

Los activos de reserva internacionales de la zona del euro comprenden los activos negociables, muy
liquidos, mantenidos por el BCE y los BCN participantes frente a no residentes de la zona del euro,
denominados en divisas (es decir, en monedas distintas del euro y de sus denominaciones nacionales), mas

el oro, los derechos especiales de giro y las posiciones de reserva en el FMI de los BCN participantes.

La definicidn de activos de reserva del Eurosistema cumple con las directrices del FMI, que pueden diferir
de las normas contables utilizadas en el estado financiero consolidado del Eurosistema (véase cuadro 1.1).
Las reservas del Eurosistema se recopilan en cifras brutas, sin compensar los saldos de los pasivos
relacionados con las reservas. Las posiciones que figuran en el cuadro 8.6 se valoran a precios de mercado.

Los datos de las estadisticas de balanza de pagos de la zona del euro anteriores a 1999, publicados por el
BCE, estan también basados en transacciones exteriores a la zona del euro y se expresan en ECU. La
separacion, en la cuenta de otras inversiones, entre transacciones dentro y fuera de la zona del euro del
sector de las IFM se ha estimado solo en parte. Por consiguiente, los flujos de otras inversiones del sector
de IFM de la zona del euro relativos a 1998 no son totalmente comparables con los de 1999.

Los flujos de activos de reserva de la zona del euro anteriores a 1999 son agregados de datos nacionales e
incluyen los instrumentos emitidos por otros residentes de la zona del euro, no siendo, por lo tanto,
comparables con las cifras relativas a los activos de reserva del Eurosistema a partir de 1999. Los
problemas de comparabilidad originados por el método de recopilacion se aplican también a los datos de
cartera de inversion y de derivados financieros anteriores a 1999.

Puede obtenerse informacion adicional sobre los datos de la balanza de pagos en la direccion del BCE en
Internet.

debajo del registrado en el mismo periodo de  rriente y de capital, aumenté 2,6 mm de euros,
1998. La capacidad de financiacién frente al res-  en comparacién con el mismo periodo de 1998,
to del mundo, que es la suma de la cuenta co- hasta alcanzar 6,4 mm de euros.
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Movimientos en la cuenta financiera

En 1998, la cuenta financiera de la balanza de
pagos de la zona del euro registré unas salidas
netas de capital, tanto en inversién directa como
en inversién de cartera, de 100,2 mm de ECU y
90,8 mm de ECU, respectivamente. Las opera-
ciones con obligaciones y pagarés representaron
la mayor parte de las salidas totales netas de
capital en inversiéon de cartera. Por el contrario,
se produjo una fuerte entrada neta de capital en
la cuenta de otras inversiones, por un valor de
198,9 mm de ECU, que se explicd, principal-
mente, por un aumento de los pasivos exterio-
res de las Instituciones Financieras Monetarias
(IFM) de la zona del euro, excluyendo el
Eurosistema. La infravaloracién de las salidas de
capital, en su mayor parte en inversiones de car-
tera y otras, puede haber contribuido a originar
importantes errores u omisiones en los datos
mensuales, que arrojaron un total negativo de
87,6 mm de ECU en 1998.

En los dos primeros meses de 1999 se produjo
una evolucién diferente de los flujos financieros.
En enero de 1999, la inversién de cartera regis-
tré una entrada neta de 8,1 mm de euros que se
atribuyé, principalmente, a unas elevadas com-

pras netas de obligaciones y pagarés por
inversores no residentes. Este dato esta en con-
sonancia con la "huida hacia la calidad" de las
inversiones, observada durante la crisis brasile-
fia, y con el tipo de cambio del euro relativamen-
te fuerte que se mantuvo durante la primera
mitad de enero.

Durante el mes de febrero, en fuerte contraste
con enero, la inversién de cartera arrojé una
salida neta de 16,8 mm de euros. Las salidas
relativamente elevadas en inversién de cartera
se correspondieron con la compra de obligacio-
nes y pagarés emitidos por no residentes en
febrero, lo que coincidié con un diferencial de
tipos de interés nominales relativamente amplio
entre los bonos del Estado a largo plazo de Esta-
dos Unidos y de la zona del euro. Los flujos de
valores de renta variable estuvieron practica-
mente equilibrados en enero y febrero. La
cuenta de otras inversiones registré una im-
portante entrada que reflejé6 un empeoramiento
adicional de la posicién exterior neta de las IFM
de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema.
Las salidas netas de inversién directa fueron
poco elevadas en los dos primeros meses de
1999 (5,2 mm de euros en enero y 2 mm de
euros en febrero).
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El marco operativo del Eurosistema:
descripcion y primera evaluacion

En los primeros nimeros del Boletin mensual se publicaron varios articulos explicando la estrategia de
politica monetaria adoptada por el Eurosistema con objeto de cumplir su mandato de mantener la
estabilidad de precios en la zona del euro. Dicha estrategia se basa en dos pilares. El primer pilar es el
papel destacado que se asigna al dinero con un valor de referencia cuantitativo para el crecimiento
monetario y el segundo consiste en una evaluacion de las perspectivas de precios y de los riesgos para la
estabilidad de precios basada en un conjunto amplio de indicadores. El marco operativo regula la instru-
mentacion de las medidas necesarias para ejecutar las decisiones de politica monetaria. Los elementos
centrales del marco operativo del Eurosistema son las operaciones de mercado abierto, las facilidades
permanentes y el sistema de reservas minimas. El presente articulo describe las principales caracteristicas
de dicho marco, junto con una evaluacién inicial de su aplicacién durante los tres primeros periodos de
mantenimiento de reservas desde el inicio de la Unién Monetaria, que abarcan en conjunto el periodo del
| de enero al 23 de abril de 1999.

La experiencia obtenida hasta el momento muestra que el marco operativo del Eurosistema es un
instrumento eficaz para controlar los tipos de interés del mercado monetario y limitar su volatilidad, y
permite al Banco Central Europeo (BCE) enviar las sefales adecuadas de politica monetaria. Las operacio-
nes principales de financiacion han desempenado el esperado papel de senalar la orientacién de la politica
monetaria, controlando los tipos de interés del mercado monetario y proporcionando el grueso de la
liquidez del sistema bancario. Las operaciones de financiacién a mds largo plazo han proporcionado al
sistema bancario un flujo de liquidez adicional estable con vencimiento a tres meses. Las facilidades
permanentes han limitado de forma efectiva los tipos de interés a un dia. El mecanismo de promediacion
del sistema de reservas minimas ha contribuido a suavizar las fluctuaciones diarias de la liquidez, haciendo
innecesaria la instrumentacion de operaciones de ajuste. Esta evolucién, junto con el escaso recurso a las
facilidades permanentes en la mayoria de los dias, indica que los participantes en el mercado monetario de
la zona del euro se han adaptado bien al nuevo entorno.

I Los principales componentes del marco operativo

El papel del marco operativo en la
gestion de la politica monetaria

El marco operativo puede definirse como el con-
junto de instrumentos que utiliza un banco cen-
tral para gestionar la liquidez y controlar los ti-
pos de interés prevalecientes en el mercado mo-
netario. En dicho marco las entidades de crédito
que tienen excedentes de liquidez pueden inter-
cambiar fondos con las entidades que tienen dé-
ficit de liquidez, en periodos que van desde un
dia hasta —normalmente— un afio. En conjun-
to, el sistema bancario de la zona del euro pre-
senta un déficit de liquidez agregado y depende
de la financiacién que le proporciona el
Eurosistema. En este contexto, el Eurosistema
act(la como un proveedor marginal de liquidez y
puede, por lo tanto, afectar a los tipos de interés
del mercado monetario y transmitir los impulsos
de politica monetaria a lo largo de la curva de
rendimientos. Su actuacién debe considerarse
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en el contexto de la estrategia de politica mone-
taria del Eurosistema, incluyendo el valor de re-
ferencia del crecimiento monetario.

La homogeneidad de las condiciones prevale-
cientes en el mercado monetario es un factor
esencial en la transmisién de los impulsos de
politica monetaria. Por esta razén, es importan-
te que los participantes en el mercado se en-
cuentren en una posicién que les permita reali-
zar transacciones con entidades de contraparti-
da localizadas en cualquier punto de la zona del
euro, de forma que sean capaces de explotar las
oportunidades potenciales de arbitraje y evitar
cualquier diferencial de tipos que pueda existir
en la zona del euro. Por consiguiente, unos siste-
mas de pagos eficientes y seguros para el con-
junto de la zona resultan fundamentales para
que la politica monetaria Unica se ejecute de
forma efectiva y sin problemas (véase la descrip-
cién del papel del TARGET en el recuadro ).
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Todas las decisiones referentes a la gestién de la
politica monetaria son tomadas por los érganos
rectores del BCE. Sin embargo, los aspectos
practicos, tales como la ejecucién de las opera-
ciones de mercado abierto y la administracién
de las facilidades permanentes y del sistema de
reservas minimas, se realizan de forma descen-
tralizada por los bancos centrales nacionales.

El recurso a los instrumentos incluidos en el mar-
co operativo se refleja en el balance consolidado
que publica el Eurosistema cada semana. En el
activo del balance figuran, entre otras partidas,
los instrumentos a través de los cuales el banco
central proporciona liquidez al sistema bancario,
mientras que el pasivo presenta los instrumen-
tos que drenan liquidez del sistema. Las partidas
del balance que se encuentran fuera del control
directo de las autoridades de politica monetaria,
pero que influyen también sobre la liquidez del
sistema, se denominan normalmente "factores
auténomos" (por ejemplo, los depdsitos de las
administraciones publicas en el Eurosistema y
los billetes en circulacién). Su evaluacién es par-
ticularmente importante para la correcta com-
prensién del manejo de los instrumentos de po-
litica monetaria. Por lo tanto, la publicacién se-
manal del balance consolidado del Eurosistema
desempefa un relevante papel en la transmisién
al publico de la informacién referente a la politi-
ca monetaria.

Este epigrafe revisa las principales caracteristi-
cas de los instrumentos que constituyen el mar-
co operativo del Eurosistema. El informe del BCE
titulado "La politica monetaria tnica en la tercera
etapa: documentacién general sobre los instru-
mentos y procedimientos de politica monetaria
del SEBC" (septiembre de 1998) proporciona
una presentacion detallada de estos instrumen-
tos.

Operaciones de mercado abierto

En el contexto de la estrategia de politica mone-
taria, las operaciones de mercado abierto des-
empefan un importante papel en cuanto al con-
trol de los tipos de interés y la gestién de la
provisién de liquidez al mercado. El Eurosistema
proporciona el grueso de la liquidez del sistema
bancario a través de las operaciones principales de

financiacién. Se trata de operaciones de mercado
abierto realizadas normalmente por medio de
subastas, con frecuencia semanal y vencimiento
a dos semanas. Las operaciones de financiacién a
mds largo plazo, que proporcionan liquidez adi-
cional, se realizan por medio de subastas, con
frecuencia mensual y vencimiento a tres meses.
En aras de la simplicidad, estas operaciones se
denominaran también subastas semanales y su-
bastas mensuales, respectivamente.

Tanto las subastas semanales como las mensua-
les se realizan por medio de subastas estdndar.
En el contexto del marco operativo del
Eurosistema, este término indica aquellas subas-
tas que se ejecutan dentro del periodo de 24
horas desde su convocatoria hasta la comunica-
cién de sus resultados, de acuerdo con un calen-
dario publicado con antelacién. Todas las institu-
ciones que cumplan los criterios de seleccién de
las entidades de contrapartida pueden participar
en estas operaciones. El Eurosistema puede rea-
lizar las subastas estdndar tanto en forma de
subastas a tipo fijo como a tipo variable. En las
primeras, el Eurosistema especifica de antema-
no el tipo de interés y las entidades participantes
pujan por la cantidad de dinero que desean inter-
cambiar al tipo de interés fijo; en las Ultimas, las
entidades de contrapartida pujan tanto por la
cantidad de dinero que desean intercambiar
como por el tipo de interés al que desean reali-
zar la transaccién. Existe otra distincidn aplicable
a las subastas de tipo variable. En las subastas
realizadas por el procedimiento de tipo tnico, es
el tipo de interés marginal, es decir, el tipo mas
bajo aceptado, el que se aplica a todas las solici-
tudes satisfechas. Por el contrario, si se sigue un
procedimiento de tipo multiple, el tipo de interés
adjudicado que se aplica a cada puja concreta es
el tipo de interés que se ofrecié en la solicitud.

El Eurosistema tiene la opcién de utilizar subas-
tas a tipo fijo o variable en el caso de las subastas
semanales, mientras que normalmente realiza to-
das las mensuales en forma de subastas a tipo
variable. Ademas, normalmente anuncia de an-
temano el volumen previsto de la operacién
en el caso de las subastas mensuales, pero no en
el caso de las semanales. Esto significa que, en
una subasta semanal, el Eurosistema, o bien fija
explicitamente el tipo de interés aplicable (si se
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trata de una subasta a tipo fijo), o bien puede
influir sobre el tipo de interés al determinar el
volumen de fondos adjudicados a las solicitudes
realizadas por las entidades de crédito (si se tra-
ta de una subasta a tipo variable). Por consi-
guiente, las subastas semanales estan destinadas
a desempefar un papel esencial en la gestién de
los tipos de interés. En una subasta mensual, por
el contrario, el Eurosistema acttia normalmente
como precio aceptante, ya que acepta el tipo
resultante de la subasta a tipo variable, es decir,
el tipo al que las solicitudes de las entidades de
crédito cubren el volumen de fondos preanunciado
que se va a adjudicar.

El Eurosistema puede realizar también operacio-
nes de ajuste de forma ad hoc, con objeto de
suavizar los movimientos del tipo de interés, en
especial, si estos provienen de fluctuaciones in-
esperadas de la liquidez. Dada su finalidad, las
operaciones de ajuste se realizan, de ser necesa-
rias, por medio de subastas rdpidas (que duran
una hora desde su convocatoria hasta la comuni-
cacién de los resultados de la adjudicacién), o a
través de procedimientos bilaterales. En tales ope-
raciones solo puede participar un ndmero limi-
tado de entidades de contrapartida selecciona-
das. Ademas, el Eurosistema puede realizar ope-
raciones estructurales con objeto de modificar su
posicién neta respecto del sistema bancario du-
rante un perfodo mas largo. Estas operaciones
pueden realizarse utilizando operaciones tem-
porales, operaciones en firme o la emisién de
certificados de deuda.

Facilidades permanentes

El Eurosistema implementa también su politica
monetaria estableciendo los tipos de interés de
sus facilidades permanentes. La funcién de estas
consiste en inyectar o absorber liquidez con ven-
cimiento a un dia. Las entidades de contraparti-
da pueden utilizar la facilidad marginal de crédito
para obtener de los bancos centrales nacionales
liquidez a un dia contra activos de garantia, mien-
tras que pueden utilizar la facilidad de depdsito
para hacer depésitos a un dia en los bancos cen-
trales nacionales. Todas las instituciones que
cumplan los criterios de seleccién de las entida-
des de contrapartida pueden acceder a las facili-
dades permanentes. No existe limite al recurso

Boletin mensual del BCE * Mayo 1999

a las facilidades permanentes, aunque el BCE
puede imponer restricciones o adaptar las con-
diciones referentes a su uso en ciertas circuns-
tancias. Ademas, en el caso de la facilidad margi-
nal de crédito, las entidades de contrapartida
deben aportar una cantidad adecuada de activos
de garantia. Los tipos de interés de las facilida-
des permanentes proporcionan normalmente un
techo y un suelo a los tipos de interés a un dia, y
pueden utilizarse como senal de la orientacién a
medio plazo de la politica monetaria.

El sistema de reservas minimas

El Eurosistema impone unas reservas minimas
obligatorias a las entidades de crédito estableci-
das en la zona del euro. Esta exigencia ha de
cumplirse por término medio durante un perio-
do de mantenimiento de un mes (lo que se
denomina promediacién), que va del dia 24 de
un mes al dia 23 del mes siguiente. Sin embar-
go, como medida transitoria, el primer perio-
do de mantenimiento de la Unién Monetaria
empez6 el | de eneroy terminé el 23 de febrero
de 1999.

Una primera funcién fundamental del sistema de
reservas minimas es estabilizar los tipos de inte-
rés del mercado monetario. El mecanismo de
promediacién permite a las entidades de crédito
suavizar las fluctuaciones diarias de liquidez,
puesto que los excedentes diarios de reservas
(tenencias de reservas en exceso de las reservas
minimas obligatorias) pueden compensarse con
déficit diarios de reservas a lo largo del mismo
periodo de mantenimiento. Esto implica que las
entidades pueden beneficiarse al prestar en el
mercado, e incurrir en déficit de reservas, siem-
pre que el tipo de interés a un dia se sitle por
encima del que se espera prevalezca durante el
resto del periodo de mantenimiento, y tomar
préstamos, e incurrir en superavit de reservas,
en caso contrario. En teoria, en el conjunto del
sistema bancario, esto deberia asegurar la igual-
dad entre el nivel actual y el correspondiente
nivel esperado del tipo de interés a un dia, pues-
to que cualquier diferencia entre los dos tipos
ofreceria la correspondiente oportunidad de be-
neficio. Asi pues, la opcién de compensar los
excedentes de reservas con déficit de las mis-
mas se denomina con frecuencia "arbitraje
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intertemporal". Dicho arbitraje estabiliza el tipo
de interés a un dia durante el periodo de mante-
nimiento y hace innecesaria la intervencion fre-
cuente del banco central en el mercado moneta-
rio. Si tal intervencién hubiera de realizarse con
mucha frecuencia y para diferentes propdsitos,
esto podria perjudicar a la eficiencia operativa
de la politica monetaria, ya que las senales del
banco central podrian resultar confusas.

Una segunda funcién asignada al sistema de re-
servas minimas es la ampliacién del déficit de
liquidez del sistema bancario. Aunque un banco
central puede operar también en un contexto de
excedentes de liquidez, la experiencia practica
ha demostrado que la existencia de un déficit de
liquidez refuerza su capacidad de control sobre
los tipos de interés del mercado monetario. La
exigencia de que las entidades de crédito man-
tengan reservas en los bancos centrales naciona-

rente con el papel destacado que se atribuye a
los instrumentos de inyeccién de liquidez de pe-
riodicidad regular en el marco operativo del
Eurosistema.

Las reservas minimas se determinan después de
deducir una franquicia de 100.000 euros de la
cantidad resultante de la aplicacién de un co-
eficiente de reservas del 2% a ciertas parti-
das del balance de las entidades de crédito.
Las tenencias de reservas exigidas se remu-
neran al nivel correspondiente al tipo medio
de las subastas semanales durante el periodo
de mantenimiento. Este tipo de remunera-
cién deberia ser normalmente cercano a los
tipos de interés del mercado monetario y de-
beria, por lo tanto, mitigar sustancialmente la
carga que impone un sistema de reservas mini-
mas sobre el sector privado, asi como los efec-
tos que podria tener sobre la competitividad de

les contribuye a incrementar la demanda de fi- las entidades de crédito localizadas en la zona
nanciacién dirigida al banco central y es cohe-  del euro.

Recuadro |

Participacion en las operaciones de politica monetaria y liquidacion de las mismas

Entidades de contrapartida

Las entidades de contrapartida de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema (las facilidades permanentes
y las operaciones de mercado abierto) deben cumplir ciertos criterios generales de seleccion. En particular, solo las
entidades sujetas al sistema de reservas minimas obligatorias son elegibles como entidades de contrapartida. Los
criterios de seleccion son los mismos para toda la zona del euro y se definen con el fin de dar acceso a estas
operaciones a una amplia gama de entidades, reforzando asi el tratamiento uniforme de las entidades en toda la
zona del euro y asegurando el cumplimiento de ciertas exigencias operativas y prudenciales.

En virtud del articulo 19.1 de los Estatutos del SEBC, todas las entidades de crédito localizadas en la zona del euro
(tal como se definen en el articulo 1 de la Primera Directiva de Coordinacion Bancaria) estan sujetas a reservas
minimas. Sin embargo, el BCE puede eximir de sus obligaciones dentro del sistema de reservas minimas a aquellas
entidades que estén sometidas a medidas de saneamiento y procedimientos de liquidacion, asi como a otras
categorias de entidades, sobre bases no discriminatorias, si el logro de los objetivos del sistema de reservas minimas
no implicase la imposicion de reservas minimas a estas entidades concretas. Hasta el 23 de abril de 1999, no se
habia eximido de reservas minimas a ninguna entidad de crédito.

El BCE pone a disposicion del publico en su direccion en Internet (www.ecb.int) una lista mensual de las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM), que se actualiza el ultimo dia habil de cada mes. La definicion de [FM
incluye las entidades de crédito asi como otras instituciones financieras cuya actividad consista en recibir del
publico depositos y/o sustitutos cercanos de los depoésitos, y que, por cuenta propia (al menos en términos
econdmicos), concedan créditos y/o inviertan en valores. Esta lista especifica qué IFM son entidades de crédito,
que, por tanto, estan sujetas a reservas minimas, asi como qué entidades estdn exentas de las mismas. Las
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entidades de contrapartida pueden basarse en esta lista para decidir si sus pasivos se contraen con otra entidad que a
su vez esté sujeta a la exigencia de reservas y, por tanto, no estan sujetos al coeficiente de caja del 2%.

A finales de marzo de 1999, el numero total de IFM era de 10.833, de las cuales 8.249 eran entidades de crédito.
Algo mas de la tercera parte de estas entidades satisfacia todos los criterios para participar en las operaciones de
politica monetaria. Dado que, por término medio, el nimero de entidades de crédito que participaban en las
subastas semanales era de alrededor de 800, se deduce que, aproximadamente, una de cada tres entidades
seleccionadas aprovechaba efectivamente la posibilidad de participar directamente.

Activos de garantia

El Estatuto del SEBC establece que todas las operaciones de crédito del Eurosistema han de basarse en activos de
garantia adecuados. Con objeto de asegurar tanto la igualdad de tratamiento de las entidades de contrapartida como
la eficiencia operativa, los activos de garantia han de cumplir ciertos criterios armonizados para ser aceptados. Al
mismo tiempo, se ha prestado la debida atencion a las diferencias existentes entre las estructuras financieras de los
Estados miembros. Se distingue, por tanto, esencialmente con propositos internos del Eurosistema, entre dos
categorias de activos que puedan ser seleccionados para las operaciones de politica monetaria. La "lista uno"
incluye aquellos activos financieros negociables que cumplen los criterios generales de seleccion especificados por
el BCE para el conjunto de la zona del euro. La "lista dos" incluye aquellos activos adicionales, negociables y no
negociables, que son de especial importancia para los mercados financieros y los sistemas bancarios nacionales y
para los cuales los bancos centrales nacionales han establecido criterios de seleccion, sujetos a los criterios minimos
de seleccion establecidos por el BCE. No se hace distincion entre las dos listas en cuanto a la calidad de los activos
0 a su utilizaciéon en los distintos tipos de operaciones de politica monetaria del Eurosistema (aunque, en
condiciones normales, solo los activos de la lista uno se utilizan para la ejecucion de operaciones en firme).
Ademas, las entidades de contrapartida pueden utilizar tanto los activos de la lista uno como los de la lista dos para
operaciones transfronterizas (véase mas adelante).

El BCE pone a disposicion del publico en su direccion en Internet una lista de activos de garantia de la zona del
euro, que incluye todos los activos de la lista uno asi como todos los activos negociables de la lista dos. Esta lista se
actualiza semanalmente. A finales de marzo de 1999, estaban disponibles para operaciones de politica monetaria y
funcionamiento de los sistemas de pagos, activos negociables de la lista uno y de la lista dos por valor de
aproximadamente 5,2 billones de euros. La mayor parte de esta cantidad ( mas del 97%) eran activos de garantia de
la lista uno. En lo que se refiere a la composicion de los activos de garantia, el 76% de los activos de garantia
negociables estaba formado por deuda publica; los valores emitidos por las entidades de crédito representaban
aproximadamente el 18% de la cantidad total, mientras que el resto (menos del 6%) estaba formado por el conjunto
de los titulos del sector de empresas y del banco central. En cuanto al tipo de valores, el 91% eran valores de renta
fija o pagarés a medio plazo, los valores a corto plazo representaban aproximadamente el 8%, mientras que las
acciones y otros tipos de activos representaban cantidades muy pequeiias (0,2% para cada categoria).

TARGET: un sistema de pagos para el conjunto de la zona del euro

Una politica monetaria unica para la zona del euro exige la uniformidad de los tipos de interés en el mercado
monetario. Con este objeto, las entidades de crédito han de disponer tanto de los incentivos como de la capacidad
de gestionar su liquidez eficientemente, y la ejecucion de las operaciones de arbitraje ha de ser facil y rapida en toda
la zona del euro. Esto requiere, a su vez, la existencia de un sistema de pagos integrado para el conjunto del area del
euro, que asegure que es posible transferir liquidez de un participante a otro de forma segura y puntual.

Con este objeto, se ha disefiado y desarrollado un sistema de pagos en euros para el conjunto de la zona del euro. Se
denomina TARGET (siglas del "Sistema de transferencia urgente automatizado transeuropeo para liquidacién
bruta en tiempo real"). Este sistema se compone de 15 sistemas nacionales de liquidacion bruta en tiempo real mas
el mecanismo de pagos del BCE, todos los cuales estan interrelacionados de forma que proporcionen una
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plataforma uniforme para el procesamiento de los pagos transfronterizos. Esta disefiado principalmente para la
liquidacion de las operaciones de politica monetaria y de los pagos interbancarios de gran cuantia, pero puede
también utilizarse para pagos de clientes, incluyendo las transacciones transfronterizas al por menor. EI BCE ha
publicado un folleto en su direccion de Internet explicando con detalle el funcionamiento del sistema TARGET.

Utilizacion transfronteriza de los activos de garantia

Uno de los rasgos de la aplicacion de la politica monetaria inica es que esta permite a las entidades de contrapartida
presentar activos de garantia independientemente de donde estén localizados dentro de la zona del euro. Con este
objeto, el Eurosistema ha desarrollado un mecanismo denominado modelo de corresponsalia entre bancos centrales
(MCBC) que permite la utilizacion transfronteriza de los activos que pueden ser seleccionados para operaciones de
politica monetaria. Por medio de este mecanismo, las entidades de contrapartida pueden obtener fondos del
banco central nacional del Estado miembro en que estan establecidas, utilizando activos localizados en otro
Estado miembro. EI BCE ha publicado un folleto en su direccion de Internet explicando la forma en que
funciona el MCBC.
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2 La experiencia con el marco operativo en los primeros meses de la

Unién Monetaria

Decisiones sobre los tipos de interés

El 22 de diciembre de 1998, el Consejo de Go-
bierno del BCE fij6 los tipos de interés que ha-
bria que aplicar a las operaciones de politica mo-
netaria del Eurosistema a partir del primer dia
de la Unién Monetaria. El tipo de interés de las
subastas semanales a tipo fijo quedé establecido
en el 3%, un nivel considerado adecuado para el
mantenimiento de la estabilidad de precios en la
zona del euro y en linea con los tipos de inter-
vencién prevalecientes en los Estados miembros
participantes a finales de la segunda fase. Ade-
mas, el tipo de interés de la facilidad marginal
de crédito se fijé en el 4,5% y el de la facili-
dad de depdsitos, en el 2%. Sin embargo,
como medida transitoria, entre el 4 de enero
(primer dia habil de la Unién Monetaria) y el
2| de enero de 1999, se adopté una "banda"
estrecha para las facilidades permanentes: el tipo
de interés de la facilidad marginal de crédito se
fij6 en el 3,25% vy el de la facilidad de depésito,
en el 2,75%. Esta medida pretendia facilitar la
adaptacion de los participantes en el mercado al
mercado monetario integrado de la zona del
euro durante las primeras semanas de la Unién

Monetaria (véase recuadro 2). El Consejo de
Gobierno decidié también que la primera subas-
ta mensual se llevara a cabo mediante una subas-
ta a tipo variable, utilizando el procedimiento de
adjudicacién a tipo Unico, pues se considerd que
este tipo de subasta era mas sencillo y adecuado
para ayudar al sistema bancario en su proceso
de adaptacién.

Confirmando su andlisis anterior, el Consejo de
Gobierno decidié en sus reuniones posteriores,
celebradas en enero, febrero y marzo, no modi-
ficar las condiciones a las que estaban sujetas las
subastas semanales, es decir, las subastas a tipo
fijo continuarian llevandose a cabo a un tipo de
interés del 3%, y mantener en el 2% y el 4,5%,
respectivamente, los tipos de interés de las dos
facilidades permanentes a partir del 22 de enero
(véase grafico I).

El 8 de abril, el Consejo de Gobierno decidié
fijar el tipo de interés de las subastas semanales
del BCE en el 2,5%, a partir de la operacién que
se liquidaria el 14 de abril. Ademas, el tipo de
interés de la facilidad marginal de crédito se re-
dujo al 3,5% y el de la facilidad de depésito, al

Grafico |

Tipos de interés del BCE y tipo de interés del mercado a un dia (EONIA):

1 de enero a 23 de abril de 1999

(en porcentaje; datos diarios)

45 Facilidad marginal de crédito
401 Tipo de interés de mercado a un dia (EONIA)
35+ ;/
3.0+
o5 Tipo aplicado a las operaciones
' principales de financiacion
2,0
Facilidad de depésito \
15
1,0
Enero Febrero Marzo Abril
Fuente: BCE.
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1,5%, a partir del 9 de abril. La decisiéon de re-  medio plazo para la inflacién y en su compatibili-
cortar los tipos de interés se adopté desde una  dad con la definicién de estabilidad de precios
perspectiva de futuro, basandose en la previsiona  del Eurosistema.

La transicion de la segunda a la tercera fase de la UEM

La aplicacion transitoria de una banda estrecha de tipos de interés

La decision de reducir la amplitud de la "banda" formada por los tipos de interés aplicados a las dos facilidades
permanentes en 50 puntos basicos (50 centésimas de un punto porcentual), para el periodo comprendido entre el 4
yel 21 de enero de 1999, tuvo en cuenta el hecho de que los participantes en el mercado monetario de la zona del

euro necesitarian un tiempo para familiarizarse con el nuevo entorno.

La experiencia ha demostrado que la decision estuvo justificada y que el periodo transitorio de tres semanas fue
adecuado. Entre el 4 y el 13 de enero de 1999, el tipo de interés a un dia, medido por el EONIA (indice medio del
tipo del euro a un dia, es decir, la media ponderada de los tipos de los depositos interbancarios comunicados por un
panel de las principales entidades de la zona del euro), se mantuvo en torno al 3,2%, un nivel cercano al tipo de
interés del 3,25% de la facilidad marginal de crédito aplicado entonces, aunque mostré una volatilidad diaria muy
limitada. Ademas, la dispersion entre los tipos de interés comunicados por las entidades de crédito incluidas en el
panel de EONIA (medida por la desviacidn tipica ponderada de los tipos medios de los paises) fue relativamente
alta los dias 4, 5 y 6 de enero, si bien, posteriormente, se estabilizé en un nivel més bajo.

Tipo de interés de mercado a un dia (EONIA) y su dispersion: 4 a 21 de enero de 1999

(tipos de interés en porcentaje; datos diarios)

39 4 0,050
EONIA 1 0,044

32+ (escala izquierda)
1 0,038
31} o . 1 0,031

) Desviacion estandar ponderada de los
tipos medios de los paises
(escala derecha) 1 0,025
Sor '/ 1 0,019
1 0,013
29|

1 0,006
e 0,000

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fuente: BCE, elaboracion basada en datos proporcionados por las entidades de crédito incluidas en el panel de EONIA.

Ademas, el recurso a las dos facilidades permanentes fue considerable durante la primera semana de la Unién
Monetaria, lo que sugiere que las entidades de crédito pudieron haber preferido pagar una prima para operar con el
Eurosistema antes que operar en el mercado monetario. No obstante, el recurso a las facilidades permanentes
comenzd a disminuir en la segunda semana, estabilizandose en unos niveles mas bajos a partir de la tercera
semana. Como medida transitoria adicional, el BCE decidid retrasar la hora de cierre del sistema TARGET, de las
18 horas a las 19 horas, desde el 11 al 29 de enero, para contribuir a una mejor liquidacion al final del dia (véase el
grafico de la pagina siguiente).
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Recurso a las facilidades permanentes: 4 a 21 de enero de 1999

(mm de euros; datos diarios)
30
25

207 Recurso a la facilidad marginal de crédito

15 |

10 |

Recurso a la facilidad de depdsito

-10 +

-15

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Fuente: BCE.

El vencimiento gradual de las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales
nacionales en la segunda fase

El crédito concedido por los bancos centrales nacionales al sistema bancario de la zona del euro a través de las
operaciones de mercado abierto durante la segunda fase, y todavia pendiente en la tercera, ascendia a 182 mm de
euros, excluyendo las operaciones simples y las emisiones de certificados de deuda. Estas operaciones vencieron
gradualmente durante las primeras semanas de enero y proporcionaron al sistema bancario una media diaria de 53
mm de euros, en enero, y de 31 mm de euros, durante el primer periodo de mantenimiento, que comenz6 el 1 de
enero y termind el 23 de febrero.

La sustitucion gradual de la financiacion facilitada por los bancos centrales nacionales por la proporcionada por el
Eurosistema pretendid contribuir al buen funcionamiento del mercado monetario de la zona del euro durante la
transicion a la Unién Monetaria. En concreto, hizo que el Eurosistema no necesitara intervenir en el mercado
abierto durante los 3 primeros dias habiles de 1999, es decir, con anterioridad a la fecha fijada para la liquidacion de
la primera subasta semanal. Ademas, en un momento en el que aun existian incertidumbres respecto del grado de
integracion del mercado monetario de la zona del euro, esta sustitucion paulatina posibilité que los sistemas
bancarios nacionales obtuvieran una cantidad de liquidez acorde con sus necesidades de financiacion al comienzo
de la Unién Monetaria.

Los resultados de las subastas Ademas, el porcentaje entre el importe total adju-

dicado y la cuantia total de las peticiones (el "por-

Se pueden distinguir distintas pautas en los resul-
tados de las dieciséis operaciones principales de
financiacién celebradas durante los tres primeros
periodos de mantenimiento de reservas de la Unién
Monetaria. En las primeras diez operaciones, es decir,
hasta la subasta liquidada el 10 de marzo, el nime-
ro de entidades de contrapartida que participaron
se situd en torno a las 1000 (véase cuadro I).
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centaje de adjudicaciones") descendié de forma
continuada desde el 15%, registrado en la prime-
ra subasta semanal, hasta un nivel situado entre el
6% y el 7%. La elevada participacién y los bajos y
decrecientes porcentajes de adjudicaciones eran
coherentes con el significativo diferencial positivo
entre el tipo de interés del mercado monetario y
el tipo del 3% aplicado en las subastas semanales
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en ese momento, que hacia que fuera mas renta-
ble para las entidades de crédito tomar prestado
del Eurosistema que del mercado.

En las siguientes tres subastas semanales, por el
contrario, el nimero de peticiones descendié
continuadamente, alcanzando las 403 el 31 de
marzo. El porcentaje de adjudicaciones, que
habia registrado un minimo del 6,1% en la
operacién liquidada el 3 de marzo, aumenté
inicialmente al 13,1% el 17 de marzo y, pos-
teriormente, al 32,9% en la operacién liqui-
dada el 3| de marzo. El cambio en el compor-
tamiento de las entidades a la hora de solici-
tar fondos fue consecuencia de la politica de-
sarrollada por el Eurosistema durante el se-
gundo periodo de mantenimiento de inyectar
una cantidad de liquidez relativamente am-
plia. Debido a esta politica, el diferencial en-
tre el tipo de interés de mercado a un diay el

tipo del 3% aplicado en las subastas semana-
les se redujo y, finalmente, cambié de signo.
Ademas, la expectativa de que el Consejo de
Gobierno decidiera recortar los tipos de inte-
rés en el futuro préximo dio lugar a cambios
significativos en el comportamiento de las en-
tidades, por lo que, en la subasta semanal que
se resolvié el 7 de abril, la cuantia total de las
peticiones fue, por primera vez, inferior a la
inyeccién de liquidez que habia previsto el
BCE (véase también la seccion sobre la ges-
tién de la liquidez). En dicha operacién se
adjudicaron todos los fondos solicitados. Este
comportamiento reflej6 cdmo las entidades
de contrapartida anticiparon un recorte en el
tipo de interés de la operaciéon de financiacién
de la semana siguiente. En las dos subastas
posteriores, llevadas a cabo a un tipo fijo del
2,5%, el porcentaje de adjudicaciones se
estabilizé en torno a un nivel del 8%.

Operaciones principales de financiacion: 1 de enero a 23 de abril de 1999

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Fecha de liguidacign Numero total | Cuantia total| Importe total Tipo de interés Pro memoria:
de la operacion de entidades | de peticiones| adjudicado aplicado EONIAY
de contrapartidg
() (b) (b) = (a) x 100 % %
7 Ene. 944 481,6 75,0 15,6 3,00 3,20
13 Ene. 1068 563,4 48,0 8,5 3,00 3,19
20 Ene. 966 593,4 59,0 9,9 3,00 2,98
27 Ene. 1038 689,5 69,0 10,0 3,00 3,22
3 Feb. 998 757,7 62,0 8,2 3,00 3,18
10 Feb. 1041 911,3 65,0 7,1 3,00 3,13
17 Feb. 914 896,1 62,0 6,9 3,00 3,04
24 Feb. 983 991,1 78,0 7,9 3,00 3,34
3 Mar. 965 1,100,8 67,0 6,1 3,00 3,11
10 Mar. 928 950,4 75,0 7,9 3,00 3,03
17 Mar. 665 335,2 44,0 13,1 3,00 2,90
24 Mar. 554 372,6 102,0 27,4 3,00 2,39
31 Mar. 403 118,7 39,0 32,9 3,00 2,98
7 Abr. 302 67,4 67,4 100,0 3,00 2,98
14 Abr. 841 781,7 67,0 8,6 2,50 2,73
21 Abr. 713 612,3 50,0 8,2 2,50 2,47
Media 833 639,0 64,3 10,1 2,94 2,99
Fuente: BCE.

1) Todos los tipos EONIA se refieren al dia en el que se presentaron las peticiones.
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Todas las operaciones de financiacién mensuales
se han llevado a cabo mediante subastas a tipo
variable, conforme al principio general de que el
Eurosistema no pretende enviar sefales al merca-
do a través de estas operaciones y que, por lo
tanto, actlia, habitualmente, como aceptante
de tipos de interés. Con el fin de escalonar la
cantidad de liquidez que se inyecta a través
de las subastas mensuales, las tres primeras,
todas ellas liquidadas el 14 de enero de 1999,
se llevaron a cabo con un vencimiento de 42,
70 y 105 dias, respectivamente (véase cuadro
2). En cada una de estas operaciones se adju-
dicaron |5 mm de euros, por lo que ya se
alcanzé un volumen de 45 mm de euros du-
rante el primer mes de la Unién Monetaria.

En las subastas mensuales liquidadas el 14 de ene-
roy el 25 de febrero se utilizé el procedimiento de
adjudicacién a tipo unico. En cambio, a partir de la
subasta mensual liquidada el 25 de marzo se hizo
uso del procedimiento de adjudicacién a tipo mul-
tiple, pues se suponia que estaba mas orientado al
mercado y parecia que el sistema bancario de la
zona del euro se habia adaptado bien al nuevo
entorno.

El comportamiento del sistema bancario a la
hora de solicitar fondos también mostré una
cierta variabilidad en el caso de las subastas men-
suales. Sin embargo, no se pueden detectar unas
pautas definidas. El nimero de entidades de
contrapartida que participaron, que fue ligera-
mente superior a 350 como media, fluctud en-
tre 269 y 466. La cuantia total de peticiones
oscilé entre 39 mm de euros y 80 mm de euros,
mientras que el importe total adjudicado se
mantuvo constante en un nivel de |5 mm de
euros.

En las subastas mensuales celebradas hasta aho-
ra, el tipo de interés marginal resultante se ha
situado entre 4 y || puntos basicos por debajo
del tipo de mercado de referencia (tipo de inte-
rés ofrecido en el mercado interbancario del
euro, EURIBOR) con vencimientos similares.
Este margen puede reflejar los diferenciales del
mercado, asi como las primas de crédito y otras
primas de riesgo, cuya existencia tiende a colo-
car los tipos de interés del mercado monetario
en un nivel superior al que las entidades de con-
trapartida estan dispuestas a realizar operacio-
nes con los bancos centrales.

Operaciones de financiacion a mas largo plazo: 1 de enero a 23 de abril de 1999

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Fecha de liquidacign NUmero total | Cuantia total | Importe total Tipo de interés aplicado Promemoria:
de la operacion | de entidades | de peticiones| adjudicado Tipo del
(vencimiento en digsjle contrapartida Tipo Tipo mercado
marginal ponderadd  monetarid
@ (b) (b) +(3 x 100 % % %
14 Ene. 466 79,8 15,0 18,8 3,13 - 3,21
(42 dias)
14 Ene. 311 39,3 15,0 38,2 3,10 - 3,20
(70 dias)
14 Ene. 329 46,2 15,0 32,5 3,08 - 3,19
(105 dias)
25 Feb. 417 77,3 15,0 19,4 3,04 - 3,08
(91 dias)
25 Mar. 269 53,7 15,0 27,9 2,96 2,97 3,01
(98 dias)
Media 358 59,3 15,0 25,3 3,06 2,97 3,14
Fuente: BCE.

1) EURIBOR a un mes para las operaciones liquidadas el 14 de enero de 1999 con vencimiento de 42 dias; EURIBOR a dos meses
para las operaciones resueltas el 14 de enero de 1999 con un vencimiento de 70 dias; EURIBOR a tres meses para las
operaciones liquidadas el 14 de enero de 1999 con un vencimiento de 105 dias y para las operaciones liquidadas el 25 de
febrero y el 25 de marzo de 1999. Todos los tipos se refieren al dia en el que se presentaron las peticiones.
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Gestion de la liquidez

Marco general

La gestién de la liquidez y sus implicaciones para
el control de los tipos de interés del mercado
monetario constituyen el inicio de la cadena de
transmisién de los impulsos de politica moneta-
ria. Los aspectos técnicos de la gestion de la
liquidez estan influidos por las caracteristicas es-
pecificas del marco operativo. En el caso del
Eurosistema, la existencia de un periodo de man-
tenimiento mensual y la celebracién de subastas
semanales son dos caracteristicas fundamentales
de la gestién de la liquidez. Las decisiones sobre
el volumen que se adjudica en las subastas sema-
nales se adoptan para garantizar que dichas ope-
raciones hagan desaparecer el déficit de liquidez
del sistema bancario y, por lo tanto, para influir
de forma efectiva sobre los tipos de interés del
mercado monetario. Esto supone que hay que
efectuar una evaluacién de la situacién de liqui-
dez en el periodo de mantenimiento completo,
tomando en consideracién, de forma conjunta,
diversos factores: las reservas obligatorias, las
tenencias agregadas del sistema bancario en
cuentas corrientes a partir del inicio del periodo
de mantenimiento de reservas, la financiacion
obtenida a través de las subastas mensuales y de
otras operaciones de politica monetaria, la infor-
macién de que dispone el Eurosistema sobre las
posibles pautas de los "factores auténomos" y,
por ultimo, la demanda de reservas que no estan
relacionadas con las reservas obligatorias.

Hay que destacar dos aspectos principales en el
marco general de la gestién de la liquidez del
Eurosistema. En primer lugar, el efecto de una
decisién de adjudicacién sobre la situaciéon de
liquidez no puede evaluarse solamente sobre la
base del volumen especifico de la subasta sema-
nal o comparandolo con el vencimiento de las
operaciones correspondientes, sino que depen-
de de la situacién de liquidez general. En segun-
do lugar, el banco central actta bajo condiciones
de incertidumbre: debido a perturbaciones im-
previstas, las previsiones de los diferentes facto-
res de liquidez contienen, inevitablemente, un
elemento de error. De hecho, a posteriori, el
perfil de liquidez se desvia, a veces significativa-

mente, del proyectado al tomar la decisién so-
bre la subasta semanal. Sin embargo, en el mar-
co operativo del Eurosistema, dichas desviacio-
nes apenas suelen tener efectos sobre el tipo de
interés a un dia, pues el mecanismo de
promediacién incluido en el sistema de reservas
minimas permite absorber perturbaciones de li-
quidez imprevistas, antes de que puedan corre-
girse en la subasta semanal siguiente. No obs-
tante, pueden contribuir a una volatilidad mas
elevada del tipo de interés a un dia en los dltimos
dias del periodo de mantenimiento, después de
que haya tenido lugar la dltima subasta semanal.

La instrumentacion de la gestion de la
liquidez

En el primer periodo de mantenimiento de re-
servas, que comenzd el | de enero y terminé el
23 de febrero, la inyeccién de liquidez, medida
en términos de las tenencias de reservas acumu-
ladas desde el comienzo del periodo, registré
fluctuaciones moderadas en torno al nivel de
reservas obligatorias del sistema bancario (véase
grafico 2). En los primeros dias de la tercera
fase, estas fluctuaciones se debieron a la elimina-
cién del déficit de liquidez acumulado como con-
secuencia de la sustitucién del sistema de coefi-
ciente de caja y de las operaciones de politica
monetaria realizadas por los bancos centrales
nacionales hacia el final de la segunda fase por el
nuevo sistema de reservas minimas y por las
operaciones realizadas por el Eurosistema. En
los dias que siguieron, estas fluctuaciones refle-
jaron el movimiento de los "factores auténomos",
que no habfa previsto el Eurosistema. En total, la
media diaria de las tenencias de reservas acumu-
ladas oscil6 entre -1 y +4 mm de euros de las
reservas obligatorias agregadas, excluyendo los
primeros dias de enero. El tipo EONIA, que se
situé en el 3,13%, como media, durante este
periodo de mantenimiento (es decir, |13 puntos
basicos por encima del tipo de interés aplicado
en las subastas semanales en ese momento), fluc-
tud entre el 3,0% y el 3,2% la mayoria de las dias,
y alcanzé su cota maxima del 3,34% el 23 de
febrero, el dltimo dia del periodo de manteni-
miento de reservas, reflejando el déficit de liqui-
dez del sistema bancario para cumplir con el
coeficiente de reservas.
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En el segundo periodo de mantenimiento, que
comenzé el 24 de febrero y concluyé el 23 de
marzo, la inyeccién de liquidez tuvo como obje-
tivo que las entidades de contrapartida acumula-
ran un importante superavit en su posicién de
reservas al comienzo del periodo de manteni-
miento: a esta politica se le suele llamar "cober-
tura anticipada". La media diaria de las tenencias
de reservas acumuladas se situ6 entre 0 y +3
mm de euros de las reservas obligatorias agrega-
das en la primera semana natural, y esta diferen-
cia aumentd hasta situarse en torno a los + 7
mm de euros en los dias posteriores a la subasta
semanal liquidada el 3 de marzo. Como conse-
cuencia de esta politica de liquidez, en los pri-
meros diez dias de marzo, el tipo EONIA des-
cendié gradualmente hacia el 3% aplicado en las
subastas semanales. En la semana siguiente, del
I'l al I8 de marzo, el tipo EONIA se mantuvo
entre el 2,9% y el 3%, y cerré en torno al 2,5%
en los Ultimos tres dias habiles del periodo de
mantenimiento. En el segundo periodo de man-
tenimiento, el tipo EONIA medio se situd
enel 2,94%.

También se adopté una politica de ligera cober-
tura anticipada en el tercer periodo de manteni-

miento de reservas, que se inici6 el 24 de marzo
y terminé el 23 de abril. Durante la primera
parte de este periodo el nivel del tipo EONIA se
acerco, o fue ligeramente inferior, al tipo del 3%
de la subasta semanal, en un contexto de acu-
mulacién moderada de las tenencias de reser-
vas, pues su media diaria no sobrepasé las reser-
vas obligatorias en mas de +3 mm de euros.
Esta pauta, que prevalecié hasta el 6 de abril,
puede haber reflejado las expectativas del mer-
cado sobre una reduccién de los tipos de interés
del BCE antes de que concluyera el periodo de
mantenimiento. Ademas, en este periodo, los
participantes en el mercado pudieron haber des-
contado una abundancia sistematica de liquidez,
que no se habia previsto en el periodo anterior.
En un contexto de fuertes expectativas acerca
de una decisién sobre los tipos de interés por
parte del Consejo de Gobierno en la reunién
que se celebraria el 8 de abril, el nimero total
de peticiones presentadas para la subasta liqui-
dada el 7 de abril fue, como se dijo anteriormen-
te, relativamente bajo. El efecto inmediato de
este comportamiento de las entidades a la hora
de solicitar fondos fue la creacién de una situa-
cién de liquidez bastante tensa hasta el 14 de
abril, fecha de liquidacién de la siguiente subasta

La liquidez del sistema bancario, el tipo de interés de mercado a un dia y el tipo
aplicado a las operaciones principales de financiacion: 1 de enero a 23 de abril de 1999

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje; datos diarios)

120 -

Media acumulada de tenencias de reservas
(escala izquierda)

108 '/

84

Tipo aplicado a las operaciones principales de
financiacion
(escala derecha)

72 -

Primer periodo de mantenimiento
60 .

Tipo de interés de mercado a un dia (EONIA)

Segundo periodo de mantenimierit@rcer periodo de mantenimiento
A 1 A

Reservas obligatorias
(escala izquierda)

(escala derecha)

3,0

2,5

Enero Febrero

Fuente: BCE.
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semanal, con el tipo EONIA aumentando hasta
un 3, 1% antes del recorte de los tipos de interés y
ajustandose solo gradualmente al nuevo nivel del
2,5% a partir de entonces. El dltimo dia del perio-
do de mantenimiento, el tipo EONIA subié al
2,93%, lo que reflejaba un déficit de liquidez del
mercado. En el tercer periodo de mantenimien-
to, el tipo EONIA medio se situd en el 2,82%.

Como se menciondé anteriormente, el arbitraje
intertemporal tiende a igualar el tipo de interés
vigente a un dia con su nivel previsto durante el
resto del periodo de mantenimiento, y este nivel
debe estar en linea con el tipo aplicado en la su-
basta semanal. Sin embargo, en la practica, el tipo
de interés a un dia puede desviarse del tipo de las
subastas, independientemente de las expectativas
del mercado, debido a una serie de factores. En
primer lugar, las entidades de crédito suelen ser
aversas al riesgo. Asi pues, pueden tratar de acele-
rar el cumplimiento del coeficiente de reservas a
lo largo del periodo de mantenimiento, incluso si
esto implica tomar prestado a un nivel relativa-
mente elevado al comienzo del periodo de mante-
nimiento, en caso de que el banco central no anti-
cipe una mayor provisién de liquidez. En segundo
lugar, las entidades de crédito, incluso las mas
grandes, tienen que hacer frente, finalmente, a
una restriccion en su actividad de mercado, debi-
do a las lineas de crédito establecidas por las enti-
dades de contrapartida. Esto implica que, normal-
mente, no estan dispuestos a que su posicién de
reservas acumuladas se desvie considerablemente
de sus reservas obligatorias, independientemente
de los posibles beneficios derivados del arbitraje.
Por dltimo, otros factores adicionales pudieron
operar especialmente en las primera semanas de
la Unién Monetaria, cuando las entidades de cré-
dito se estaban adaptando al nuevo entorno, y en
el periodo posterior a un incidente que afecté aun
componente nacional de TARGET el 29 de enero
de 1999. En estas circunstancias, las entidades de
crédito pueden haber sido reacias a operar en el
mercado monetario, debido a incertidumbres rela-
cionadas con el comportamiento de sus entidades de
contrapartida y con la liquidacién de las operaciones.
Este hecho puede haber obstaculizado la circulacién
de fondos en el sistema bancario, dando lugar a unos
tipos de interés a un dia mas elevados.

Operaciones de ajuste y operaciones
estructurales

En los primeros meses de 1999, el Eurosistema
no consideré necesario realizar operaciones de
ajuste u operaciones estructurales. La decisién
de no realizar operaciones de ajuste reflejé la
pauta, en general, estable de los tipos de interés
a un dia, que solo presenté una moderada
volatilidad al final de los periodos de manteni-
miento (véase recuadro 3). Este Gltimo hecho
es facil de explicar en un marco monetario
como el del Eurosistema, dado que, al final
del periodo de mantenimiento, las entidades
de crédito no pueden diferir por mas tiempo el
cumplimiento del coeficiente de caja. Sin embar-
go, esta volatilidad tiende a desaparecer al prin-
cipio del nuevo periodo de mantenimiento y no
tiene, por lo tanto, un impacto relevante sobre
los tipos de interés a plazos mas largos de la
curva de rendimientos.

Estas consideraciones sugieren también que el
sistema de reservas minimas cumplié con éxito
una de sus funciones, que es la de estabilizar los
tipos de interés del mercado monetario. Este
resultado fue debido a un coeficiente de reser-
vas suficientemente alto, asi como al hecho de
que las entidades de crédito utilizaron eficaz-
mente el mecanismo de promediacién desde las
primeras semanas de la Unién Monetaria.

Las operaciones estructurales no fueron necesa-
rias dada la situacién de déficit estructural de
liquidez del sistema bancario de la zona del euro
(es decir, su situacién frente al Eurosistema,
sin contar las operaciones de politica moneta-
ria) al final de la segunda fase, y la ampliacién
del déficit inducida por las reservas obligato-
rias del Eurosistema. En efecto, la experiencia
adquirida durante los primeros meses de la
Unién Monetaria confirmé que el déficit era
lo suficientemente amplio para que el sistema
bancario dependiera sistematicamente de la
realizacién de operaciones de inyeccién de
liquidez de mercado abierto. Por lo tanto, el
Eurosistema no consideré necesario adoptar
medidas adicionales para ampliar el déficit de
liquidez.
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Recuadro 3

El comportamiento del mercado monetario en el iltimo dia del periodo de manteni-
miento

El tltimo dia de cualquier periodo de mantenimiento, el mecanismo de promediacion deja de cumplir su funcion
estabilizadora frente al tipo de interés a un dia. A consecuencia de ello, este tipo de interés puede experimentar una
mayor volatilidad, que puede presentarse de dos formas. En primer lugar, el nivel medio del tipo de interés a un dia
en el ultimo dia del periodo de mantenimiento puede diferir considerablemente del nivel prevaleciente en los demas
dias del periodo de mantenimiento. En segundo lugar, en el transcurso del ultimo dia, el tipo de interés a un dia se
acerca gradualmente al tipo de interés de la facilidad permanente que el conjunto del sistema bancario necesita para
cumplir con el coeficiente de reservas. Este proceso ha sido descrito ya en el texto. Sin embargo, es interesante
centrarse aqui en la volatilidad intradia, para determinar con qué velocidad la informacion sobre las necesidades
netas de liquidez del sistema bancario se propaga en el mercado monetario de la zona del euro el tltimo dia del

periodo de mantenimiento.

El grafico que figura a continuacion muestra los tipos de oferta y demanda del mercado monetario en diferentes
momentos del Gltimo dia habil de los tres primeros periodos de mantenimiento (23 de febrero, 23 de marzo y 23 de
abril de 1999, respectivamente), asi como el tipo EONIA en esos mismos dias. Los tipos de oferta y demanda
mostrados en el grafico representan solo las condiciones propuestas (es decir, no se corresponden necesariamente
con los tipos de interés efectivamente negociados por las entidades de contrapartida).

Tipos de interés de mercado a un dia: EONIA y tipos de oferta y de demanda de liquidez
intradia en el ultimo dia del periodo de mantenimiento

(en porcentaje)
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Fuentes: BCE y Reuters.

Al final del primer periodo de mantenimientose vio, a posteriori, que el sistema bancario estaba en una situacion de
déficit de liquidez (el 23 de febrero, el recurso neto a la facilidad marginal de crédito fue de 22,3 mm de euros). Sin
embargo, en el transcurso de la mafiana, los niveles de los tipos de interés a un dia se mantuvieron alrededor del
3.1%-3,2%. Solo por la tarde empezaron a elevarse, para alcanzar el 4,25% a las 18.15 horas, lo que sugiere que el
mercado monetario habia advertido bastante tarde la existencia de un déficit de liquidez. Por lo tanto, la circulacion
de la informacién en el mercado parece haber sido relativamente lenta.
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Por el contrario, el 23 de marzo, en el contexto de un exceso general de liquidez (al final del dia, el recurso neto a la
facilidad de depdsito fue de 11,8 mm de euros), los tipos del mercado permanecieron relativamente estables
alrededor del 2,3%-2,5%. Esta pauta —después de dos dias habiles en que el tipo de interés a un dia se habia
aproximado al tipo de interés de la facilidad de deposito que se situaba en el 2% — sefialé que el conjunto del
sistema bancario advirti6 el exceso de liquidez por la mafiana temprano. Sin embargo, pese a esta situacion de
liquidez, el 23 de marzo, los tipos del mercado no convergieron hacia el nivel del 2%. Esto podria sugerir que las
entidades de crédito que tenian un exceso de liquidez no estaban dispuestas a prestar sus fondos en el mercado
monetario, incurriendo, por ello, en costes de transaccion, asi como en riesgos de crédito y de liquidez, a menos que se
les ofreciera un nivel de remuneracion mucho mas elevado que el tipo de interés pagado por la facilidad de depdsito.

Finalmente, el 23 de abril, ultimo dia del tercer periodo de mantenimiento de reservas, se registr6 un déficit general
de liquidez (al final del dia, el recurso neto a la facilidad marginal de crédito fue de 5 mm de euros). Esto pudo
observarse de forma bastante clara al principio del dia, con unos tipos de interés a un dia situados, a la apertura del
mercado, alrededor del 2,9%, muy por encima del tipo de interés del 2,5% aplicado en la subasta semanal. Los
tipos de interés prevalecientes se mantuvieron luego alrededor de este nivel durante todo el dia, sin alcanzar el tipo
de interés del 3,5% de la facilidad marginal de crédito. Esto podria indicar que, hasta el ultimo momento, se
mantuvo en el mercado monetario la incertidumbre sobre el signo del desequilibrio neto de liquidez del sistema
bancario.

En las tres ocasiones, el siguiente dia habil (el primer dia de un nuevo periodo de mantenimiento de reservas), el

tipo de interés a un dia volvid a unos niveles mas proximos al del tipo aplicado a la subasta semanal.

Discrepancias entre las tenencias en
cuentas corrientes y las reservas
minimas obligatorias

En teoria, durante el periodo de mantenimiento
no deberia existir ninguna diferencia entre la me-
dia diaria de los saldos mantenidos por las enti-
dades de crédito en cuentas corrientes del
Eurosistema y sus reservas minimas obligatorias.
Esto se debe al hecho de que los saldos de las
cuentas corrientes que no contribuyen al cum-
plimiento del coeficiente de reservas no se re-
muneran, mientras que los fondos transferidos a
la facilidad de depésito se remuneran al tipo de
interés de dicha facilidad. Sin embargo, en la
practica, se registré una discrepancia entre
estos dos agregados en cada uno de los tres
periodos de mantenimiento de reservas con-
siderados. En el primer periodo, el saldo me-
dio diario en cuentas corrientes fueron de
100,2 mm de euros, superando en 2 mm de
euros las reservas obligatorias de 98,2 mm de
euros. En el segundo periodo, las tenencias
fueron superiores a las reservas minimas en
[,6 mm de euros (la diferencia entre 102,2
mm de euros y 100,6 mm de euros) y, final-
mente, en el tercer periodo, las reservas man-

tenidas superaron a las obligatorias en | mm
de euros (la diferencia entre 101,] mm de euros
y 100,1 mm de euros).

Tal como se explica en el recuadro que aparece
en las paginas 14, |15y 16 del Boletin mensual del
BCE del mes de abril, aproximadamente la mi-
tad de la diferencia entre el saldo medio en cuen-
tas corrientes y las reservas minimas obligatorias
puede atribuirse a un conjunto de factores: i) el
saldo de cuentas corrientes de las entidades de
contrapartida que no tienen que mantener real-
mente reservas minimas porque su coeficiente
de reservas se sittia por debajo de la franquicia
de 100.000 euros; ii) las tenencias en cuentas
corrientes de participantes extranjeros en el sis-
tema de pagos Euro Access Frankfurt (EAF); y iii)
el saldo de cuentas corrientes de las entidades
de contrapartida que mantienen sus reservas mi-
nimas indirectamente a través de otra entidad,
pero que siguen teniendo una cuenta corriente
en el banco central para la liquidacién de pagos.
La discrepancia restante puede atribuirse al su-
peravit de reservas, es decir, a los saldos que las
entidades de contrapartida mantienen en sus
cuentas corrientes después de haber cumplido
con su coeficiente de reservas.
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En la actualidad, en un contexto de tipos de
interés bajos, el coste de oportunidad de mante-
ner estos saldos en una cuenta corriente a un dia
es modesto. Por lo tanto, algunas entidades de
crédito pueden preferir no transferir cantidades
muy pequefas de fondos a la facilidad de depési-
to. Sin embargo, el impacto agregado de esta
clase de comportamiento puede no ser desde-
nable, en particular, si se considera el elevado

3 Conclusiones

En conjunto, la experiencia adquirida hasta la
fecha con el marco operativo del Eurosistema ha
sido favorable. La decisién de facilitar la transi-
cién a la Unién Monetaria —fijando la amplitud
de la "banda" de tipos de interés aplicados a las
facilidades permanentes en 50 puntos basicos
durante algunos dias en enero de 1999— fue
acertada. Al final de ese periodo transitorio, las
entidades de contrapartida demostraron haber
adquirido un conocimiento adecuado del funcio-
namiento del nuevo sistema. Las operaciones
principales de financiacién han desempefado el
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ndmero de entidades que estan actualmente su-
jetas al coeficiente de reservas minimas del
Eurosistema. De acuerdo con la pauta observa-
da durante los tres primeros periodos de man-
tenimiento de reservas de la Unién Monetaria,
se espera que la discrepancia entre el saldo de
las cuentas corrientes y las reservas minimas obli-
gatorias siga disminuyendo algo con el tiempo,
aunque no desaparezca del todo.

papel previsto de proporcionar el grueso de la
liquidez al sistema bancario y de controlar los
tipos de interés a corto plazo. Por otro lado, los
tipos de interés a un dia han estado limitados
por los tipos aplicados a las facilidades perma-
nentes y reaccionaron suavemente al recorte de
los tipos de interés del BCE efectuado el 8 de
abril de 1999. Finalmente, el mecanismo de
promediacién del sistema de reservas minimas
ha permitido suavizar las fluctuaciones diarias de
liquidez, por lo que no ha sido necesario realizar
operaciones de ajuste.
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La aplicacion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento

Unas finanzas publicas saneadas constituyen un instrumento para reforzar las condiciones para la estabili-
dad de precios y asegurar un crecimiento fuerte y sostenido que favorezca la creacién de empleo. El
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea modificado por el tratado de Amsterdam (“el Tratado") y el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento firmado en Amsterdam en junio de 1997 proporcionan a los paises de
la UE, y especialmente a los que han adoptado el euro, un cédigo comiin de conducta fiscal que se espera
refuerce la disciplina en la gestion de las finanzas publicas. Posiciones presupuestarias préximas al
equilibrio o con superdvit permitirdn a todos los Estados miembros hacer frente a las fluctuaciones ciclicas
normales, manteniendo al mismo tiempo el déficit publico por debajo del valor de referencia del 3% del
PIB. Déficit reducidos, junto con cargas de la deuda en continua disminucién, contribuirdn a mantener
bajas las expectativas inflacionistas, facilitando asi la tarea del Eurosistema en cuanto al mantenimiento
de la estabilidad de precios. Entre finales de 1998 y principios de 1999, todos los paises de la UE
presentaron al Consejo ECOFIN y a la Comisién Europea programas de estabilidad y convergencia sobre
sus posiciones presupuestarias actuales y sus planes fiscales para el futuro. Aunque se comprobé que, en
lineas generales, cumplian las normas de disciplina fiscal establecidas en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, los programas presentados por un cierto niimero de paises no parecen incorporar mdrgenes
de seguridad adicionales que permitan afrontar contingencias inesperadas, acelerar el ritmo de reduccion
de la deuda publica, o preparar las finanzas publicas para hacer frente a las exigencias derivadas de las

perspectivas demogrdficas.
I  Introduccion

La consecucién y el mantenimiento del equili-
brio macroeconémico, como prerrequisito del
progreso econémico Yy social, ha sido el objetivo
fundamental que ha servido de guia en la inte-
gracién econémica y monetaria europea de los
anos noventa. Tanto el objetivo de facilitar el
cumplimiento del mandato del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) en cuanto a la salva-
guardia de la estabilidad de precios como la apli-
cacién del principio de subsidiariedad a las politi-
cas no monetarias de los gobiernos participan-
tes, figuraban entre las prioridades de los funda-
dores de la Unién Econdémica y Monetaria
(UEM). Al mismo tiempo, se consideraba que unas
finanzas publicas saneadas son un requisito indis-
pensable para la estabilidad macroeconémica y
que la estabilidad financiera debe basarse en po-
liticas fiscales disciplinadas. Por consiguiente, el
compromiso de la UE en su conjunto con unas
finanzas publicas saneadas, tal como se establece
en el Tratado y se desarrolla en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, constituye una garan-
tia permanente de que se adoptaran politicas
fiscales responsables.

La experiencia acumulada en las pasadas déca-
das muestra que el aumento de las ratios de
deuda —asi como la deuda implicita asociada a
los sistemas de seguridad social en sociedades
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que estan envejeciendo— supone una fuente de
incertidumbre permanente sobre las perspecti-
vas econdmicas, lo que, unido a unos déficit con-
siderables, limita constantemente el campo de
actuacién de la politica fiscal como instrumento
de estabilizacion. Los tipos de interés reales a
largo plazo son mas altos, la inversién privada es
menor y se produce un efecto de expulsién, al
menos parcial, de la formacién de capital fisico.
Todo ello reduce el nivel de produccién y las
posibilidades de consumo disminuyen a largo pla-
zo. De hecho, la evidencia empirica apunta a la
existencia de una significativa relacién negativa
entre los desequilibrios fiscales y la inversion na-
cional bruta, asi como entre los déficit y la renta
per capita a medio plazo.

Ademas, la laxitud fiscal parece también reducir
la flexibilidad del sistema fiscal a las fluctuaciones
econdmicas y contribuye a amortiguar sus efec-
tos sobre la renta agregada. La rigidez de las
estructuras fiscales ha ido aumentando durante
las dltimas décadas. Esto se ha debido, en parte,
a politicas discrecionales encaminadas a aumen-
tar el empleo publico o a la adopcién de elevadas
tasas de cobertura y de jubilaciones anticipadas,
y ha constituido, en parte, un subproducto pre-
supuestario de las tendencias demogréficas ad-
versas que han incrementado la proporcién de
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retirados sobre la poblacién total. Los crecientes
déficit estructurales, lejos de contribuir a suavi-
zar las fluctuaciones de la renta a lo largo de las
distintas fases del ciclo, han impedido
sistematicamente la respuesta de los responsa-
bles de la politica econémica a las recesiones
graves, incluso en aquellas ocasiones en que los
ajustes sobre el gasto y los impuestos eran mas
necesarios.

La inflacién es un fenémeno monetario a me-
dio y largo plazo. Puesto que la relacién de
largo plazo entre la financiacién monetaria de
los déficit publicos y la inflacién est4 bien es-
tablecida, una prohibicién creible y definitiva
de aquella, junto con un marco institucional
que asigne a la autoridad monetaria un man-
dato creible y duradero de persecucién del
objetivo de estabilidad de precios, constitu-
yen condiciones previas indispensables para
mantener la estabilidad de precios a medio
plazo. Sin embargo, la tarea de la politica mo-
netaria orientada hacia la estabilidad puede
también verse afectada por el tono de las po-
liticas fiscales. A corto plazo, los precios re-
gulados y los impuestos indirectos tienen un
impacto directo sobre la inflacién medida por
el indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC). A mas largo plazo, unas finanzas pu-
blicas desequilibradas tienen un impacto ne-
gativo sobre la eficiencia econémica, y por
consiguiente, sobre el proceso de formacién
de los precios. Déficit estructurales elevados
tienden a sustraer recursos de la formacién
privada de capital y a aumentar la brecha en-
tre la oferta y la demanda agregadas. Esto
tiende a alterar la composicién de la oferta
agregada y crea rigideces y cuellos de botella
que contribuyen a exacerbar las presiones so-
bre los precios. De esta manera, la existencia
de déficit persistentes podria forzar a las au-
toridades monetarias a mantener unos tipos
de interés a corto plazo mas altos de lo que
seria necesario. Por el contrario, un marco
institucional que garantice unas finanzas pu-
blicas saneadas estimula la estabilidad ma-
croecondémica, lo que lleva a un crecimiento
sostenido de la produccién y del empleo, y
contribuye al mantenimiento de la estabilidad
de precios, asi como a la constante mejora de
los niveles de vida.

En determinadas circunstancias, las politicas fis-
cales pueden afectar también a las expectativas y
amplificar los efectos de las perturbaciones eco-
ndémicas y financieras. Si los agentes que operan
en el mercado perciben que las estructuras fis-
cales estan excesivamente expuestas a las fluc-
tuaciones econdémicas o a las variaciones de los
tipos de interés (por ejemplo, debido a la insufi-
ciencia de margenes de seguridad incorporados
en los saldos primarios para hacer frente a las
contingencias adversas), tales perturbaciones po-
drian determinar aumentos de las primas de ries-
goy de los tipos de interés a largo plazo.

En una unién monetaria entre Estados sobera-
nos, se refuerzan las razones a favor del segui-
miento de una politica responsable en lo que se
refiere a las decisiones en materia fiscal. Una
unién monetaria de nueva creacién elimina los
diferenciales de tipos de interés que, durante
mucho tiempo, habian servido para compensar a
los inversores por los diferenciales de inflacién y
las perspectivas de depreciacién entre las mone-
das anteriormente existentes. De este modo, los
prestatarios pierden un elemento —una mone-
da nacional que se deprecia— que servia para
sefalizar la preocupacién de los mercados con
respecto a politicas inadecuadas, especialmente
en el terreno fiscal. Al mismo tiempo, al inte-
grarse los mercados financieros, los emisores
soberanos pueden acceder a un mercado de ca-
pitales mas amplio y liquido que en condiciones
de autonomia monetaria. Para aquellos paises
participantes que habian sido penalizados en tér-
minos relativos en el mercado de deuda publica,
la desaparicién de la prima de riesgo y de la
prima de liquidez puede hacer que, en conse-
cuencia, el recurso al endeudamiento sea una
opcién de politica mas atractiva que otras for-
mas de financiacién del gasto publico. Este ras-
g0, a su vez, tiende a crear una tendencia hacia el
déficit para el conjunto de la zona, lo que, a su
vez, proporciona mayores incentivos para la
adopcién de una politica econémica que desani-
me las malas practicas fiscales.

Cuando la autoridad fiscal no es Gnica, decisio-
nes fiscales equivocadas que hayan sido tomadas
por miembros de una unién monetaria, pueden
tener repercusiones negativas sobre las econo-
mias vecinas. Estos efectos externos negativos
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se transmiten generalmente a través de los tipos
de interés a largo plazo, ya que tanto la holgura
fiscal en un pais como el exceso de demanda que
esta ejerce sobre el ahorro privado de toda la
unién, presionan sobre el coste de financiacién
a largo plazo para el conjunto de la zona. En
principio, las fuerzas de mercado podrian ac-
tuar como elemento disuasorio efectivo con-
tra las desviaciones de las politicas. Asi, inclu-
so en ausencia de limites institucionales expli-
citos sobre los déficit publicos, la posibilidad
de que una prima de insolvencia penalizase el
endeudamiento excesivo de un pais concreto
podria desanimar las desviaciones de la disci-
plina fiscal por parte de los gobiernos. Sin em-
bargo, en la practica, no parece haber evidencia
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concluyente de que la disciplina ejercida por los
mercados financieros haya sido suficiente para
inducir a los gobiernos a tener siempre en cuen-
ta las restricciones presupuestarias a largo plazo.
En tales circunstancias, los regimenes fiscales
incontrolados a nivel nacional inevitablemente
generaran tensiones, y existen argumentos ob-
vios a favor de complementar las fuerzas de
mercado con unas normas de control fiscal
comunmente aceptadas. Esto induce a los res-
ponsables de la politica nacional a internalizar
el impacto que tienen sus decisiones sobre la
zona en su conjunto. De esta manera, las nor-
mas supranacionales mejoran la coordinacién
e inspiran mutua confianza entre los paises
miembros.
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2 El Tratado y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento: aspectos
institucionales y de procedimiento

Las normas presupuestarias del
Tratado

En la tercera fase de la UEM, la politica fiscal
sigue siendo competencia exclusiva de los Esta-
dos miembros. Esto contrasta con la existencia,
no sélo de una politica monetaria Unica, sino
también de unas politicas comunes en las areas
de agricultura, comercio y competencia. Dentro
del marco del Tratado, la autonomia presupues-
taria de los Estados miembros es, en términos
formales, absoluta. Sin embargo, la gestién de las
politicas fiscales nacionales esta sujeta a las nor-
mas de disciplina presupuestaria y los procedi-
mientos de coordinacién a nivel comunitario es-
tablecidos en el Tratado (Titulo VII, Capitulo |
sobre "Politica Econémica"). (En este articulo to-
das las referencias a las disposiciones del Trata-
do se han tomado de la versién consolidada pro-
porcionada por el Tratado de Amsterdam, que
entro en vigor el | de mayo de 1999). La norma
basica de politica fiscal que el Tratado consagra
es que los Estados miembros deberan evitar los
déficit publicos excesivos. Esta norma se desa-
rrolla en el articulo 104 (antiguo articulo 104 C)
y en el Protocolo n°® 5 sobre el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo, anejo al
Tratado. El articulo 104 (antiguo articulo 104 C)
figura después de las orientaciones generales y
normas para la coordinacién de las politicas eco-
némicas (no monetarias) y de un conjunto de
restricciones sobre la financiaciéon del déficit del
sector publico. Estas orientaciones y normas se
establecen en los articulos 98 a 100 (antiguos
articulos 102 Aa 103 A) y en los articulos 101 a
103 (antiguos articulos 104 a 104 B), respectiva-
mente.

Las orientaciones generales y normas prevén que
los Estados miembros gestionaran sus politicas
econdmicas de forma que contribuyan al logro de
los objetivos de la Comunidad (véase anejo ).
De acuerdo con el articulo 2 (antiguo articulo 2)
del Tratado, estos objetivos son:

"promover en el conjunto de la Comunidad
un desarrollo armonioso y equilibrado de las
actividades econdmicas, un crecimiento sos-

tenido y no inflacionista que respete el me-
dio ambiente, un alto grado de convergencia
de los resultados econdémicos, un alto nivel
de empleo y de proteccién social, la eleva-
cién del nivel y de la calidad de vida, la cohe-
sién econémica y social y la solidaridad entre
los Estados miembros".

Ademas, deben considerar sus politicas econé-
micas como un asunto de interés comuin sobre
la base de la estrecha coordinacién de las politi-
cas econémicas de los Estados miembros dentro
del Consejo ECOFIN, compuesto por los Minis-
tros de Finanzas y Economia de los Estados
miembros. Los principios rectores establecidos
en el articulo 4 (antiguo articulo 3 A) del Tratado
son la estabilidad de precios, mas finanzas publi-
cas y unas condiciones monetarias saneadas, y
unas balanzas de pagos sostenibles. Se requiere
del Consejo ECOFIN que formule las orienta-
ciones generales de las politicas econémicas de
los Estados miembros y que controle la evolu-
cién econémica dentro de un marco de supervi-
sién multilateral. Con este fin, los Estados miem-
bros deben proporcionar, entre otras cosas, in-
formacién sobre las medidas importantes que
hayan tomado en el ambito de sus competencias
en materia de politica econémica. En el caso de
que la gestién de la politica econémica de un
Estado miembro no sea coherente con las orien-
taciones generales establecidas, o se corra el ries-
go de que pueda comprometer el correcto fun-
cionamiento de la UEM, el Consejo puede for-
mular una recomendacién al Estado miembro
en cuestién y puede decidir hacer publica dicha
recomendacién.

Las restricciones sobre la financiacién de los dé-
ficit pablicos prohiben la autorizacién de descu-
biertos o la concesién de cualquier otro tipo de
crédito por el BCE o por los bancos centrales
nacionales en favor de cualquier institucién del
sector publico a nivel nacional o comunitario
(véase anejo 2). Se prohibe también al BCE y a
los bancos centrales nacionales la adquisicién di-
recta de instrumentos de deuda a dichas institu-
ciones, asi como la concesién a las mismas, por
parte de los Estados miembros, de acceso privi-
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legiado a las entidades financieras, a menos que
se base en consideraciones prudenciales. Ade-
mas, el Tratado establece que las deudas de las
instituciones del sector publico de cualquier Es-
tado miembro no seran asumidas por la Comu-
nidad ni por cualquier otro Estado miembro.
Esta disposicién, que se conoce generalmente
como la "clausula de no bail-out" (sin posibilidad
de rescate) significa que, en caso de insolvencia
de cualquiera de dichas instituciones, ni la Co-
munidad ni los demas paises seran considerados
responsables de la deuda de la institucién insol-
vente.

En lo que se refiere a la politica presupuestaria,
la norma es que los Estados miembros han de
evitar los déficit excesivos (véase anejo 3, apar-
tado | del articulo 104 (antiguo articulo 104 C)).
El cumplimiento de la disciplina presupuestaria
habra de examinarse sobre la base de los valores
de referencia establecidos para el déficit y el
endeudamiento bruto de las administraciones
publicas en relacién con el PIB, a los que es
aplicable un conjunto de consideraciones. Con-
cretamente, solo aquellos déficit que excedan
de forma excepcional y temporal el valor de re-
ferencia pueden estar exentos de la considera-
cién de excesivos, y esto solamente si permane-
cen préoximos al nivel de referencia. A la hora de
evaluar las situaciones presupuestarias, pueden
tenerse en cuenta, también, otras informaciones
adicionales, como, por ejemplo, el nivel de in-
versién publica en relacién con el déficit pablico.
La decisién sobre si un Estado miembro se en-
cuentra en una situacién de déficit excesivo co-
rresponde al Consejo ECOFIN, actuando sobre
la base de una recomendacién de la Comisién
Europea.

Las normas presupuestarias del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento

El Consejo Europeo decidid, en 1997, propor-
cionar una clarificacién de las normas presupues-
tarias del Tratado, al instituir el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento, que establece las normas
para la coordinacién de las politicas econémicas
y define las condiciones de aplicacién del proce-
dimiento de déficit excesivo en la tercera fase de
la UEM. El objetivo fundamental del Pacto es: (a)
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asegurar de forma duradera que las politicas fis-
cales cumpliran las exigencias de la prudencia
presupuestaria y (b) efectuar un seguimiento de
las politicas fiscales que permita la formulacién a
tiempo de advertencias en caso de desviaciones
presupuestarias. En este contexto, el Consejo
Europeo subraya la importancia de salvaguardar
unas finanzas publicas saneadas como medio para
reforzar las condiciones para la estabilidad de
precios y para un crecimiento fuerte y sostenido
que favorezca la creacién de empleo. El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, que contiene disposi-
ciones de caracter tanto preventivo como disua-
sorio, esta compuesto por la Resolucién del Con-
sejo Europeo (Amsterdam, 17 de junio de 1997)
en la que se especifican los compromisos de los
Estados miembros, de la Comisién Europea y
del propio Consejo Europeo, y por dos Regla-
mentos del Consejo ECOFIN. El Reglamento
(CE) n® 1467/97 del Consejo de 7 de julio de
1997 presenta y clarifica la aplicacién del proce-
dimiento de déficit excesivo. El Reglamento (CE)
n°® 1466/97 del Consejo de 7 de julio de 1997
trata de reforzar la supervisién de las posiciones
presupuestarias y de la supervisién y coordina-
cién de las politicas econémicas, y define el con-
tenido de los programas de estabilidad y de con-
vergencia.

La Resolucién del Consejo Europeo sobre el Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento incorpora, como
principal disposicién dirigida a asegurar politicas
presupuestarias saneadas sobre una base per-
manente, el compromiso de los Estados miem-
bros de respetar el objetivo presupuestario de
lograr a medio plazo posiciones préximas al equi-
librio o con superavit (véase anejo 4). Este obje-
tivo permitira a todos los Estados miembros ha-
cer frente a las fluctuaciones ciclicas normales,
sin que el déficit publico sobrepase el valor de
referencia del 3% del PIB. Déficit publicos por
encima del 3% del PIB seran considerados exce-
sivos, 2 menos que se espere que sean tempora-
les y se hayan producido en circunstancias ex-
cepcionales. En cualquier caso, el déficit habra
de permanecer cerca del valor de referencia.
Las circunstancias se consideran temporales y
excepcionales si el desbordamiento del déficit
obedece a una circunstancia inusual sobre la cual
el Estado miembro no tiene control o a una
recesién grave. La Comisién Europea sélo con-
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siderara como excepcional un exceso sobre el
valor de referencia proveniente de una recesién
econdmica grave, si existe una disminucién anual
del PIB en términos reales de, al menos, el 2%.
Una disminucién menor del PIB real sélo puede
ser considerada como excepcional por el Con-
sejo ECOFIN, a iniciativa del Estado miembro
en cuestion, cuando la excepcionalidad esté
avalada por la evidencia empirica, en especial
con respecto a la brusquedad de la recesién, o
con respecto a la pérdida acumulada en el PIB en
relacién con tendencias pasadas. Al evaluar si
una recesién es grave o no, los Estados miem-
bros tomaran, por norma general, como pun-
to de referencia, una disminucién anual del
PIB real de, al menos, el 0,75%. La naturaleza
temporal de un déficit que exceda el nivel del
3% quedara sustentada por previsiones presu-
puestarias elaboradas por la Comisién Euro-
pea que indiquen que el déficit se situara por
debajo del valor de referencia al término de la
circunstancia excepcional o de la grave recesién
econdémica (véase anejo 5).

En caso de que el déficit de un Estado miembro se
considere excesivo, el Consejo ECOFIN formula-
ra recomendaciones para la correccién de dicho
desequilibrio presupuestario. El Estado miem-
bro en cuestién tendrd que tomar medidas
efectivas a estos efectos en el plazo de cuatro
meses. Si, en opinién del Consejo ECOFIN,
no se toman tales medidas, el Consejo puede
imponer sanciones. Estas toman, inicialmente, la
forma de un depésito que no devenga intereses,
que se determina en relacién con el PIB del Esta-
do miembro, que puede convertirse en una mul-
ta en caso de que el déficit excesivo persista
durante mas de dos afos.

Con objeto de efectuar el seguimiento de la evo-
lucién presupuestaria y de recibir indicios de
cualquier desviacién presupuestaria potencial, asi
como para facilitar la coordinacién de las poli-
ticas econdmicas, se ha establecido también
un sistema de alerta rapida en el contexto del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Con este
fin, los Estados miembros presentaran al Con-
sejo ECOFIN y a la Comisién Europea pro-
gramas anuales de estabilidad (si han adopta-
do la moneda Unica) o programas de conver-
gencia (si no han adoptado la moneda Unica),

especificando sus objetivos presupuestarios a
medio plazo. El contenido y formato de los
programas de estabilidad se atienen a un es-
quema acordado (véase anejo 6). Los requisi-
tos para los programas de convergencia son
similares. El Consejo emitird un dictamen so-
bre los programas y pedira ajustes, en caso de
que considere necesario reforzar sus objetivos y
contenido. Ademas, el Consejo efectuara el se-
guimiento de la aplicacién de los programas, y
se formularan recomendaciones al Estado miem-
bro en cuestion si el Consejo identifica cualquier
divergencia significativa entre la situacién presu-
puestaria y los objetivos presupuestarios a me-
dio plazo que el programa establece.

La aplicacion del procedimiento de
déficit excesivo

Los distintos pasos a seguir en el proceso de
aplicacién del procedimiento de déficit excesivo
(PDE) se resumen en el diagrama | (pagina 60),
que trata de la decisién del Consejo ECOFIN
sobre la existencia de un déficit excesivo, y en el
diagrama 2 (pagina 61), que describe el procedi-
miento de seguimiento.

* El Paso | es preliminar y se refiere a la
notificacién de los datos presupuestarios a la
Comisién Europea por parte de los Estados
miembros antes del | de marzo y del | de
septiembre de cada ano.

* En el Paso 2, la Comisién Europea examina
el cumplimiento de la disciplina presupuesta-
ria por parte de los Estados miembros, so-
bre la base de los criterios establecidos en
el apartado 2 del articulo 104 (antiguo ar-
ticulo 104 C) del Tratado. Si los Estados
miembros cumplen las exigencias que es-
tablecen los dos criterios de disciplina pre-
supuestaria (un déficit publico por debajo
del 3% del PIB y una deuda publica infe-
rior al 60% del PIB, a menos que la pro-
porcién disminuya suficientemente y se
aproxime a un ritmo satisfactorio al valor
de referencia), y si la Comisién Europea
es de la opinién de que no existe riesgo de
déficit excesivo, no se iniciara el procedi-
miento de déficit excesivo. De no ser asi, o
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siempre que el déficit pablico actual o pre-
visto de un Estado miembro supere el valor
de referencia del 3% del PIB (véase anejo 3,
apartado 3 del articulo 104 (antiguo articulo
104 C), y anejo 4, compromiso 3 de la Comi-
sion Europea), la Comisién Europea elabora-
ra un informe que pondra en marcha la apli-
cacién del PDE.

En el Paso 3, dentro de las dos semanas si-
guientes a la preparacién del informe de la
Comisién Europea, el Comité Econémico y
Financiero —del que forman parte repre-
sentantes de los gobiernos y del SEBC— for-
mulara un dictamen sobre este informe y lo
presentara al Consejo ECOFIN (apartado 4
del articulo 104 C). Teniendo plenamente en
cuenta dicho dictamen, la Comisién Europea
remitira su dictamen al Consejo ECOFIN
(apartado 5 del articulo 104 (antiguo articulo
104 C)), junto con una recomendacién, si
considera que existe un déficit excesivo. Si la
Comisién Europea considera que un déficit
superior al 3% del PIB no es excesivo y si
esta opinién no coincide con la del Comité
Econdmico y Financiero, la Comisién Euro-
pea debera presentar por escrito al Consejo
ECOFIN las razones que fundamenten su po-
sicién.

En el Paso 4, el Consejo ECOFIN, por una
mayoria cualificada y sobre la base de una
recomendacién de la Comisién Europea, ha-
biendo considerado las posibles observacio-
nes que formule el Estado miembro de que
se trate y tras una valoracién global, decidira
si existe un déficit excesivo (apartado 6 del
articulo 104 (antiguo articulo 104 C)). La de-
cisién debera tomarse dentro de los tres me-
ses siguientes a la notificaciéon de los datos
presupuestarios a la Comisiéon Europea por
parte de los Estados miembros.

En el Paso 5, si el Consejo ECOFIN decide
que no existe déficit excesivo, se pone térmi-
no al procedimiento de déficit excesivo. Sin
embargo, si la decisién es que si existe un
déficit excesivo en un Estado miembro, el
Consejo ECOFIN dirigira, al mismo tiempo,
al Estado miembro recomendaciones de
conformidad con el apartado 7 del articulo

Boletin mensual del BCE * Mayo 1999

104 (antiguo articulo 104 C). Estas recomen-
daciones se adoptan sobre una recomenda-
cién de la Comisién Europea, por mayoria
cualificada que excluye los votos del re-
presentante del Estado miembro en cues-
tién, y no se hacen publicas. El Consejo
ECOFIN recomendara que los déficit ex-
cesivos se corrijan tan pronto como sea
posible después de que surjan (véase anejo
4), y fijara dos plazos. Uno de ellos establece
un maximo de cuatro meses para que se to-
men medidas efectivas por parte del Estado
miembro en cuestién. El otro plazo se refiere
ala correccién del déficit excesivo, que debera
llevarse a cabo en el afio siguiente a su identifi-
cacidn, salvo en el caso de que concurran cir-
cunstancias especiales.

El Paso 6 (en el diagrama 2) inicia el segui-
miento de la decisién del Consejo ECOFIN
de que existe un déficit excesivo en un Esta-
do miembro. El Consejo ECOFIN determi-
nara si se han tomado medidas efectivas
en respuesta a las recomendaciones for-
muladas de conformidad con el apartado 7
del articulo 104 (antiguo articulo 104 C), y
basard su evaluacién en las decisiones he-
chas publicas por el gobierno del Estado
miembro en cuestién. La decisiéon se toma
sobre una recomendacién de la Comisidn
Europea, por mayoria cualificada, excluyen-
do los votos del representante del Estado
miembro en cuestién.

Si, en el Paso 7, el Consejo ECOFIN decide
que no se han tomado medidas efectivas,
puede hacer publicas sus recomendaciones
segun el apartado 8 del articulo 104 (antiguo
articulo 104 C), inmediatamente después de
que expire el plazo previamente establecido
(un maximo de cuatro meses). En tal caso,
sélo para los Estados miembros participan-
tes y dentro del mes siguiente a la decisién,
el Consejo ECOFIN puede decidir —segtin
el apartado 9 del articulo 104 (antiguo articu-
lo 104 C)— formular una advertencia al Es-
tado miembro participante en cuestién para
que adopte, en un plazo determinado, medi-
das dirigidas a la reduccién del déficit. Esta
decisién y las decisiones posteriores que se
adopten en el marco del procedimiento de-
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beran tomarse sobre la base de una reco-
mendacién de la Comisién Europea, por ma-
yoria cualificada, excluyendo los votos del re-
presentante del Estado miembro en cues-
tion. No obstante, si el Consejo ECOFIN de-
cide que el Estado miembro en cuestién ha
tomado medidas efectivas en cumplimiento
de sus recomendaciones segln el apartado 7
del articulo 104 (antiguo articulo 104 C), se
suspendera el procedimiento de déficit ex-
cesivo. La Comisién Europea y el Consejo
ECOFIN supervisaran la aplicacién de las me-
didas adoptadas.

En el Paso 8, si, en opinién del Consejo
ECOFIN, el déficit excesivo ha sido corregi-
do, se derogaran algunas o la totalidad de sus
decisiones referentes a las recomendaciones
y advertencias formuladas. Si se hubieran he-
cho publicas las recomendaciones, el Conse-
jo ECOFIN hara publica una declaracién en
el sentido de que el déficit excesivo ha deja-
do de existir en el Estado miembro en cues-
tion. Sin embargo, si el Estado miembro no
actlia en cumplimiento de las sucesivas deci-
siones del Consejo ECOFIN que formulaban
recomendaciones y advertencias, el Consejo
impondra sanciones de acuerdo con el aparta-
do || del articulo 104 (antiguo articulo 104 C),
dentro de los dos meses siguientes a la deci-
sién de formular una advertencia al Estado
miembro en cuestién y en un plazo de 10
meses a partir de las fechas de notificacién
de los datos presupuestarios a la Comisién
Europea. Ademas, puede utilizarse un pro-
cedimiento acelerado en el caso de un déficit
deliberadamente previsto que el Consejo
ECOFIN considere excesivo. Otra posibili-
dad es que, mientras el procedimiento de
déficit excesivo esta en suspenso, el Estado
miembro participante no aplique las medi-
das, o que los datos que los Estados miem-
bros remiten regularmente a la Comisién Eu-
ropea antes del | de marzo y del | de sep-
tiembre de cada ano indiquen que el déficit
excesivo no ha sido corregido por un Estado
miembro participante dentro de los plazos
especificados en las recomendaciones formu-
ladas segin el apartado 7 del articulo 104
(antiguo articulo 104 C). En tal caso, el Con-
sejo ECOFIN tomara inmediatamente la de-

cision de formular una advertencia al Estado
miembro participante en cuestién para que
tome, dentro de un determinado plazo, me-
didas dirigidas a reducir el déficit.

En el Paso 9, si el Estado miembro partici-
pante actta de acuerdo con las advertencias
formuladas por el Consejo ECOFIN segtn el
apartado 9 del articulo 104 (antiguo articulo
104 C), se suspendera el procedimiento de
déficit excesivo. El periodo de suspensién
del procedimiento no se incluira ni en el pla-
zo de dos meses ni en el de |0 meses men-
cionados anteriormente en el Paso 8 como
limites maximos para la imposicién de san-
ciones. La Comisién Europea y el Consejo
ECOFIN supervisaran la aplicacién de las me-
didas tomadas.

En el Paso 10, si el déficit excesivo ha sido
corregido, en opinién del Consejo ECOFIN,
se pondra término al procedimiento, tal
como se indica en el Paso 8. Sin embargo, si,
a juicio del Consejo ECOFIN, se comprueba
que las medidas tomadas por el Estado
miembro participante son ineficaces, o si los
datos presentados regularmente por los Es-
tados miembros a la Comisién Europea an-
tes del | de marzo y del | de septiembre de
cada afo indican que el déficit excesivo no ha
sido corregido por un Estado miembro par-
ticipante dentro del plazo especificado y
segin las advertencias formuladas de
acuerdo con el apartado 9 del articulo 104
(antiguo articulo 104 C), el Consejo
ECOFIN tomara de inmediato la decisién
de imponer sanciones de acuerdo con el
apartado || del articulo 104 (antiguo arti-
culo 104 C). Las sanciones consistiran, por
regla general, en un depésito sin devengo de
intereses y el Consejo ECOFIN podra deci-
dir completar este depésito con las medidas
previstas en los dos primeros guiones del
apartado | | del articulo 104 (antiguo articulo
104 C). Cuando el déficit excesivo provenga
del incumplimiento del criterio de déficit, la
cuantfa del primer depésito incluird un com-
ponente fijo igual al 0,2% del PIB y un com-
ponente variable igual a la décima parte de la
diferencia existente entre el déficit en por-
centaje del PIB del afo anterior y el valor
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de referencia del 3% del PIB. Cada afo
siguiente, se repite el Paso |0 hasta que se
derogue la decisién sobre la existencia de un
déficit excesivo. En su evaluacién anual, el
Consejo ECOFIN decidira agravar las san-
ciones, a menos que el Estado miembro par-
ticipante haya dado cumplimiento a la adver-
tencia del Consejo. Si se decide exigir un
depésito adicional, este sera igual a la décima
parte de la diferencia entre el déficit en por-
centaje del PIB del afio anterior y el valor de
referencia del 3% del PIB, sin que se exceda
el limite maximo del 0,5% del PIB. Por regla
general, un depésito se convertira en una
multa si, dos anos después de la decisién que
exigia al Estado miembro participante hacer
un depdsito, el déficit excesivo no ha sido
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corregido. Estas multas se distribuiran entre
aquellos Estados miembros que no presen-
ten déficit excesivos, en proporcién a su par-
ticipacion en el PNB total de dichos Esta-
dos miembros. De acuerdo con el aparta-
do 12 del articulo 104 (antiguo articulo
104 C), el Consejo ECOFIN derogara las
sanciones a que se refieren los dos primeros
guiones del apartado | | del articulo 104 (anti-
guo articulo 104 C), dependiendo de laimpor-
tancia de los progresos realizados por el Esta-
do miembro participante en cuanto a la co-
rreccién del déficit excesivo, y todas las sancio-
nes pendientes se levantaran en caso de de-
rogacién de la decisién por la que se declara
la existencia de un déficit excesivo. Sin em-
bargo, las multas no seran reembolsadas.
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Diagrama |

Decision del Consejo ECOFIN sobre la existencia de un déficit excesivo

Paso 1 Déficit > 3% del PIB Los Estados miembros envian datos Déficit < 3% del PIB
ylo deuda > 60% del PIB—————  presupuestarios a la Comisién Europea— Py deuda < 60% del PIB

No existe riesgo de un déficit excesivo:
el porcentaje de déficit es excepcional
y temporal y esté cerca del valor de ——— P El procedimiento
> referencia; el porcentaje de deuda esta no se inicia
disminuyendo suficientemente y se acerca
al valor de referencia a un ritmo satisfactorio
Paso 2 La Comision !Europea
prepara un informe ——

— Existe riesgo de un déficit excesivo

| I

Paso 3 La Comisién Europea formula un dictamen y una El Comité Econémico y Financiero formula un
recomendacion al Consejo ECOFIN dictamen al Consejo ECOFIN

Paso 4 Existe un déficit excesivo>4—— Decision del Consejo ECOFIN No existe déficit excesivo

La decisién se toma por mayoria cualificada

Una decision por mayoria cualificada se define

como dos tercios de un total de 87 votos:

. 10 votos para Alemania, Francia, Italiay el
Reino Unido;

. 8 votos para Espafia;

. 5 votos para Bélgica, Grecia, los Paises Bajos
y Portugal;

. 4 votos para Austria y Suecia;

. 3 votos para Dinamarca, Irlanda y Finlandia;

« 2 votos para Luxemburgo.

El Consejo ECOFIN
formula una recomendacion
al Estado miembro

Paso 5 Conclusién del

procedimiento
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Seguimiento de la decision del Consejo ECOFIN de que existe un déficit excesivo

Paso 5 El Consejo ECOFIN formula una recomendacién al Estado miembro

Paso 6 El Consejo ECOFIN valora la eficacia de las decisiones anunciadas

El Estado miembro no adopta medidas efectivas:  El Estado miembro adopta medidas efectivas:

Paso 7 El Consejo ECOFIN puede hacer publica su el procedimiento se mantiene en suspenso.
recomendacién y formular una advertencia al Estado La Comisién Europea y el Consejo ECOFIN
miembro participante, solicitando que adopte medidas supervisan su aplicacion

Las medidas no se aplican:
El déficit excesivo persiste: El déficit excesivo el Consejo ECOFIN formula El déficit excesivo

Paso 8 el Consejo ECOFIN impone se corrige: una advertencia al Estado se corrige:
sanciones al Estado se pone término miembro participante, se pone término
miembro participante al procedimiento solicitando que al procedimiento

adopte medidas

Las medidas se aplican:
el procedimiento se mantiene suspenso.
Paso 9 La Comisién Europea y el Consejo ECOFIN
siguen supervisando su aplicacion

v v

Las medidas resultan ser

El déficit excesivo

ineficaces, el déficit excesivo Nl

Paso 10 persiste: el Consejo ECOFIN S5 CRliffe]s
impone sanciones al Estado S OIS WS
miembro participante al procedimiento
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3  Laaplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El procedimiento para la aplicacién del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento comienza con la pre-
sentacién de los programas de estabilidad y con-
vergencia de los Estados miembros. Después, la
Comisién Europea emite una recomendacion so-
bre cada programa. Esta recomendacién consti-
tuye la base sobre la cual el Consejo ECOFIN
elabora un dictamen, previa consulta al Comité
Econémico y Financiero, dentro de los dos me-
ses siguientes. EI BCE participa en el Comité
Econémico y Financiero, donde sus miembros
tienen la ocasién de discutir extensamente los
programas presentados por los Estados miem-
bros. Si el Consejo ECOFIN considera que
los objetivos declarados en el programa de-
ben reforzarse, invita al Estado miembro de
que se trate a hacerlo. En caso de que se
detecten divergencias significativas con los ob-
jetivos establecidos en programas anteriores,
el Consejo ECOFIN tiene la prerrogativa de for-
mular una recomendacién instando al Estado
miembro interesado a adoptar medidas
compensatorias. Las actualizaciones anuales de
los programas deben facilitar una relacién deta-
llada de los planes para contrarrestar déficit ex-
cesivos a corto plazo. Este Ultimo requisito pre-
tende prevenir que el objetivo a medio plazo de
un presupuesto equilibrado o con superavit se
difiera indefinidamente.

En vista del papel fundamental que desempenan
los programas de estabilidad y convergencia en
el proceso de supervisién multilateral, se consi-
deré importante que su contenido informativo
fuera adecuado y permitiera comparaciones en-
tre los Estados miembros. Habida cuenta de que
los Estados miembros tenian que preparar sus
programas para su presentacion antes de finales
de 1998, como habian acordado los ministros en
la declaracién conjunta del | de mayo de 1998,
el Comité Monetario (ahora, Comité Econémico
y Financiero), basandose en las contribuciones
de los servicios de la Comisién Europea, debatié
sobre las posibles orientaciones complementa-
rias y acordé que se enviara un Dictamen al
Consejo ECOFIN. Este Dictamen se aprobd en
la reunién del ECOFIN celebrada en Luxembur-
go el 12 de octubre de 1998. Esta seccién pre-

senta, en primer lugar, este Dictamen, que esta-
blecié un cédigo de conducta sobre la formay el
contenido de los programas de estabilidad y con-
vergencia. Posteriormente, se describe el cum-
plimiento formal de este cédigo de conducta en
las medidas adoptadas hasta la fecha para garan-
tizar la aplicacién del Pacto. Por tltimo, se desta-
can tres asuntos fundamentales que, de confor-
midad con el Dictamen del Comité Monetario,
se trataron en el Consejo ECOFIN cuando se
examind el objetivo presupuestario a medio pla-
zo de alcanzar situaciones préximas al equilibrio
O con superavit propuestas en los programas de
estabilidad y convergencia.

El cédigo de conducta de los
programas de estabilidad y
convergencia

El Comité Monetario considerd que los requisi-
tos esenciales de los programas de estabilidad y
convergencia, establecidos en el Reglamento
(CE) n° 1466/97 del Consejo, podrian comple-
mentarse con una serie de orientaciones sobre
el contenido y la forma de los programas, basa-
das en el "codigo de conducta" anterior, presen-
tado en el informe del Comité Monetario de 14
de febrero de 1994. La experiencia acumulada
hasta entonces con los "antiguos" programas de
convergencia mostraba, segin el Dictamen del
Comité Monetario, que dichas orientaciones no
solo ayudaban a los Estados miembros a pre-
parar sus programas, sino que también facili-
taban su examen por parte de la Comisién
Europea, el Comité Monetario y el Consejo
ECOFIN. Las orientaciones y sugerencias
acordadas sobre la forma y el contenido de
los programas de estabilidad y convergencia
(véase anejo 7), teniendo en cuenta el hecho
de que los programas son responsabilidad de
las autoridades nacionales y de que las posibili-
dades y las practicas difieren de un pais a otro,
son de caracter indicativo.

Las principales consideraciones incluidas en el
Dictamen del Comité Monetario pueden
resumirse como sigue:
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* Un elemento fundamental de los programas
de estabilidad y convergencia es el objetivo a
medio plazo de alcanzar una situacién presu-
puestaria préxima al equilibrio o con supera-
vit. Estaba claro, por lo tanto, de acuerdo
con el Dictamen del Comité Monetario, que
la evaluacién de la adecuaciéon de los objeti-
vos a medio plazo de los Estados miembros y
el examen de su cumplimiento tenian que
tener en cuenta, de forma explicita, la posi-
cién ciclica y su efecto sobre el presupuesto.
El horizonte temporal, en términos de la in-
terpretacién de "medio plazo" seria, por lo
tanto, la longitud del ciclo econémico. En la
practica, hay que adoptar un enfoque aproxi-
mado cuando se analiza cémo la evolucién
presupuestaria actual y esperada se puede
comparar con el requisito de alcanzar una
posicién presupuestaria a medio plazo préxi-
ma al equilibrio o con superavit. En concre-
to, hay que evaluar el posible impacto de los
efectos ciclicos sobre la evolucién actual y
futura de los presupuestos. Este ejercicio re-
quiere la adopcién de un método adecuado.

* Obviamente, cada método tiene sus ventajas
Yy sus inconvenientes y, por lo tanto, los re-
sultados hay que interpretarlos con cautela.
Teniendo esto en cuenta, el Comité Moneta-
rio adopté el método actual de ajuste ciclico
de los servicios de la Comisién Europea, que
se considerd un enfoque Util para evaluar la
evolucién presupuestaria. Se necesitarian
analisis adicionales, que tuvieran en conside-
racién otros factores significativos, como las
circunstancias especificas a cada pafs, para
poder realizar una valoracién mejor fundada.
Al llevar a cabo esta valoracién, también pue-
den considerarse, cuando sea apropiado, los
resultados de otros métodos.

* Basandose en el método de ajuste ciclico, los
servicios de la Comisién Europea examina-
ron, para cada Estado miembro, el saldo
presupuestario estructural (ajustado del ci-
clo) que permitiria hacer frente a una evo-
lucién ciclica adversa, al tiempo que res-
petara el valor de referencia del déficit pa-
blico. Claramente, también es importante
tener en cuenta otras consideraciones al
fijar un objetivo a medio plazo adecuado
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que cumpla los requisitos del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, tales como la necesi-
dad de considerar otras fuentes de variabili-
dad e incertidumbre en los presupuestos, con
el fin de garantizar un descenso rapido de las
elevadas ratios de deuda y de atender a los
costes asociados con el envejecimiento de la
poblacién. En linea con esto, los Estados
miembros que deseen hacer uso de una poli-
tica discrecional deben crear el margen de
maniobra necesario.

* Es importante evitar que la situacién presu-
puestaria a medio plazo préxima al equilibrio
O con superavit se convierta en un objetivo
cambiante. El Comité Monetario considerd
que los programas de estabilidad y convergen-
cia que se debian presentar, a mas tardar, a
finales de 1998, debian mostrar que el objetivo
a medio plazo del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento podia alcanzarse tan pronto como
fuera posible. Ademas, el Comité Monetario
estimd, basandose en el andlisis de la Comi-
sion Europea, que este objetivo deberia
lograrse, como muy tarde, a finales del 2002.

Cumplimiento del cédigo de conducta

De conformidad con el Reglamento del Consejo
sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento cita-
do anteriormente, todos los paises de la UE pre-
sentaron sus programas de estabilidad y conver-
gencia al Consejo ECOFIN y a la Comisién Eu-
ropea antes de la fecha limite del | de marzo de
1999. La mayor parte de los programas llegd
antes de que concluyera 1998, como habian
acordado los ministros en su declaracién con-
junta de | de mayo de 1998.

Se entendié que, por regla general, los progra-
mas de estabilidad y convergencia cumplian for-
malmente el cédigo de conducta esbozado ante-
riormente en cuanto al horizonte temporal cu-
bierto, la amplitud de la informacién facilitada y
la firmeza del compromiso con politicas orienta-
das hacia la estabilidad manifestado por los go-
biernos. Algunos paises sobrepasaron los crite-
rios minimos acordados, al proporcionar infor-
mes detallados sobre la evolucién a largo plazo
de importantes partidas de gasto.
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Sin embargo, durante el debate mantenido en el
Comité Econdémico y Financiero, también se
identificaron algunas deficiencias formales. Cua-
tro programas solo presentaron previsiones hasta
el afno 2001, por lo que no proporcionaban infor-
macién valiosa sobre el final del periodo reco-
mendado por las orientaciones. Si bien, por lo
general, parecian realistas, se comprobd que, en
algunos casos, los supuestos macroeconémicos
externos e internos no estaban actualizados o
que, incluso, eran ligeramente optimistas, a pe-
sar de las incertidumbres de las previsiones eco-
némicas a medio plazo. A menudo se mostraba
una gran determinacién respecto de las politicas
necesarias para alcanzar los objetivos, aunque
no siempre se concretaba en un conjunto deta-
llado de medidas. Tampoco era siempre posible
discernir con claridad la tendencia o la evolucién
planeada de los componentes presupuestarios
primarios. Ademas, dado que en la mayoria de
los paises la inversién publica se vio sujeta a un
ajuste desproporcionado en los afos anteriores
a 1998, se consideré que, probablemente, en
futuras actualizaciones de los programas habria
que prestar mas atencién a este componente del
gasto. Por Ultimo, en algunos casos, el Comité
Econdmico y Financiero lamenté el uso de pre-
visiones muy agregadas o una falta total de evi-
dencia sobre las variables econémicas fundamen-
tales que oscurecian la transparencia de los es-
cenarios subyacentes. En ciertos casos, se consi-
derd que la escasa informacién facilitada —y la
ausencia de indicaciones sdlidas sobre la sensibi-
lidad de los objetivos oficiales a los cambios en
los supuestos macroeconémicos— impedia rea-
lizar una valoracién adecuada dentro del contex-
to del ejercicio de supervisién mutua.

La nocién de una situacion
presupuestaria proxima al equilibrio

Ademas de basarse en los criterios para el
cumplimiento formal esbozados anteriormen-
te, una valoraciéon completa de los programas
de los distintos paises tiene que apoyarse en
consideraciones mas sustanciales, la cuestidn
que se plantea es si el ritmo de la reduccién
del déficit previsto en los programas puede con-
siderarse adecuada para situar a los paises en la
posicién saneada recomendada por el Pacto

de Estabilidad y Crecimiento. En términos ge-
nerales, este tema puede examinarse desde tres
angulos:

* En primer lugar, un aspecto que puede anali-
zarse es si los objetivos establecidos por los
Estados miembros que no cumplen todavia
las normas del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento son conformes con el requisito de evi-
tar déficit excesivos ante fluctuaciones cicli-
cas normales. Como ya se ha destacado an-
teriormente, puede considerarse que un pais
ha alcanzado una situacién suficientemente
"préxima al equilibrio” cuando su estructura
econémica puede resistir comodamente las
perturbaciones macroeconémicas o cuando
su estructura fiscal es relativamente poco
sensible a las oscilaciones ciclicas.

* En segundo lugar, también puede cuestionarse
el horizonte temporal elegido para completar
el proceso de saneamiento presupuestario.
En concreto, deberia quedar claro si el hori-
zonte temporal indicado en los programas
para lograr el pleno cumplimiento de los ob-
jetivos de déficit es conforme con el Dicta-
men del Comité Monetario, tal y como fue
adoptado por el Consejo ECOFIN, que exi-
gia que los programas "deben mostrar que el
objetivo a medio plazo del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento sera alcanzado tan pronto
como sea posible".

* En tercer lugar, se plantea el problema de si
los planes actuales ofrecen a los presupues-
tos margen de maniobra suficiente para per-
mitir que los paises hagan frente a aconteci-
mientos que no estén necesariamente rela-
cionados con la posicién ciclica de la econo-
mia sin contravenir el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Perturbaciones imprevistas so-
bre los tipos de interés, por ejemplo, y la
evolucién demografica esperada pueden
afectar a las situaciones presupuestarias y
apartar a los paises de los planes elaborados
con anterioridad. Estas dos fuentes de pertur-
baciones pueden no estar, en absoluto, rela-
cionadas con la evolucién macroeconémica
a corto plazo. A este respecto, el anterior-
mente llamado Comité Monetario reconocia
la necesidad de garantizar un descenso rapi-
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do de las elevadas ratios de deuda y atender
los costes asociados con el envejecimiento
de la poblacién como consideraciones de
gran importancia para establecer los objetivos
a medio plazo adecuados en linea con los
requisitos del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento.

La Comisiéon Europea cumplié su mandato de
evaluar la adecuacién de los programas de los
Estados miembros, teniendo en cuenta las dife-
rencias nacionales y las distintas situaciones de
partida. Sobre la base de las recomendaciones
de la Comisién Europea, el Consejo ECOFIN
considerd que las estrategias presupuestarias,
tal y como se detallan en los programas, cum-
plian ampliamente el requisito de situar las
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finanzas publicas en una situacién que resistie-
ra suficientemente los efectos de las fluctuacio-
nes econémicas normales. En este sentido, el
Consejo ECOFIN reconocié que los paises se
estan dirigiendo hacia el objetivo a medio plazo
recomendado por el Pacto. En algunos casos, sin
embargo, el Consejo ECOFIN exigié objetivos
presupuestarios mas ambiciosos y aconsejé a
determinados paises que continuaran los es-
fuerzos de saneamiento mas alla del horizon-
te temporal cubierto con el fin de poder ha-
cer frente de forma adecuada a las conse-
cuencias del envejecimiento de la poblacién. Para
los paises con una deuda elevada, en concreto,
subrayé la importancia de mantener elevados
superavit primarios para reducir las ratios de
deuda publica.
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4 Una evaluacion de la aplicacion de las normas presupuestarias del
Tratado y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El comportamiento presupuestario de los Ultimos
afos y los planes presupuestarios para el futuro
préximo deben situarse en el contexto de los con-
siderables ajustes efectuados desde el principio de
la década. Tras el acusado deterioro de las situa-
ciones presupuestarias estructurales que acompa-
faron a la fase de expansién ciclica de finales de
los afios ochenta, los paises de la UE realizaron un
giro a gran escala en sus politicas presupuestarias,
que supuso una mejora de las situaciones presu-
puestarias estructurales de casi 4 puntos porcen-
tuales del PIB durante los cinco afos posteriores a
1992. Los posibles participantes en la UEM, en
concreto, encontraron en las directrices estableci-
das en el Tratado para la ejecucién de politicas
macroecondémicas saneadas el impulso decisivo
para el ajuste presupuestario (véase grafico ).
Algunos de estos paises, al adoptar decididamente
la cultura de la estabilidad impuesta por el Trata-
do, pudieron evitar que inminentes crisis de con-
fianza se convirtieran en verdaderas crisis finan-
cieras de dimensiones impredecibles.

El proceso de disciplina fiscal se acelerd tras la
interrupcién de 1995. En los | | Estados miem-
bros que adoptaron la moneda Unica el | de
enero de 1999, el compromiso firme de cumplir

los criterios de convergencia para participar en
la UEM desde sus comienzos exigié la adopcion
de medidas fiscales a una escala sin precedentes.
En algunos paises, la magnitud del ajuste exigido
sugirid la necesidad de recurrir a disposiciones
ad hoc con un respaldo politico limitado, como
complemento de actuaciones mas significativas y
duraderas. Asi, los gobiernos llevaron a cabo
reducciones en la inversién publica y ajustes de
caracter transitorio con la idea de que, tras el
comienzo de la tercera fase de la UEM, un en-
torno econémico mas favorable permitiria una
pronta sustitucién de las correcciones transito-
rias por mejoras sostenibles y definitivas de las
situaciones presupuestarias estructurales.

El afio 1998 ofrecié una oportunidad Unica para
satisfacer esta promesa. La actividad econémica
fue intensa en la mayor parte de la UE, hasta un
punto que no se habia observado desde el co-
mienzo de la década de los ochenta. La rapida
convergencia hacia el nuevo tipo de interés de
intervencién adoptado en diciembre para el area
del euro generé importantes reducciones en la
carga del servicio de la deuda a corto plazo para
numerosos Estados miembros, en un momento
en el que la desaparicién de los riesgos de tipo
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de cambio hacia que los diferenciales de los ti-
pos de interés a largo plazo se situaran a niveles
histéricamente bajos. Este escenario favorable
pudo haber ayudado a los gobiernos a realizar
las tareas que aun les quedaban por completar.

No obstante, esta oportunidad no se aproveché
totalmente. Sélo seis paises de la UE (Dinamar-
ca, Irlanda, Luxemburgo, Finlandia, Suecia y Rei-
no Unido) cumplieron literalmente, sobre la base
de las cuentas publicas de 1998, el requisito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento de alcanzar
un presupuesto préximo al equilibrio o con su-
peravit. Hay que destacar que solo tres de los
seis paises mencionados (Irlanda, Luxemburgo y
Finlandia) figuran entre los Estados miembros
que ya forman parte de la zona del euro. Los
demas Estados miembros de la UE se encontra-
ban adn relativamente alejados de los objetivos
que habian presentado en sus programas. De los
paises que ahora participan en la tercera fase de
la UEM, cinco (Alemania, Francia, Italia, Austriay
Portugal) registraron déficit del 2% del PIB o
superiores. Los dos de mayor tamafio (Alemania
y Francia), si bien estaban cercanos a su produc-
to potencial, mostraron desequilibrios que no
eran suficientemente distantes del valor del 3%
del PIB fijado como referencia para los déficit en
el punto mas bajo de una recesién econémica.

La estrategia prevista para el futuro no es alenta-
dora. Los planes confirman, por lo general, el
propésito de los paises de continuar en la senda
de prudencia presupuestaria observada en el pa-
sado reciente. En efecto, la determinacién ex-
presada por algunos de destinar los beneficios
fiscales extraordinarios procedentes de un cre-
cimiento inesperado a la reduccién de la deuda
deberia, en algunos casos, ser una garantia fren-
te a la tendencia histérica de relajar la orienta-
cién de la politica fiscal en épocas de prosperi-
dad. No obstante, los escasos margenes de se-
guridad de los presupuestos elaborados hasta la
fechay el horizonte temporal de los ajustes pre-
vistos no auguran nada positivo sobre la capaci-
dad de las finanzas publicas de la zona del euro
para resistir un cambio importante en las pers-
pectivas econémicas.

Unicamente los programas de estabilidad de Bél-
gica y Espana, entre los presentados por los Es-
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tados miembros que alin no estan en linea con
las normas del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, incorporan de forma explicita saldos equi-
librados hacia finales del periodo cubierto
(véase cuadro |). Los demas paises de la zona
del euro (Alemania, Francia, Italia, los Paises
Bajos, Austria y Portugal) consideran implici-
tamente una necesidad de financiacién de alre-
dedor de un 1% del PIB para los anos 2001 6
2002 como la culminacién de sus esfuerzos de
consolidacién presupuestaria. Las tres economias
de mayor tamafo pretenden alcanzar un ajuste
del saldo primario, entre 1998 y 2001 6 2002,
inferior a un punto del PIB como media. Dos
paises esperan que sus superavit primarios se
estabilicen en los niveles actuales (Austria) o que,
incluso, desciendan (Paises Bajos).

Al tiempo que los paises han respetado en gene-
ral —aunque a veces sélo de forma vaga— los
niveles minimos que les permitirian absorber las
fluctuaciones normales sin contravenir el valor
de referencia para los déficit establecido en el
Tratado, se han mostrado, lamentablemente,
poco ambiciosos. Este enfoque minimalista en la
aproximacién a la estabilidad presupuestaria no
es satisfactorio por una serie de motivos.

En primer lugar, parece reflejar la nocién de una
relacién de intercambio entre saneamiento y re-
forma estructural. Algunos programas incorpo-
ran la idea de que la estructura del ajuste debe
considerarse una prioridad, siendo menos im-
portante la magnitud de las correcciones nece-
sarias. Esta idea no es justificable. El hecho de
que los planes de politica econémica se hayan
centrado, hasta un punto sin precedentes en el
pasado reciente, en reducciones impositivas mas
que en el aumento de los impuestos es, cierta-
mente, fundamental para compensar las pérdi-
das de eficiencia que se habian acumulado du-
rante décadas de crecimiento continuo del ta-
mano de los gobiernos. Ademas, el objetivo ex-
presado por los paises con sistemas de bienestar
consolidados de recomponer el gasto publico a
favor de inversién publica y en detrimento de las
transferencias corrientes puede convertirse en
un instrumento para revitalizar el potencial de
crecimiento de sus economias. Sin embargo, la
correccién del déficit es una parte indispensable
de la misma politica de reformas estructurales.
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Supuestos macroeconémicos y objetivos fiscales contenidos en los programas de estabi-
lidad y convergencia de los Estados miembros

68

Pais Crecimiento del PIB real Saldo presupuestario Ratio de deuda (% del PIB)
(% del PIB)

1999 | 2000 | 2001| 2004 199p 2000 2001 20p2 1999 2000 2001 2002
Bélgica 2,4 2,3 2,3 2,3 -1,3| -1,0 -0,7 -0,3 1145 1132 1096 106,8
Dinamarca | 1,7 2,0 2,0 - 2,5 2,8 2,6 - 56 51 49 -
Alemania 2 25 -2 -2 -15 -1 61 61 60,5 59,5
Grecia 3,7 3,9 ‘ 4,5 ‘ - 2,1 -1,7 -0,8 - 105,83 102|5 99(8 -
Espaia 3,8 3.3 -1,6( -1,0 -0,4 0,1 66,4 643 619 59,3
Francia 2,7 3,0 -2,3 -0,8f 58, 57,1
Irlanda 6,7 6,4 5,8 - 1,7 1,4 1,6 - 52 47 4 -
Italia 2,5 2,8 2,9 - -2,0 -15 -1,0 - 114,6 110{9 107.,0 -
Luxemburgo| 3,4 3,7 11 1,2 1,3 .7 Y| - -? -0
Paises Bajos 2,9 2,25 (11999 - 2002) -1,3 - - -1,1 66,4 - - 64,5
Austria 2,8 2,6 2,1 2,2 -2,00  -1,7 1% -14 635 622 61,2 60,0
Portugal 3,5 3,5 3,2 3,3 20 -15 -1.p -O,b 56,8 5%,8 54,7 53,2
Finlandia 4,0 2,7 2,6 2,6 2,4 2,2 2,1 2,8 485 464 448 43,2
Suecia 2,2 2,6 2,5 - 0,3 1,6 2,5 - 71)4 66,7 58,0 -
Reino Unidd| 1 2,5 2,75 25 -0,3| -0,3 -0.1 0,2 46,7 454 437 42,0

1) Segun el plan de estabilidad de Luxemburgo, la deuda de las Administraciones Ptiblicas, que en total representaba el 6,7% del

PIB en 1998, no aumentard en el periodo considerado.
2) Presentado de acuerdo con el ejercicio financiero.

Aquellos paises de la UE que han sido los prime-
ros en corregir los desequilibrios fiscales, al tiem-
po que aplicaban medidas estructurales de gran
alcance, desmienten la idea de que las dos lineas
de politica econémica deban considerarse alter-
nativas. Por el contrario, deberian considerarse
opciones complementarias de la misma estrate-
gia, que se refuerzan mutuamente.

En segundo lugar, los gobiernos de una gran
parte de los Estados miembros de la UE no han
desarrollado politicas significativas para reducir
los déficit ajustados del ciclo. Los objetivos de
reduccién de los déficit se basan en acciones
discrecionales muy limitadas y solo se alcanza-
ran si el crecimiento se mantiene en un con-
texto de estabilidad financiera. En el escena-
rio mas optimista, a comienzos del préximo
siglo, varios paises importantes de la UE se
encontraran en una situacién en la cual ape-
nas les sera posible hacer frente a fluctuacio-
nes macroeconémicas normales sin arriesgar-
se a sobrepasar el valor de referencia del défi-
cit publico. No dispondran de margenes de ma-

niobra en sus cuentas publicas para contrarres-
tar las perturbaciones originadas en los merca-
dos financieros o para responder a acontecimien-
tos imprevistos. La misma UEM puede amplifi-
car este Ultimo problema. El aumento de las
bases impositivas y la movilidad de los factores
dentro de la zona del euro pueden debilitar la
capacidad de recaudacién de aquellos Estados
miembros con mayores cargas impositivas sobre
las rentas brutas del trabajo y del capital. Esto
modificara de forma desfavorable los supuestos
de ingresos en los que se basan actualmente los
planes presupuestarios. Las posibles reduccio-
nes en la transferencia de los fondos estructura-
les de la UE a paises que son actualmente
receptores netos pueden llevar a caidas simi-
lares de los ingresos. Algunos paises pueden
necesitar, también, un mayor grado de libertad
presupuestaria para garantizar una politica fiscal
activa, como sustitutivo de la pérdida del tipo de
cambio, con el fin de estar en disposiciéon de
enfrentarse a perturbaciones asimétricas. Una
previsidn presupuestaria puntual de estas con-
tingencias podria evitar, posiblemente, las medi-
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das que seria necesario establecer en fechas pos-
teriores, cuando los riesgos se hubieran mate-
rializado finalmente.

En tercer lugar, las medidas adoptadas se pos-
ponen, por lo general, hacia el final del hori-
zonte temporal previsto. La tendencia a re-
trasar la convergencia hacia el objetivo anade
incertidumbre politica —en cuanto a las priori-
dades de los gobiernos que estaran en el po-
der en dos o tres afios— a los riesgos ya
implicitos en los escenarios subyacentes. Asi, la
aceleracién del ritmo del ajuste eliminaria, al me-
nos, una fuente de riesgo.

Finalmente, y tal vez mas importante, se ha he-
cho muy poco para situar a los presupuestos en
condiciones de afrontar con éxito las tensiones
que se espera que surjan a partir de mediados
de la década siguiente. Se ha calculado que la
evoluciéon demogréfica incrementara en unos
siete puntos porcentuales del PIB el gasto en
pensiones y en sanidad en la zona del euro a
finales de la tercera década del préxima siglo.
Estudios recientes han estimado la magnitud
de la correccioén fiscal inmediata que necesitaria
Europa tanto para absorber el impacto
acumulativo de estos compromisos implicitos
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como para evitar que aumenten las ratios de
deuda. Con escasas excepciones, si los paises
pretendieran cumplir con este margen pruden-
cial adicional, tendrian que pasar inmediatamen-
te de su posicién actual a una situacién de saldos
equilibrados. Algunos de ellos tendrian que pro-
ceder a un ajuste incluso mayor.

Una previsién temprana del impacto presupues-
tario de estos acontecimientos extraordinarios
presenta, al menos, dos aspectos. Uno es, natu-
ralmente, mejorar rapidamente las posiciones de
endeudamiento de los gobiernos para propor-
cionar un margen de maniobra con el que abor-
dar las presiones de gasto cuando estas se inten-
sifiquen finalmente. El cumplimiento estricto de
la letra del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
de equilibrar, al menos, los saldos en el medio
plazo (es decir, a lo largo del ciclo econémico,
segln interpreta el Comité Monetario, véase
anejo 7) aceleraria el descenso de la deuda pu-
blica en porcentaje del PIB. Esto reduciria de
manera importante la carga del servicio de la
deuda y podria compensar parcialmente las cre-
cientes exigencias de gasto. El segundo aspecto,
una pronta y profunda reforma de los progra-
mas de bienestar, compensaria la parte restante
del aumento previsto en pensiones de jubilaciéon.
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5 Conclusiones

En el pasado reciente, se ha progresado en la
consolidacién fiscal en la UE. Los déficit publi-
cos, que inciden negativamente en el ahorro pri-
vado y una disminucién de los recursos produc-
tivos, se han reducido. Las cargas de la deuda,
aunque todavia considerables, se han desviado
de las trayectorias alcistas pasadas.

El cédigo de conducta de la politica fiscal, que los
gobiernos aceptaron como base de sus politicas
cuando se firmé el Tratado y se adopté el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, es un instrumento
Gtil para mantener unas finanzas publicas sanea-
das bajo el nuevo régimen de politica econémi-
ca. Los programas de estabilidad y convergencia
presentados entre finales de 1998 y comienzos
de 1999 han reafirmado el compromiso politico
de continuacién de las politicas seguidas en el
pasado reciente. Los gobiernos parecen estar
dispuestos a garantizar que el ajuste fiscal sea
duradero, compensando las medidas de caréc-
ter transitorio adoptadas en el pasado, cuyos
efectos beneficiosos en términos de la reduccién
de los déficit desaparecen con el tiempo. Tam-
bién resulta alentador que los objetivos fijados
anteriormente para 1999 se hayan reafirmado
en la notificacién enviada por los Estados miem-
bros a la Comisién Europea.

El saneamiento presupuestario es, sin embargo,
un proceso continuo que exige esfuerzos adicio-
nales. La actitud mantenida sobre la magnitud y
el momento del ajuste muestra una estrategia de
establecer objetivos poco ambiciosos pero con-
sistentes con el cumplimiento formal del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Algunos paises han
preparado sus programas sobre la base de pre-
dicciones macroecondmicas y financieras relati-
vamente favorables, que podrian resultar, a
posteriori, demasiado optimistas. Ademas, al
tiempo que estan dispuestos a reformar sus es-
tructuras econémicas de una manera encomia-
ble, algunos paises parecen creer que los inten-
tos de abordar aspectos estructurales podrian
justificar a veces instrumentar un calendario mas
holgado para completar el ajuste. Esta actitud no

es justificable a la luz de la experiencia mas re-
ciente de aquellos Estados miembros que se han
anticipado en la correccién de los desequilibrios
fiscales y de los problemas estructurales existen-
tes.

En el caso de un repentino empeoramiento de
las perspectivas nacionales e internacionales, no
estd totalmente clara cudl serd la repuesta de
politica econémica. Tampoco esta claro si, en
tales circunstancias, se cumpliria el horizonte es-
tablecido para la convergencia con el objetivo
programado o si se permitiria su ampliacion. Es-
tas incertidumbres se ven agravadas por la prac-
tica de aplazar el ajuste previsto, posponiéndose
las medidas a un futuro mas lejano e incierto. La
falta de previsién puede hacer que las estructuras
presupuestarias sean vulnerables a una rapida in-
versién de las condiciones macroecondmicas. En
términos mas generales, la falta de ambicién pro-
vocara seguramente que las finanzas piblicas de
una serie de paises no estén preparadas para
hacer frente a los retos fundamentales que se
plantearan en el futuro.

Las politicas presupuestarias saneadas y la baja
presion fiscal no solo tienden a contribuir al re-
corte de los tipos de interés reales a largo plazo,
a la reduccién de las incertidumbres y al aumen-
to de la formacién de capital privado, sino tam-
bién a que el crecimiento real y el empleo a
medio plazo sean mas elevados. También facili-
tan la funcién de la politica monetaria de mante-
ner la estabilidad de precios. El mantenimiento
de la estabilidad de precios a medio plazo es la
mejor contribucién que la politica monetaria
puede hacer para mejorar las perspectivas de
crecimiento y empleo a largo plazo. Esto es lo
que ocurre, independientemente de la evolu-
cién presupuestaria. No obstante, las politicas
presupuestarias no saneadas tienden a incremen-
tar las expectativas de inflacién y obligan a la
politica monetaria a mantener los tipos de inte-
rés a corto plazo relativamente altos, reducien-
do, asi, los beneficios netos asociados con la es-
tabilidad de precios.
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Anejos

I. Lacoordinacién de las politicas econémicas en la tercera fase de la UEM

(extractos del Tratado)

Articulo 98 (antiguo articulo 102 A)

Los Estados miembros llevaran a cabo sus politi-
cas econémicas con vistas a contribuir a la reali-
zacion de los objetivos de la Comunidad, defini-
dos en el articulo 2, y en el marco de las orienta-
ciones generales contempladas en el apartado 2
del articulo 99. Los Estados miembros y la Co-
munidad actuaran respetando el principio de una
economia de mercado abierta y de libre compe-
tencia, favoreciendo una eficiente asignacién de
recursos y de conformidad con los principios
enunciados en el articulo 4.

Articulo 99 (antiguo articulo 103)

I. Los Estados miembros consideraran sus po-
liticas econémicas como una cuestién de interés
comun y las coordinaran en el seno del Consejo,
conforme a lo dispuesto en el articulo 98.

2. El Consejo, por mayoria cualificada y sobre
la base de una recomendacién de la Comision,
elaborara un proyecto de orientaciones genera-
les para las politicas econémicas de los Estados
miembros y de la Comunidad y presentara un
informe al respecto al Consejo Europeo.

Sobre la base del informe del Consejo, el Consejo
Europeo debatira unas conclusiones sobre las
orientaciones generales de las politicas econémi-
cas de los Estados miembros y de la Comunidad.

Con arreglo a estas conclusiones, el Consejo,
por mayoria cualificada, adoptara una recomen-
dacién en la que establecera dichas orientacio-
nes generales. El Consejo informara de su reco-
mendacién al Parlamento Europeo.

3. Con el fin de garantizar una coordinacién
mas estrecha de las politicas econdémicas y una
convergencia sostenida de los resultados econé-
micos de los Estados miembros, el Consejo, ba-
sandose en informes presentados por la Comi-
sién, supervisara la evolucién econémica de cada
uno de los Estados miembros y de la Comuni-
dad, asi como la coherencia de las politicas eco-
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ndémicas con las orientaciones generales contem-
pladas en el apartado 2, y procedera regular-
mente a una evaluacién global.

A efectos de esta supervisién multilateral, los
Estados miembros informaran a la Comisién
acerca de las medidas importantes que hayan
adoptado en relacién con su politica econémica,
asi como de todos los demas aspectos que con-
sideren necesarios.

4. Cuando, con arreglo al procedimiento pre-
visto en el apartado 3, se compruebe que la
politica econémica de un Estado miembro con-
tradice las orientaciones generales mencionadas
en el apartado 2 o supone un riesgo para el
correcto funcionamiento de la Unién Econémica
y Monetaria, el Consejo, por mayoria cualificada
y sobre la base de una recomendacién de la
Comisién, podra formular al Estado miembro en
cuestién las recomendaciones necesarias. El
Consejo, por mayoria cualificada y a propuesta
de la Comisién, podra decidir hacer publicas sus
recomendaciones.

El presidente del Consejo y la Comisién infor-
maran al Parlamento Europeo acerca de los re-
sultados de la supervision multilateral. Si el Con-
sejo hubiere hecho publicas sus recomendacio-
nes, se podra invitar a su presidente a que com-
parezca ante la comisién competente del Parla-
mento Europeo.

5. El Consejo, con arreglo al procedimiento pre-
visto en el articulo 252, podra adoptar normas
relativas al procedimiento de supervision
multilateral contemplado en los apartados 3 y 4
del presente articulo.

Articulo 100 (antiguo articulo 103 A)

I. Sin perjuicio de los demas procedimientos
previstos en el presente Tratado, el Consejo, a
propuesta de la Comisién, podra acordar por
unanimidad medidas adecuadas a la situacién
econdémica, en particular si surgieren dificulta-
des graves en el suministro de determinados
productos.
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2. En caso de dificultades o en caso de serio
riesgo de dificultades graves en un Estado
miembro, ocasionadas por acontecimientos
excepcionales que dicho Estado no pudiere
controlar, el Consejo, por unanimidad y a pro-
puesta de la Comisién, podra decidir la con-
cesién, en determinadas condiciones, de una

ayuda financiera comunitaria al Estado miem-
bro en cuestion. Cuando las graves dificulta-
des tuvieren su origen en catastrofes natura-
les, el Consejo se pronunciara por mayoria
cualificada. El presidente del Consejo infor-
mara al Parlamento Europeo acerca de la de-
cisién tomada.
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2. Restricciones a la financiacion del sector publico (extractos del Tratado)

Articulo 101 (antiguo articulo 104)

I. Queda prohibida la autorizacién de descu-
biertos o la concesién de cualquier otro tipo de
créditos por el Banco Central Europeo y por los
bancos centrales de los Estados miembros, de-
nominados en lo sucesivo "bancos centrales na-
cionales", en favor de instituciones u organis-
mos comunitarios, Gobiernos centrales, autori-
dades regionales o locales, u otras autoridades
publicas, organismos de Derecho publico o em-
presas publicas de los Estados miembros, asi
como la adquisicién directa a los mismos de ins-
trumentos de deuda por el BCE o los bancos
centrales nacionales.

2. Las disposiciones del apartado | no afectaran
a las entidades de crédito publicas, que, en el
marco de la provisidn de reservas por los ban-
cos centrales, deberan recibir por parte de
los bancos centrales nacionales y del BCE el
mismo trato que las entidades de crédito priva-
das.

Articulo 102 (antiguo articulo 104 A)

I. Queda prohibida cualquier medida que no
se base en consideraciones prudenciales que
establezca un acceso privilegiado a las entida-
des financieras para las instituciones u orga-
nismos de la Comunidad, Gobiernos centra-
les, autoridades regionales, locales, u otras
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autoridades publicas, organismos de Derecho
publico o empresas publicas de los Estados
miembros.

2. Antes del | de enero de 1994, el Consejo,
con arreglo al procedimiento previsto en el arti-
culo 252, especificara definiciones para la apli-
cacion de la prohibicién a que se refiere el apar-
tado I.

Articulo 103 (antiguo articulo 104 B)

I. La Comunidad no asumira ni respondera de
los compromisos de los Gobiernos centrales, au-
toridades regionales o locales u otras autoridades
publicas, organismos de Derecho plblico o em-
presas publicas de los Estados miembros, sin per-
juicio de las garantias financieras mutuas para la
realizacién conjunta de proyectos especificos. Los
Estados miembros no asumiran ni responderan
de los compromisos de los Gobiernos centrales,
autoridades regionales o locales u otras autorida-
des publicas, organismos de Derecho publico o
empresas publicas de otro Estado miembro, sin
perjuicio de las garantias financieras mutuas para
la realizacién conjunta de proyectos especificos.

2. Sifuere necesario, el Consejo, con arreglo al
procedimiento previsto en el articulo 252, podra
especificar definiciones para la aplicacién de las
prohibiciones mencionadas en el articulo 101 y
en el presente articulo.
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3. Normas de disciplina presupuestaria y procedimiento aplicable en caso
de déficit excesivo (extractos del Tratado, articulo 104 (antiguo articulo
104 Cy Protocolo n° 5 anejo al Tratado)

Articulo 104 (antiguo articulo 104 C)

I. Los Estados miembros evitaran déficit publi-
COS excesivos.

2. La Comisién supervisara la evolucién de la
situacién presupuestaria y del nivel de endeu-
damiento publico de los Estados miembros
con el fin de detectar errores manifiestos. En
particular, examinara la observancia de la dis-
ciplina presupuestaria atendiendo a los dos
criterios siguientes:

a) si la proporcién entre el déficit pablico pre-
visto o real y el producto interior bruto sobrepa-
sa un valor de referencia, a menos que:

- la proporcién haya descendido sustancial y
continuadamente y llegado a un nivel que se
aproxime al valor de referencia;

- o que el valor de referencia se sobrepase
sélo excepcional y temporalmente, y la
proporciéon se mantenga cercana al valor
de referencia;

b) si la proporcién entre la deuda publica y el
producto interior bruto rebasa un valor de refe-
rencia, a menos que la proporcién disminuya
suficientemente y se aproxime a un ritmo satis-
factorio al valor de referencia.

Los valores de referencia se especifican en el Pro-
tocolo sobre el procedimiento aplicable en caso
de déficit excesivo, anejo al presente Tratado.

3. Si un Estado miembro no cumpliere los
requisitos de uno de estos criterios o de am-
bos, la Comisién elaborara un informe, en el
que también se tendra en cuenta si el déficit
publico supera los gastos publicos de inver-
sidn, asi como todos los demas factores perti-
nentes, incluida la situacién econémica y pre-
supuestaria a medio plazo del Estado miem-
bro.

La Comisién también podra elaborar un informe
cuando considere que, aun cumpliéndose los re-
quisitos inherentes a los criterios, existe el ries-
go de un déficit excesivo en un Estado miembro.

4. El Comité previsto en el articulo | 14 emitira
un dictamen sobre el informe de la Comisién.

5. Si la Comisién considerare que un Estado
miembro presenta o puede presentar un déficit
excesivo, informara de ello al Consejo.

6. El Consejo, por mayoria cualificada y sobre
la base de una recomendacién de la Comisidn,
considerando las posibles observaciones que for-
mule el Estado miembro de que se trate, y tras
una valoracién global, decidira si existe un défi-
Cit excesivo.

7. Cuando, de conformidad con el apartado 6,
el Consejo decida declarar la existencia de un
déficit excesivo, dirigira al Estado miembro de
que se trate recomendaciones con vistas a poner
fin a esta situaciéon en un plazo determinado.
Salvo lo dispuesto en el apartado 8, dichas reco-
mendaciones no se haran publicas.

8. Cuando el Consejo compruebe que no se
han seguido efectivamente sus recomendacio-
nes en el plazo fijado, el Consejo podra hacerlas
publicas.

9. Si un Estado miembro persistiere en no lle-
var a efecto las recomendaciones del Consejo,
éste podra decidir que se formule una adverten-
cia a dicho Estado miembro para que adopte, en
un plazo determinado, las medidas dirigidas a la
reduccién del déficit que el Consejo considere
necesaria para poner remedio a la situacién.

En tal caso, el Consejo podra exigir al Estado
miembro de que se trate la presentacién de in-
formes con arreglo a un calendario especifico
para examinar los esfuerzos de ajuste de dicho
Estado miembro.
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10. En el marco de los apartados | a 9 del pre-
sente articulo, no podra ejercerse el derecho de
recurso previsto en los articulos 226 y 227.

I'l.Si un Estado miembro incumpliere una deci-
sién adoptada de conformidad con el apartado
9, el Consejo podra decidir que se aplique o, en
su caso, que se intensifique una o varias de las
siguientes medidas:

- exigir al Estado miembro de que se trate que
publique una informacién adicional, que el
Consejo debera especificar, antes de emitir
obligaciones y valores;

- encomendar al BE| que reconsidere su politi-
ca de préstamos respecto al Estado miem-
bro en cuestion;

- exigir que el Estado miembro de que se trate
efectlie ante la Comunidad un depésito sin
devengo de intereses por un importe apro-
piado, hasta que el Consejo considere que se
ha corregido el déficit excesivo;

- imponer multas de una magnitud apropiada.

El presidente del Consejo informara al Parlamen-
to Europeo acerca de las decisiones tomadas.

12. El Consejo derogara algunas o la totalidad de
sus decisiones mencionadas en los apartados 6 a
9y |l cuando considere que el déficit excesivo
del Estado miembro en cuestién se ha corregi-
do. Si anteriormente el Consejo hubiere hecho
publicas sus recomendaciones, hara, en cuanto
haya sido derogada la decisién adoptada en vir-
tud del apartado 8, una declaracién publica en la
que se afirme que el déficit excesivo ha dejado
de existir en el Estado miembro en cuestién.

I3. Por lo que respecta a las decisiones del Con-
sejo mencionadas en los apartados 72 9 y en los
apartados || y 12, el Consejo se pronunciara
sobre la base de una recomendacién de la Co-
misién, por mayoria de dos tercios de los votos
de sus miembros ponderados de conformidad
con el apartado 2 del articulo 205 y excluidos los
votos del representante del Estado miembro de
que se trate.
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[4. En el Protocolo sobre el procedimiento apli-
cable en caso de déficit excesivo anejo al presen-
te Tratado se recogen disposiciones adicionales
relacionadas con la aplicacién del procedimiento
descrito en el presente articulo.

El Consejo, por unanimidad, a propuesta de la
Comisién y previa consulta al Parlamento Euro-
peo y al BCE, adoptara las disposiciones apropia-
das que sustituiran al mencionado Protocolo.

Sin perjuicio de las restantes disposiciones del
presente apartado, el Consejo, antes del | de
enero de 1994, por mayoria cualificada, a pro-
puesta de la Comisién y previa consulta al Parla-
mento Europeo, fijarda normas de desarrollo y
definiciones para la aplicacién de las disposicio-
nes del mencionado Protocolo.

Protocolo n° 5 sobre el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo

Articulo |

Los valores de referencia que se mencionan en
el apartado 2 del articulo 104 del Tratado seran:

- 3% en lo referente a la proporcién entre el
déficit publico previsto o real y el producto
interior bruto a precios de mercado;

- 60% en lo referente a la proporcién entre la
deuda publica y el producto interior bruto a
precios de mercado.

Articulo 2

A efectos del articulo 104 (antiguo articulo 104 C)
del Tratado y a los del presente Protocolo, se
entendera por:

- Pdblico, lo perteneciente a las Administra-
ciones Publicas, es decir, a la Administracién
Central, a la Administracion Regional o Lo-
cal y a los fondos de la seguridad social,
con exclusién de las operaciones de carac-
ter comercial, tal como se definen en el
Sistema Europeo de Cuentas Econémicas In-
tegradas;
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- Déficit, el volumen de endeudamiento
neto, con arreglo a la definicién del Siste-
ma Europeo de Cuentas Econdmicas Inte-
gradas;

- Inversién, la formacién bruta de capital fijo,
tal como se define en el Sistema Europeo
de Cuentas Econémicas Integradas;

- Deuda, la deuda bruta total, a su valor no-
minal, que permanezca viva a final de ano,
consolidada dentro de los sectores del go-
bierno general, con arreglo a la definicién
del primer guién.

Articulo 3

A fin de garantizar la eficacia del procedimien-
to aplicable en caso de déficit excesivo, los

Gobiernos de los Estados miembros seran
responsables, con arreglo a dicho procedi-
miento, de los déficit del gobierno general
con arreglo a la definicién del primer guién
del articulo 2 (antiguo articulo 2). Los Esta-
dos miembros garantizaran que los procedi-
mientos nacionales en materia presupues-
taria les permitan atender, en dicho ambi-
to, a sus obligaciones derivadas del Trata-
do. Los Estados miembros comunicaran a
la Comisién, sin demora y de forma peri6-
dica, sus déficit previstos y reales y el nivel
de su deuda.

Articulo 4

La Comisién suministrara los datos estadisti-
cos utilizados para la aplicacién del presente
Protocolo.
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4. Los compromisos de los Estados miembros, de la Comision Europea
y del Consejo Europeo (extractos de la Resolucion del Consejo Europeo

de 17 de junio de 1997)

Los Estados miembros

I. se comprometen a respetar el objetivo presu-
puestario a medio plazo establecido en sus pro-
gramas de estabilidad o convergencia consistente
en conseguir situaciones presupuestarias proxi-
mas al equilibrio o con superavit, y a tomar las
medidas presupuestarias correctoras que estimen
necesarias para alcanzar los objetivos fijados en
sus programas de estabilidad y convergencia, tan
pronto dispongan de informacién que ponga de
manifiesto divergencias significativas, tanto reales
como previstas, respecto de dichos objetivos;

2. estan invitados a hacer publicas, por propia
iniciativa, las recomendaciones que les haga el
Consejo con arreglo a lo dispuesto en el aparta-
do 4 del articulo 103;

3. se comprometen a adoptar las medidas co-
rrectoras que estimen necesarias en materia de
presupuesto para poder alcanzar los objetivos
establecidos en sus programas de estabilidad o
convergencia una vez que hayan recibido una
advertencia mediante una recomendacién del
Consejo emitida con arreglo a lo dispuesto en el
apartado 4 del articulo 103;

4. pondran en marcha sin demora los ajustes
presupuestarios correctores que estimen nece-
sarios cuando reciban informacién que sefiale un
riesgo de déficit excesivo;

5. corregiran los déficit excesivos tan pronto
como sea posible una vez que éstos se hayan
producido; dicha correccién debera haber ter-
minado no mas tarde del ano siguiente al de la
identificacién del déficit excesivo, salvo que con-
curran circunstancias especiales;

6. estan invitados a hacer publicas, por propia
iniciativa, las recomendaciones emitidas con arre-
glo al apartado 7 del articulo 104 C;
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7. se comprometen a no acogerse a lo dis-
puesto en el apartado 3 del articulo 2 del
Reglamento del Consejo relativo a la acelera-
cion y clarificacién del procedimiento de défi-
cit excesivo, salvo que se encuentren en un
periodo de grave recesién; para evaluar si su
recesién econémica es grave, los Estados
miembros tomaran, como norma general,
como punto de referencia una caida anual del
PIB real del 0,75%, como minimo.

La Comisién

|. ejercera su derecho de iniciativa, de con-
formidad con el Tratado, de manera tal que
facilite un funcionamiento riguroso, oportu-
no y eficaz del Pacto de estabilidad y creci-
miento;

2. presentara sin demora los informes, dicta-
menes y recomendaciones necesarios para que
el Consejo pueda adoptar decisiones con arre-
glo a lo dispuesto en los articulos 103 y 104 C;
ello facilitara un funcionamiento eficaz del siste-
ma de alerta rapida asi como una rapida puesta
en marcha y una aplicacién rigurosa del procedi-
miento de déficit excesivo;

3. se compromete a elaborar un informe,
con arreglo a lo dispuesto en el apartado 3
del articulo 104 C, cuando exista el riesgo
de déficit excesivo o cuando el déficit publico
real o previsto supere el valor de referencia del
3% del PIB, iniciando asi el procedimiento a que
se refiere el apartado 3 del articulo 104 C;

4. se compromete, en caso de que no conside-
re excesivo un déficit superior al 3% del PIB y
esta opinién no coincida con la del Comité eco-
ndémico Yy financiero, a presentar por escrito al
Consejo las razones que sirvan de fundamento a
su posicion;
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5. se compromete, previa solicitud del Consejo
en virtud del articulo 109 D, a hacer, por nor-
ma general, una recomendacién de decisién
del Consejo sobre la existencia o no de déficit
excesivo con arreglo a lo dispuesto en el aparta-
do 6 del articulo 104 C.

El Consejo

|. se compromete a aplicar, de modo rigu-
roso y a su debido tiempo, todos los elemen-
tos del Pacto de estabilidad y crecimiento
que sean de su competencia; adoptara lo
antes posible las decisiones necesarias en
virtud de lo dispuesto en los articulos 103 y
104 C;

2. estd emplazado a considerar como limites
maximos los plazos para la aplicacién del pro-
cedimiento de déficit excesivo; en particular,
en virtud del apartado 7 del articulo 104 C, el
Consejo recomendara que los déficit excesi-
vos se corrijan tan pronto como sea posible
después de que surjan y no mas tarde del afio
siguiente a la identificacion del déficit excesi-
vo, salvo que concurran circunstancias espe-
ciales;

3. impondra en todo momento sanciones si un
Estado miembro dejase de tomar las medidas
necesarias para poner término a una situacion
de déficit excesivo, con arreglo a las recomenda-
ciones que le dirija el Consejo;

4. en todos los casos en que el Consejo decida
imponer sanciones a un Estado miembro partici-
pante con arreglo a lo dispuesto en el apartado
I'l del articulo 104 C, exigira un depésito sin
devengo de intereses;

5. una vez transcurridos dos afios a partir de la
fecha en la que se haya tomado la decisién de
imponer sanciones con arreglo a lo dispuesto en
el apartado || del articulo 104 C, convertira
sistematicamente el depdsito en multa en todos
los casos en que, a su juicio, no se hubiese corre-
gido la situacién de déficit excesivo;

6. en los casos en que, tras la correspondiente
recomendacién de la Comisién, el Consejo no ac-
tuara en alguna fase de los procedimientos de déficit
excesivo o de supervisién de las situaciones presu-
puestarias, esta invitado a exponer siempre y por
escrito las razones que justifiquen su decisién de
No actuar y, en ese supuesto, a hacer publicos los
votos emitidos por cada Estado miembro.
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5. El procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo en la tercera fase
de la UEM (extractos del Reglamento (CE) n° 1467/97 del Consejo de 7
de julio de 1997: Seccion | DEFINICIONES Y VALORACIONES)

Articulo |

I. El presente Reglamento establece las dispo-
siciones para acelerar y clarificar el procedimien-
to de déficit excesivo, con el objetivo de impedir
los déficit publicos excesivos y, en caso de que
se produzcan, propiciar su pronta correccién.

2. A efectos del presente Reglamento se enten-
dera por "Estados miembros participantes", los
Estados miembros que adopten la moneda Unica
de conformidad con el Tratado, y por "Estados
miembros no participantes”, los que no hayan
adoptado la moneda Gnica.

Articulo 2

I. Un déficit pablico superior al valor de refe-
rencia se considerara excepcional y temporal, a
efectos de lo previsto en el segundo guién de la
letra a) del apartado 2 del articulo 104 C, cuan-
do obedezca a una circunstancia inusual sobre la
cual no tenga ningun control el Estado miembro
afectado y que incida de manera significativa en
la situacion financiera de las administraciones pu-
blicas, o cuando obedezca a una grave recesién
econémica.

Boletin mensual del BCE * Mayo 1999

Asimismo, se considerara que el exceso sobre el
valor de referencia es temporal cuando las pre-
visiones presupuestarias facilitadas por la Co-
mision indiquen que el déficit se situara por
debajo del valor de referencia al término de la
circunstancia inusual o de la grave recesién eco-
némica.

2. Al elaborar un informe con arreglo a lo pre-
visto en el apartado 3 del articulo 104 C, la Co-
misién considerara, como norma general, que la
superacién del valor de referencia debido a una
grave recesién econémica es excepcional Gnica-
mente cuando se registre una disminucién anual
del PIB real del 29, como minimo.

3. Cuando, de conformidad con lo dispuesto en
el apartado 6 del articulo 104 C, el Consejo
decida si existe déficit excesivo, tendra en cuen-
ta en su valoracién global todas aquellas obser-
vaciones presentadas por el Estado miembro
afectado que demuestren que, pese a ser infe-
rior al 2%, la disminucién anual del PIB real es,
no obstante, excepcional a la luz de otros datos
complementarios, referentes, en particular, a la
brusquedad de la recesién o la pérdida acumula-
da de la produccién en relacién con anteriores
tendencias.
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6. El contenido de los programas de estabilidad y convergencia en la tercera
fase de la UEM (extractos del Reglamento (CE) n° 1466/97 del Consejo de 7

de julio de 1997)
Seccion I: Objeto y definiciones
Articulo |

El presente Reglamento establece las normas que
regulan el contenido, la presentacién, el examen
y el seguimiento de los programas de estabilidad
y de los programas de convergencia en el marco
de la supervisién multilateral por el Consejo, para
impedir, en una fase inicial, que se produzcan défi-
cit publicos excesivos e impulsar la supervisién y
coordinacién de las politicas econémicas.

Articulo 2

A efectos del presente Reglamento, se entende-
ra por "Estados miembros participantes", aque-
llos Estados miembros que hayan adoptado la
moneda Unica conforme a lo dispuesto en el
Tratado, y por "Estados miembros no partici-
pantes", aquellos que no hayan adoptado la mo-
neda Unica.

Seccion 2 : Programas de estabilidad
Articulo 3

|. Todos los Estados miembros participantes
deberan presentar al Consejo y a la Comisién la
informacién necesaria a efectos de la supervisién
multilateral periddica prevista en el articulo 103
del Tratado, en forma de un "programa de estabi-
lidad", que facilite una base esencial para la estabili-
dad de los precios y para un fuerte crecimiento
sostenible que conduzca a la creacién de empleo.

2. El programa de estabilidad contendra la si-
guiente informacién:

a) el objetivo a medio plazo en términos de
situaciéon presupuestaria proxima al equilibrio o
con superavit y la trayectoria de ajuste para al-

canzar este objetivo en lo que respecta al déficit
o superavit publico, asi como la tendencia pre-
vista para la proporcién de la deuda publica;

b) los principales supuestos sobre la evolucién
econémica esperada Y las variables econémicas
importantes que son relevantes para la realiza-
cién del programa de estabilidad, tales como el
gasto publico de inversién, el crecimiento del
producto interior bruto (PIB) real, el empleoy la
inflacion;

¢) una descripcidn de las medidas presupuesta-
rias y otras medidas de politica econémica que
se estén adoptando y/o se propone adoptar para
alcanzar los objetivos del programa, y, en el caso
de las principales medidas presupuestarias, una
evaluacién de sus efectos cuantitativos sobre el
presupuesto;

d) un andlisis del efecto que la modificacién de
los principales supuestos econémicos producira
en la situacién presupuestaria y en la deuda.

3. La informacién referente a la evolucién del
déficit o superavit publico y a la proporcién de la
deuda, asi como a los principales supuestos eco-
ndémicos citados en las letras a) y b) del apartado
2, se facilitaran en base anual y abarcaran, ade-
mas del ano corriente y el precedente, al menos
los tres afos siguientes.

Articulo 4

I. Los programas de estabilidad se presentaran
antes del | de marzo de 1999. Posteriormente, se
presentaran programas actualizados con periodi-
cidad anual. Los Estados miembros que adopten la
moneda Unica en una fase posterior presentaran
un programa de estabilidad en el plazo de seis
meses a contar desde la fecha en que el Consejo
adopte la decisién sobre su participacién en la
moneda Unica.
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2. Los Estados miembros haran publicos
sus programas de estabilidad y sus progra-
mas actualizados.

Articulo 5

I. Basandose en los andlisis efectuados por la
Comisién y el Comité creado en virtud del
articulo 109 C del Tratado, el Consejo, en el
ejercicio de la supervisién multilateral previs-
ta en el articulo 103 del Tratado, examinara si
el objetivo presupuestario a medio plazo es-
tablecido en el programa de estabilidad apor-
ta un margen de seguridad para evitar que se
produzca un déficit excesivo, si los supuestos
econémicos en los que se basa el programa
son realistas y si las medidas que se estan
adoptando o se propone adoptar bastan para
alcanzar la trayectoria de ajuste de manera
que pueda conseguirse el objetivo presupues-
tario a medio plazo.

El Consejo examinara asimismo si las medidas del
programa de estabilidad facilitan una coordinacién
mas estrecha de las politicas econémicas y si las
politicas econémicas del Estado miembro de que
se trate son coherentes con las orientaciones ge-
nerales de politica econémica.

2. El Consejo examinara el programa de estabili-
dad contemplado en el apartado | en el plazo
maximo de dos meses a contar de la presentacién
del programa. El Consejo, sobre la base de una
recomendacién de la Comisién y tras consultar al
Comité creado mediante el articulo 109 C, emitira
un dictamen sobre el programa. Si, con arreglo al
articulo 103, considerase que es preciso reforzar
los objetivos y medidas del programa, el Con-
sejo invitara en su dictamen al Estado miembro de
que se trate a que ajuste su programa.

3. Los programas de estabilidad actualizados se-
ran examinados por el Comité creado mediante el
articulo 109 C, basandose en el andlisis efectuado
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por la Comisién; si fuera necesario, los programas
actualizados podran ser examinados también por
el Consejo, con arreglo al procedimiento estable-
cido en los apartados | y 2 del presente articulo.

Articulo 6

I. Como parte de la supervision multilateral
prevista en el apartado 3 del articulo 103 del
Tratado, el Consejo vigilara la aplicacién de los
programas de estabilidad basandose en la infor-
macién aportada por los Estados miembros par-
ticipantes y en las valoraciones efectuadas por la
Comisién y el Comité creado en virtud del arti-
culo 109 C del Tratado, en particular con el
propésito de detectar desviaciones importantes,
reales o previsibles, de la situacién presupuesta-
ria respecto del objetivo presupuestario a medio
plazo o de la trayectoria de ajuste necesaria para
lograrlo, tal como esté fijado en el programa
para el déficit o superavit publico.

2. Siel Consejo detectara desviaciones importan-
tes de la situacién presupuestaria respecto del ob-
jetivo presupuestario a medio plazo o de la trayec-
toria de ajuste necesaria para lograrlo, formu-
lard una recomendacién al Estado miembro
de que se trate con objeto de alertar rapida-
mente para impedir que se produzca un défi-
cit excesivo, conforme a lo dispuesto en el aparta-
do 4 del articulo 103, para que adopte las medidas
de ajuste necesarias.

3. Si, en posteriores controles, el Consejo esti-
mase que las desviaciones de la situacién presu-
puestaria respecto del objetivo presupuestario a
medio plazo o de la trayectoria de ajuste necesa-
ria para lograrlo persisten o se agravan, con arre-
glo al apartado 4 del articulo 103, el Consejo
formulara una recomendacién al Estado miem-
bro de que se trate para que adopte con pronti-
tud medidas correctoras Yy, segin lo dispuesto
en dicho articulo, podra hacer publica dicha re-
comendacion.
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7. Formato y contenido de los programas de estabilidad y de convergencia
(Apéndice del Dictamen del Comité Monetario sobre esta cuestion,
aprobado por el Consejo ECOFIN y publicado después de su reunion de 12

de octubre de 1998 en Luxemburgo)

Rango de las orientaciones

La Comisién propone que las orientaciones es-
tablecidas en el presente informe se adopten
con la consideraciéon de cédigo de conducta y
como guia para los Estados miembros, con vistas
a la elaboracién de sus programas de estabilidad
o convergencia, facilitando asi el examen vy la
discusiéon de dichos programas.

El Comité no recomienda que estas orientacio-
nes sean obligatorias, si bien los Estados miem-
bros deberan justificar cualquier desviacién res-
pecto de las mismas.

Compromiso politico

De conformidad con lo dispuesto en el Regla-
mento (CE) n® 1466/97 del Consejo, los Estados
miembros deberan presentar unos programas
de estabilidad o convergencia. Por lo tanto, esta
claro que los gobiernos asumen la responsabili-
dad de los mismos. Seria util que cada programa
indicara el grado de apoyo recibido a otros nive-
les, principalmente del parlamento nacional. En
particular, seria conveniente especificar el esta-
do de aplicacién de las medidas previstas en el
programa.

Clase de datos

Debera determinarse claramente la informacién
cuantitativa que debe figurar en los programas.
Para facilitar su valoracién, los conceptos utiliza-
dos deberan estar en consonancia con las normas
establecidas a nivel europeo, en particular en el
contexto del Sistema Europeo de Cuentas. Esta
informacién podra completarse con la inclusién de
conceptos contables especificos que sean particu-
larmente importantes para el pais en cuestién.

Contenido

Los articulos 3 y 7 definen la informacién basica
que debera incluirse en los programas de estabi-
lidad y convergencia.

Objetivos

Los programas deberan especificar el objetivo a
medio plazo de situaciones presupuestarias
préximas al equilibrio o con superavit y, en su
caso, la trayectoria de ajuste para alcanzar este
objetivo, asi como la tendencia prevista para la
ratio de deuda publica (letra a) del apartado 2
del articulo 3 y letra a) del apartado 2 del articu-
lo 7). El horizonte temporal que corresponde al
medio plazo deberd interpretarse como la longi-
tud del ciclo econémico. La situacién presu-
puestaria a medio plazo debera tener en cuenta
la posibilidad de tener que hacer frente a una
evolucién ciclica adversa, al tiempo que se res-
pete el valor de referencia del déficit publico.
Obviamente, también es importante tener en
cuenta otras consideraciones al fijar un objetivo
a medio plazo adecuado que cumpla los requisi-
tos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, tales
como la necesidad de considerar otras fuentes
de variabilidad e incertidumbre en los presu-
puestos, de garantizar un descenso rapido de las
elevadas ratios de deuda y de atender a los cos-
tes asociados con el envejecimiento de la pobla-
cién. A estos efectos, los Estados miembros que
deseen aplicar una politica discrecional deberan
contemplarla en sus programas.

Los Estados miembros deberén especificar y ex-
plicar los factores en que se sustenta la eleccién
de sus objetivos presupuestarios a medio plazo.
En su caso, podran indicarse los objetivos de
inversién publica. Los programas de convergen-
cia deberan, asimismo, senalar los objetivos a
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medio plazo de politica monetaria y su relacién
con la estabilidad de los precios y de los tipos de
cambio.

Para facilitar la comprensién de los objetivos de
equilibrio presupuestario y de ratio de deuda
publica y de la estrategia presupuestaria, en ge-
neral, debera incluirse informacién complemen-
taria sobre las ratios de ingresos y gastos, indi-
cando los pagos por intereses por separado, y
sobre los ingresos por privatizaciones y otros
factores que influyan en la ratio de deuda. Légi-
camente, cuanto mas se avance en el afio consi-
derado, menos precisa sera la informacién.

Los saldos presupuestarios se desglosaran por
subsectores de las administraciones publicas (ad-
ministracién central, administraciones locales,
administraciones de seguridad social), en los ca-
sos en que este desglose sea significativo.

Supuestos

Los programas deberan indicar los principales
supuestos sobre la evolucién econémica espera-
da y las variables econémicas importantes que
son relevantes para su realizacién, tales como el
gasto publico de inversién, el crecimiento del
PIB real, el empleo y la inflacién (letra b) del apar-
tado 2 del articulo 3 y letra b) del apartado 2 del
articulo 7). Los supuestos sobre el crecimiento del
PIB real deberan basarse en una indicacion de las
fuentes esperadas de crecimiento. Ademas, los
programas deberan facilitar suficiente informacién
sobre la evolucién del PIB para permitir un anali-
sis de la situacion ciclica de la economia. Cuando
sean particularmente importantes para las finan-
zas publicas, deberan indicarse también los su-
puestos técnicos sobre tipos de interés.

Aunque, en principio, el Comité apoyé inten-
samente el uso de un conjunto de previsiones
macroecondémicas comunes, se reconocié la
dificultad practica de ponerse de acuerdo so-
bre las mismas. Por consiguiente, no se reco-
mienda el uso de un conjunto de previsiones
macroeconémicas comunes para todos los
programas. Sin embargo, deberan especificarse
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claramente las previsiones macroeconémicas
para la economia nacional y mundial en que se
basan los programas. La Comisién debera sena-
lar cualquier diferencia significativa con respecto
a sus propias previsiones y el Estado miembro
en cuestién deberd justificar sus supuestos.

Reflejando la necesidad de normalizar la infor-
macidn cuantitativa, mencionada anteriormente,
los supuestos de inflacién deberan indicarse en
términos del deflactor del PIB y, si un Estado
miembro lo considera necesario, del Indice Ar-
monizado de Precios de Consumo (IAPC).

Medidas

Los programas deberan describir las medidas
presupuestarias y otras medidas de politica eco-
némica que se estén adoptando o se propone
adoptar para alcanzar los objetivos del progra-
ma y, en el caso de las principales medidas pre-
supuestarias, una evaluacién de sus efectos cuan-
titativos sobre el presupuesto (letra c) del apar-
tado 2 del articulo 3 y letra c) del apartado 2 del
articulo 7). Las medidas deberan ser acordes
con las orientaciones generales de politica eco-
némica. Las medidas que tengan importantes
efectos aislados deberan sefalarse expresamen-
te. Los Estados miembros se han comprometido
a adoptar las medidas correctoras que conside-
ren necesarias para alcanzar los objetivos de sus
programas de estabilidad o convergencia, cuan-
do dispongan de informacién que sefale unas
desviaciones importantes actuales o esperadas
respecto de estos objetivos. Deberan contem-
plarse reformas estructurales si pueden contri-
buir a alcanzar los objetivos de los programas.
La Comisién debera considerar en su andlisis el
efecto desbordamiento sobre otros Estados
miembros, lo que no impide que los Estados
miembros tengan en cuenta estos efectos en sus
programas. Sera igualmente Util que los progra-
mas describan las modificaciones introducidas
para mejorar el control del gasto, la eficacia de la
recaudacién fiscal, etc. En su caso, los progra-
mas deberan indicar también otras posibles re-
formas institucionales, en particular en la elabo-
racién del presupuesto.
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Andlisis de sensibilidad

Los programas deberan incluir un analisis del
efecto que la modificacién de los principales su-
puestos econémicos producira en la situacién
presupuestaria y en la deuda (letra d) del aparta-
do 2 del articulo 3 y letra d) del apartado 2 del
articulo 7). Este andlisis debera completarse con
un analisis de sensibilidad del impacto de dife-
rentes supuestos de tipos de interés sobre la
situacién presupuestaria y la deuda publica.

Horizonte temporal

La informacién referente a la evoluciéon del défi-
cit o superavit publico y a la ratio de deuda, asi

como a los principales supuestos econémicos,
se facilitard con periodicidad anual y abarcar3,
ademas del ano en curso y el precedente, al
menos los tres anos siguientes (apartado 3 del
articulo 3 y apartado 3 del articulo 7). Los Esta-
dos miembros podran elegir un periodo mas
largo, si asi lo desean.

Actuadlizacioén de los programas

Los programas de estabilidad y convergencia de-
beran actualizarse con periodicidad anual, com-
parando los resultados con los objetivos. Si exis-
ten importantes desviaciones, la actualizacién de-
bera incluir las medidas previstas para corregir
la situacion.
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| Estadisticas de politica monetaria

Estado financiero consolidado del Eurosistema"

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechos| Activos en Activos en| Activos en euros Préstamos a
en oro| monedal moneda frente a no entidades
extranjera frente| extranjera frente| residentesenla)  financieras d Operaciongs Operaciones de  Operaciones
ano residentes| aresidentesenla|  zonadel euro| contrapartida de principales d financiacion temporales de
en la zona del zona del euro la zona deleuto  financiaciér) mas largo plago ajuste
euro|
1 2 3 4 8
1999 Ene 1 99.598 230.342 6.704 8.939 185.120 144.924 24.698 6.680
8 99.598 234.128 5.255 8.786 174.769 145.067 22.230 49
15 99.589 235.398 6.541 8.110 173.146 122.898 44.998 0
22 99.589 235.387 7.277 7.238 155.287 106.918 44.998 0
29 99.589 233.019 7.385 9.094 182.912 127.967 44.998 0
Feb 5 99.589 231.709 7.454 6.702 177.831 130.994 44.993 0
12 99.589 231.409 8.104 6.176 173.248 126.879 44.993 0
19 99.589 232.211 8.448 5.277 173.527 126.830 44.993 0
26 99.589 228.797 9.338 4.430 186.437 139.938 45.001 0
Mar 5 99.589 228.538 8.591 4.890 190.857 144.836 45.001 0
12 99.589 227.441 9.834 3.990 188.013 141.819 45.001 0
19 99.589 228.150 9.027 4.445 165.292 119.020 45.001 0
26 99.589 228.549 8.925 3.780 192.221 146.030 45.005 0
Abr 2 105.323 242.761 10.618 3.492 187.687 140.975 44.994 0
9 105.323 243.199 10.331 3.789 152.226 105.607 44.994 0
16 105.323 241.250 11.488 4.146 180.495 133.600 44.994 0
23 105.323 240.702 11.963 4.033 168.543 117.043 44.994 0
30 105.323 240.747 11.683 4.002 174.322 128.023 44.999 0
2. Pasivo
Billetes en Depdsitos en Certificados de
circulacior) euros de Cuenta Faciidad d Depésitos & Operacionds Depoésitos deuda emiidos
entidades corrientes(inclui deposit plazd temporales derelacionados cdn
financieras deyos los depésitgs ajuste el ajuste de ks
contrapartida de  vinculados 4l margenes de
la zona del euro sistema d garantia
reserva
minimas;
1 2 3 s T 8
1999 Ene 1 341.708 87.308 84.437 973 1.886 0 12 13.835
8 336.551 106.002 102.518 3.475 0 0 9 11.651
15 330.796 109.936 107.824 2.110 0 0 2 11.651
22 326.555 87.970 87.733 234 0 0 3 11.651
29 326.534 85.353 84.632 709 0 0 12 11.650
Feb 5 328.262 109.138 108.127 1.010 0 0 1 11.650
12 327.341 106.048 105.821 226 0 0 1 11.650
19 324.490 97.297 95.419 1.870 0 0 8 11.650
26 325.207 99.970 99.261 705 0 0 4 11.650
Mar 5 328.763 115.173 114.900 210 0 0 63 11.650
12 328.646 108.092 107.621 436 0 0 35 11.650
19 327.281 87.857 84.427 3.410 0 0 20 11.650
26 327.128 100.416 100.274 130 0 0 12 11.650
Abr 2 335.331 104.850 104.298 536 0 0 16 10.158
9 333.367 79.332 79.117 213 0 0 2 10.158
16 330.839 120.752 120.462 283 0 0 7 10.158
23 328.984 90.190 89.605 580 0 0 5 10.158
30 332.280 104.395 104.241 119 0 0 35 10.158
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

4%(6
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Total
Velores en euros Créditos e Otros activos
Operaciones Faciidad PréstamdsOtros préstamgs  emitidos por euros a las
temporale marginal de relacionados cdn residentes en la AAPP
estructurales créditg el ajuste de lgs zona del euro
margenes de
garanti
9 10 1 17 1 1 15 16
0 6.372 26 2.420 21.650 60.125 84.683 697.160 1999 Ene 1
0 5.434 24 1.966 20.914 60.125 81.554 685.128 8
0 2.655 58 2.537 21.335 60.130 82.743 686.992 15
0 2.111 80 1.180 21.794 60.183 80.867 667.622 22
0 8.700 127 1.120 22.096 60.185 80.358 694.638 29
0 592 101 997 22.549 60.185 81.428 687.447 Feb 5
0 210 102 1.064 23.255 60.185 78.270 680.236 12
0 592 95 1.017 23.868 60.185 78.786 681.891 19
0 423 102 973 24.281 60.185 79.584 692.641 26
0 97 62 861 24.638 60.185 80.785 698.073 Mar 5
0 161 95 937 25.365 60.185 78.637 693.054 12
0 188 118 965 25.036 60.185 76.559 668.283 19
0 171 149 866 26.107 60.185 80.040 699.396 26
0 665 178 875 26.640 60.186 81.041 717.748 Abr 2
0 710 72 843 26.511 60.186 77.903 679.468 9
0 1.019 128 754 25.871 60.186 76.831 705.590 16
0 5.591 138 777 26.181 60.186 74.786 691.717 23
0 500 47 753 26.088 60.186 75.945 698.296 30
Total
Depositos enPasivos en eurps  Pasivos €| Pasivos enContrapartida de Cuentas de Capitaly Otros pasivds
euros de otrason no residentes moned moned los derechgs revalorizacion  reserv:
residentes enja en la zona del extranjera corextranjera conno especiales de
zona del eul eurg residentes en a residentes en |l@iro emitidos por
zona del eul zona del eul el FMI
9 10 1 1 13 14 1 16 17
61.477 9.969 595 3.314 5.765 59.931 52.567 60.690 697.160 1999 Ene 1
32.203 11.538 1.051 3.929 5.765 59.681 52.807 63.950 685.128 8
33.020 10.899 1.529 4.068 5.767 59.681 51.197 68.448 686.992 15
43.442 9.148 1.297 4.344 5.767 59.681 51.275 66.492 667.622 22
56.652 14.049 1.618 4.325 5.767 59.658 51.279 77.753 694.638 29
44.017 8.161 810 5.827 5.767 59.658 51.279 62.878 687.447 Feb 5
43.556 7.840 733 6.395 5.767 59.658 51.279 59.969 680.236 12
54.905 8.052 746 7.172 5.767 59.658 51.279 60.875 681.891 19
62.143 7.739 777 6.385 5.767 59.658 51.280 62.065 692.641 26
49.724 7.141 778 6.910 5.767 59.658 51.280 61.229 698.073 Mar 5
53.503 7.820 828 6.860 5.767 59.658 51.281 58.949 693.054 12
49.493 8.100 856 6.729 5.767 59.658 51.281 59.611 668.283 19
64.280 7.663 856 7.780 5.767 59.658 51.281 62.917 699.396 26
48.234 8.468 917 7.381 6.043 78.685 54.146 63.535 717.748 Abr 2
39.644 7.936 940 7.684 6.043 78.479 54.147 61.738 679.468 9
38.048 7.830 930 7.389 6.043 78.479 54.147 50.975 705.590 16
57.279 7.617 969 7.629 6.043 78.479 54.638 49.731 691.717 23
44.993 7.207 994 7.931 6.043 78.479 54.639 51.177 698.296 30
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Tipos de interés de las facilidades permanentes del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Facilidad de deposito Facilidad marginal de crédito
Nivel Variacior| Nivel Variacion
1 2 3| 4
1999 Ene 1 2,00 - 4,50 -
40 2,75 0,75 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 4,50 1,25
Abr 9 1,50 -0,50 3,50 -1,00

Fuente: BCE.

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

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas?

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

Operaciones principales de financiacion

Fecha de liquidacion Importe solicitgdo Importe adjudigado  Subastas a |tipo Sebastas a tipo de interés
interés fiid variable
Tipo fjo| Tipo margin Tipo medip Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1 2| 3 g 6
1999 Ene 7 481.625 75.000 3,00 13
13 563.409 48.000 3,00 14
20 593.418 59.000 3,00 14
27 689.467 69.000 3,00 14
Feb 3 757.724 62.000 3,00 14
10 911.302 65.000 3,00 14
17 896.138 62.000 3,00 14
24 991.109 78.000 3,00 14
Mar 3 1.100.797 67.000 3,00 14
10 950.369 75.000 3,00 14
17 335.249 44.000 3,00 14
24 372.647 102.000 3,00 14
31 118.683 39.000 3,00 14
Abr 7 67.353 67.353 3,00 14
14 781.721 67.000 2,50 14
21 612.275 50.000 2,50 14
28 754.825 78.000 2,50 14
May 5 655.789 42.000 2,50 14
Operaciones de financiacion a mds largo plazo
Fecha de liquidacion Importe solicitgdo  Importe adjudiJ:ado Subastas aftipoSlgbastas a tipo de interés
interés fig variable
Tipo fijo| Tipo margina] Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
2 3 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 66911 15.000 2,53 2,54 91
Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operag¢ion  Importe solictado Importe adjuflicado  Subastas j tipBuldastas a tipo de interés|
interés fiq variable
Tipo fijo| Tipo margin Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1 3 4 [i 7
1999
Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1 (Activo), columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas
pero no ejecutadas.
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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 Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas
computables del 2% nulo
en Depésitos (a lnValores distintos de  Instrumentos del Depoésitos(a plazo Cesionep Valores distintos de
vista, a plazo hasta acciones hasta| Znercado monetaiio y disponibles cop temporalep acciones a mas de
2 afios afiog preaviso de mas {le 2 afios
disponibles co| 2 afios]
preaviso hasta(2
arios
1 2 3 4 g q 7
1999 Ene 8.694,1 4.834.4 83,7 145,0 1.196.8 510,6 1.923.6
Feb 8.730.,4 4.800,9 86,9 148.8 1.203,5 543.,8 1.946.5
Mar ® 8.775.,0 4.804,3 88,6 150,1 1.218.4 550,5 963,2

Fuente: BCE.

1)

2)

Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE y a los bancos centrales nacionales participantes se
excluyen de la base de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos
de 2 aiios y de sus emisiones de instrumentos del mercado monetario que estdn en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa
entidad puede deducir de la base computable el 10% de dichos pasivos.

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

2. Reservas mantenidas?

(mm de euros, tipos de interés en porcentaje)

Periodo de Reservas obligatoric Reservas realps Exceso de reserv: Incumplimientos®|  Tipos de interés sobre las

mantenimientd mantenidad reservas obligatories

que finaliza en}:

2 | 4 5

1999 Feb 98,3 99,3 1,1 0,1 3,00

Mar 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00

Abr 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84

May ® 100,1 .

Fuente: BCE.

)
2

3
4
3
6

Este cuadro contiene datos completos para periodos finalizados de mantenimiento y las reservas obligatorias para el periodo
corriente de mantenimiento. Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

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

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 correspond iente
niuimero de dias naturales) a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Posicion de liquidez del sistema bancario”

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Factores de inyeccidn de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas Base
corrientes de] monetaria ®
- o . B entidades de|
Operaciones de politica monetaria del Eurosistema crédito ?)
Activos netos gn  Operaciongs Operaciongs Otra: Faciidad Faciidad dg  Biletes el Dep6sitopOtros factorgs
Periodo de org principales dede financiacioh operacioned|  marginal dg depo6sitp  circulaciol de |4 (neto)?)
mantenimiento| ymoneda  financiacion  a mas lardo créditq Administracion
que findizaen]  extranjera del plazqg Central en ¢l
Eurosistema Eurosisterma
gl 2 3 4 5 4 B P 10 11
1999 Feb 328,2 104,6 34,2 30,6 3.8 1,3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8
Mar 323.6 136.,4 45,0 0,0 0.4 1,4 326.9 49,9 25,0 102,2 430,5
Abr 338,4 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 331,0 42,9 38.9 101,1 432.,4
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 crédi-
to de la zona del euro. Los importes se obtienen del estado financiero consolidado del Eurosistema. Pueden producirse discrepancias debidas a
redondeo.

2)  Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la Segunda Etapa y pendientes al comienzo de la
Tercera Etapa (excluyendo las operaciones simples y 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 9).

5) Calculada como la suma de la facilidad de depdsito (columna 6), billetes en circulacion (columna 7) y saldo de cuentas corrientes de entidades
de crédito (columna 10) o, alternativamente, como la diferencia entre el total de factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y la suma de
depdsitos de la Administracion Central (columna 8) y el resto de factores (neto) (columna 9).
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2 Evolucion monetaria y financiera
en la zona del euro

Balance agregado del Eurosistema ?
(mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar))

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto| del Agtivo Qtrosactivo
a IFM AAPP| Otrog distintog IFM AAPP| Otrog y IFM Otro§ mundd fjo activoq
residentefs residentes def residentes participa| residentefs
en la zon en la zonq accionep en la zon cione en la zong
del eur del eurg emitidog deleurg emitidas del eur
por| por|
residentes residentep
en la zon en la zon:
del eurt del eur
1 2| 3] 4 g 1 1p j i 12 3 14 15
1998 Ene 2349 213,3 21,2 0,4 111,7 1,0 109,3 1.5 2.9 0,3 2,6 2943 7,2 43,0 694.,0
Feb 257,7 235,9 21,2 0,7 108,2 1,0 105,8 1,5 2,9 0,4 2,5 294,6 7,3 44,4 7151
Mar 242,7 221,3 21,2 0,2 106,6 1,2 104,2 1.3 3,0 0.4 2,6 294,0 7,5 41,3 695,1
Abr 237,2 215,6 21,2 0,4 102,5 1,4 100,2 0,9 3,0 0,4 2,6 298,4 7,6 45,8 694.5
May 239,3 217,8 21,2 0,3 101,9 1,6 99,4 0.9 3,0 0.4 2,6 301,7 7,7 48,8 702,4
Jun 325,0 303,7 21,1 0,2 105,4 4,8 99,7 0,8 3,2 0,6 2,6 288,4 7,8 49,9 779,7
Jul 338,2 316,9 21,1 0,2 87,8 1,1 85,9 0,8 4.8 2,1 2,8 292,5 8,0 52,0 7833
Ago 339,9 318,5 21,1 0,2 88,1 0,9 86,3 0,9 4,8 2,0 2,8 290,4 8,0 56,9 788,1
Sep 326,8 305,5 21,1 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 4.8 2,0 2,8 288.,0 8,0 52,1 7624
Oct 326,6 305,3 21,1 0,2 73,3 0,9 71,7 0,7 4,8 1,9 2,9 2979 8,1 51,6 7623
Nov 322,2 300,7 21,1 0,4 78,0 1,0 76,3 0,6 4.8 1.9 2,9 305,1 8,1 53,3 771.,5
Dic 225,1 204,5 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5.5 1,8 3,6 3172 8,0 48,9 6925
1999 Ene 451,0 430,4 20,4 0,2 89,2 1,3 87,3 0,7 8,2 4,1 4,1 416,7 9,8 56,4 1.031,3
Feb 504,5 483,9 20,4 0,2 90,7 1,5 88,6 0,5 8.3 4,2 4,1 364.6 9.9 56,3 1.034,3
Mar® 512,4 491,8 20,4 0,2 94,1 1,5 92,0 0,6 8.4 4,2 4,1 4255 9.4 50,1 1.099,9
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depdsitos Instrumentop Valore: Capital Resto dgl Otros pasivos pasivo
circulacior] de residentgs IFM |Administracior) Otras AAPP y del mercadp  distintos d¢ reservap mundo®
en la zona del Central otrog monetari acciones
eurq residentes gn participacionels
la zona dgl
eurq
1] 2| 3 4 s [ D 1p 11
1998 Ene 339,9 136,3 83,4 50,7 2,2 13,9 16,3 109,2 16,1 62,3 694,0
Feb 339.9 159.2 93,7 61,5 4,0 13,3 16,5 107.,4 15,1 63,7 715,1
Mar 340,5 137,9 88,4 46,8 2,7 11,3 17,2 106,6 15,3 66,3 695,1
Abr 343.8 131.,3 84,8 44,3 2,2 12,0 16,9 105,6 16.4 68,5 694.5
May 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 13,1 15,3 105,3 15,9 64,9 702,4
Jun 3454 208.0 149,3 54,2 4,5 13,5 14,1 113.4 20,8 64,5 779,7
Jul 350,4 199,9 132,8 64,0 3,0 13,9 14,3 112,1 24,0 68,7 783.,3
Ago 344.6 208.8 135.5 69,7 3.5 12,4 13,5 112,0 21,6 75,2 788,1
Sep 341,5 195.9 1244 67,1 4,5 11,2 12,8 108,2 23,2 69,6 762,4
Oct 3423 198.2 129,2 64,7 4,3 11,7 11,8 108.5 22,6 67,2 762,3
Nov 344,1 210,5 147,3 56,8 6.4 12,5 11,6 105,1 20,0 67,7 771,5
Dic 359.,0 146.8 89,0 54,9 2,9 7,2 6,7 97,0 18.6 57,2 692.5
1999 Ene 343.7 3832 326,7 50,3 6.2 6,3 5.3 123.4 99,3 70,1 1.031,3
Feb 3423 451,5 389,8 55,0 6,7 6,3 5,3 123,0 49,9 56,0 1.034,3
Mar® 3453 4543 391.4 55,1 7,9 4.9 5.3 137.9 97,7 54,5 1.099,9
Fuente: BCE.

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

2) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion. Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

3) Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos que el Eurosistema mantiene transitoriamente con los bancos centrales nacionales
de los Estados miembros que no participan en la zona del euro, relativos a operaciones realizadas a través del sistema TARGET, con
un importe aproximado de 75 mm de euros a final de enero, de 27 mm de euros a final de febreroy 77 mm de euros a final de marzo.
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Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema®
(mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar))

1. Activo
Total
Présta- Valores Instryy  Accio- Restg Activo| Otrog activo
mos a distintos mento$ nesy dell fijo| activod
residenl IFM| AAPP| Otrog dd IFM| AAPP| Otrog del partici{ IFM[ Otrod mMundg
tes en | residenf accio residen{ mercagpacione residen:
zona ddl tes en | ne tes en la do| emitida tes en |
eur zona dglemitidog zona dglmoneta por| zona ddg|
eurd por| eurd rio| residen eurd
residen te:
tesenlg en
zona del zona de|
eurd eur
1 2 3 4 E ¢ 1 D 1 1n 12 13 14 4

1998  Ene 85013 29744 8064 47206 19110 6482 10740 1889 1048 3512 1022 2490 1.5973 2364 8264 135284
Feb 85387 29868 8079 47440 19321 6518 1.0862 1941 1063 3637 1066 2571 1.623.6 2367 8314 13.632.,5
Mar 85616 29798 8060 47758 19572 6549 11037 1986 1051 3844 1109 2735 16767 2380 8114 137344
Abr 86171 29997 8109 48065 19781 6643 1.1148 1991 1057 3961 1140 2821 1.6340 2382 8309 13.800,1
May 86182 29940 7997 4.8244 20000 6708 1.1265 202,7 1057 4040 1164 2877 16329 2470 8457 138535
Jun 87526 3.070,5 8058 4.8764 20145 6813 1.1376 1955 1041 401,0 1182 2828 1.6748 2402 7363 13.923,5
Jul 87322 30138 8014 49170 2.0357 6975 1.1372 2010 1040 3922 1172 2751 16327 2353 779.8 139119
Ago 87561 3.0358 8039 49164 20414 7038 11361 2016 1037 3864 1182 2683 16411 2363 769,0 13.934,0
Sep 8.820,5 3.0490 8069 49646 2.0475 7096 1.1358 2022 1022 3797 1096 2701 1.6249 2370 782.1 13.993.9
Oct 89436 3.1319  812.8 49989 20704 7099 11546 2059 1019 3868 1157 2711 16212 2390 7822 14.145,1
Nov 90721 32092 8196 50433 20718 7194 11518 2006 1089 4012 1167 2845 16661 2412 7953 14.356.6
Dic 90484 3.1308 8213 50963 20333 7314 11075 1943 1026 4230 121,8 3012 1.587.8 2438 794.6 142335

1999  Ene 92678 33458 8183 51038 20622 7391 1.1167 2064 1038 4313 1021 3292 1.6327 2440 947.5 146893
Feb 91660 32342 8217 51101 2.0796 7470 11295 2031 1083 4425 107,7 3348 1.5869 2429 968.6 14.594.8
Mar®  9.166,1 3.1855 8177 5.162.8 2.0988 759.0 1.1343 2055 1049 4689 1146 3542 16183 2437 9062 14.606.9

2. Pasivo
Total
Efectivo] Deposi Partici-| Valoreg Instru{ Capita] Restg Otrod pasivo
en[ tos de paciod distintog mento! y del| pasivo
circua-| residen- nes e de| del reservag mundd

cion| es enla fondog accio{ merca:

zonadgl IFM| Admi-| Oftras del nes ) do|

eurq nis-| AAPP mercaj partici| moneta

tracior] y otros do|l pacio rio

Centra) residerr Ala| Aplazd Dispo] Cesio] Moneta neg
tes en | vist; nibleg neg ro
zona ddl corl tempo
eurd preavis¢  raled
1 2 3 4 E 1 D 1p 1 12 3 14 L5

1998 Ene 04 7.782,1 3.029,5 959 4.656,6 1.179.8 1917,8 1341,8 217,1 253,77 1946,6 1452 690,8 1436,0 1.273,6 13.528,4
Feb 04 7.8297 3.066,1 984 46652 1.181,7 1922,1 13451 2163 2557 19699 1472 6960 1469,8 1.263.8 13.632,5
Mar 04 78364 3.0770 92,8 4.666,7 12108 18972 13464 2122 2555 19872 1495 7103 15212 12739 13.734.4
Abr 04 78673 3.079,7 97,2 4.690,3 12253 19124 13460 206,6 2583 2.001,5 156,3 702,6 14924 1.321,3 13.800,1
May 04 7.8900 3.0928 882 4.709,0 12423 1910,6 13479 2082 2612 20141 1509 712,2 14852 1.339,5 13.853,5
Jun 04 79994 31748 94,0 4.730,5 1.289,8 1.890,8 1.346,5 203,4 259,8 2.0432 1459 718,7 1.496,1 1.260,0 13.923,5
Jul 04 79618 3.1633 924 4.706,1 1250,8 1.893,9 13459 2155 259,8 2.0638 1528 720,1 1472,9 1.280,3 13.911,9
Ago 04 7982,1 3.1837 954 47029 1241,8 19054 1347,6 2082 264,7 2.074,7 152,9 720,1 14758 1.263,3 13.934,0
Sep 04 8013,6 32126 96,3 4.704,7 1.260,9 1.889,5 1346,6 207,7 260,33 2.074,8 1532 718,4 14849 1.2883 13.993,9
Oct 04 81051 32859 97,0 47222 12662 1.887.8 13498 2183 2584 20777 1602 7225 15324 12884 14.145]1
Nov 04 82134 3.370,6 982 4.744,6 13062 1.887,6 1352,5 1983 259,6 2.093,6 168,6 7243 1.600,1 1.296,6 14.356,6
Dic 04 82334 32832 1013 48489 13792 1907,0 13847 178,0 2442 20910 1653 7275 1516,1 12556 142335
1999  Ene 04 83697 34275 875 48547 13999 18811 14012 172,5 273,5 21255 1741 7383 16034 1.4044 14.689,3
Feb 04 82709 33394 912 48403 13729 18788 14039 1847 2932 21505 179,1 7429 1.600,7 1.357,1 14.594.8
Mar® 0,5 8263,0 3.320,2 86,1 4.856,7 13833 19855 13090 179,0 286,8 2.174,5 178,6 749,9 1.614,8 1.338,8 14.606,9

Fuente: BCE.
1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion. Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.
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Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema"?

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

1. Activo: saldos

Total
Préstamos Valores Acciorjes Rgsto Adtivo tros activo
a residentds AAPP| Otrog distintos d AAPP] Otrog vy participaj del mundd fio activo:
en la zona resident accione residentegciones emiti
del eurt enl zor?Eemitidos po en la zon das po|
deleurg residente deleurg resident
en la zon en la zon
del eur del eur
1 2 3 g q 1] 11
1998 Ene 5.548.,5 827,5 4.721,0 1.373,6 1.183,2 190,4 251,6 1.891,6 243.6 840,5 10.149.,4
Feb 5.573,8 829,1 4.744,7 1.387,6 1.192,0 195,6 259.6 1.918,2 244.0 847,1 10.230,3
Mar 5.603,2 827,2 4.776,0 1.407,7 1.207,9 199.8 276,1 1.970,7 245.5 823,5 10.326,7
Abr 5.639,0 832,1 4.806,9 1.414,9 1.215,0 199.,9 284,7 1.932,4 245.8 847,1 10.363.,9
May 5.645.6 820,9 4.824,7 1.429.4 1.225,9 203.5 290,3 1.934.6 254.7 865,1 10.419,7
Jun 5.703,4 826,9 4.876,6 1.433,7 1.237,3 196.,4 285.4 1.963,3 248.0 755,8 10.389.,6
Jul 5.739,7 822,5 49172 1.4249 1.223,1 201,8 277,9 1.925,2 2433 801,5 10.412,5
Ago 5.741,6 825,0 4.916,7 1.424,8 1.222.4 202,4 271,1 1.931,5 2443 795,6 10.408.9
Sep 5.792.,8 828,0 4.964.8 1.419,6 1.216,7 202.,9 272,9 19129 245.0 804,3 10.447,5
Oct 5.833,1 833,9 4.999,1 1.432,9 1.226,3 206,6 273,9 1.919,1 2471 804,3 10.510,4
Nov 5.884.,4 840,7 5.043,7 1.429.4 1.228,1 201,3 287.4 1.971,2 249.3 818.,4 10.640,1
Dic 5.938,1 841,6 5.096,5 1.388,6 1.193,7 1949 304,9 1.905,0 251,8 807,9 10.596,3
1999 Ene 5.942.6 838,7 5.103,9 1.411,0 1.204,0 207,1 333,3 2.049,4 253.9 973,2 10.963,4
Feb 5.952.4 842,2 5.110,3 1.421,8 1.218,2 203,6 338,9 1.951,5 252.7 995.1 10.912,4
Mar® 6.001,2 838,2 5.163,0 1.432,3 1.226,3 206,1 358,4 2.043.,8 253.1 925,3 11.014,1
2. Pasivo: saldos
Total
Efectivo] Depdé{ Depé- Participa{ Valoreg Capital ;LResto dgl Otrod Discre{ pasivo
en| sitos de sitos cioneg distintog reservas mundd| pasivo$ panciap
circula] la| de otrapAla vist Aplazp Dispon} Cesionegen fondog de deg
cion| Adminis-| AAPP y bles com tempora del accionep pasivo
tracion otrog preavis le§ mercad y entrg
Centra] resident monetarig participa IFM
en q e instru cioneg
zona dg| mento$
eurd del
mercad
monetari
1 2 3 4 g ¢ 1 1p 1n 12 3 14
1998 Ene 311,4 146,6 4.658,8 1.182,1 1.917,8 1.341,8 217,1 308,0 1.313,8 697,5 1.452,0 1.336,1 -74,8 10.149,4
Feb 311,7 160,0 4.669,2 1.185,6 1.922,1 1.345,1 216,3 309,8 1.333,7 696,5 1.484,9 1.327,4 -62,9 10.230,3
Mar 311,8  139,6 4.669,4 1.213,6 1.897,2 1.346,4 2122 311,2 1.348,3 705,7 1.536,6 1.339,9 -35,8 10.326,7
Abr 314,8 141,6 4.692,5 1.227,5 1.912,4 1.346,0 206,6 320,9 1.352,7 693,8 1.508,8 1.389,6 -50,8 10.363.9
May 317,22 135,1 4.713,0 1.246,3 1.910,6 1.347,9 208,2 319,4 1.357,1 700,8 1.501,2 1.404,1 -28,2 10.419,7
Jun 315,5 148,2 4.735,0 1.294,3 1.890,8 1.346,5 203,4 315,1 1.371,1 713,4 1.516,9 1.324,5 -50,1 10.389,6
Jul 320,6 156,4 4.709,1 1.253,8 1.893,9 1.345,9 215,5 322,3 1.379,5 713,1 1.496,9 1.349,2 -34,6 10.412,5
Ago 314,9 165,2 4.706,4 1.245,3 1.905,4 1.347,6 208,2 326,2 1.383,4 712,0 1.497,4 1.338,5 -35,1 10.408,9
Sep 311,9  163,3 4.709,2 1.265,4 1.889,5 1.346,6 207,7 322,5 1.377,0 715,0 1.508,1 1.358,1 -17,6 10.447,5
Oct 313,4 161,7 4.726,5 1.270,5 1.887,8 1.349,8 218,3 328,5 1.378,6 713,3 1.555,0 1.355,6 -22,2 10.510,4
Nov 314,3 155,0 4.751,0 1.312,5 1.887,6 1.352,5 1984 331,8 1.384,8 710,7 1.620,1 1.364,4 8,0 10.640,1
Dic 323,7 156,2 4.851,8 1.382,1 1.907,0 1.384,7 178,0 314,0 1.365,1 700,9 1.534,7 1.313,1 36,8 10.596,3
1999 Ene 313,5 137,9 4.860,9 1.406,1 1.881,1 1.401,2 172,5 350,2 1.390,5 755,6 1.702,7 1.474,1 -22,0 10.963.,4
Feb 313,0 146,2 4.847,0 1.379,7 1.878.,8 1.403,9 184,7 370,3 1.407,3 754,0 1.650,6 1.413,0 11,0 10.912,4
Mar® 314,8 141,2 4.864,6 1.391,2 1.985,5 1.309,0 179,0 365,3 1.419,2 769,0 1.712,5 1.393,3 34,2 11.014,1

Fuente: BCE.

1) El BCE se creé el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos
centrales nacionales de las paises pertenecientes al drea del euro.

2) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion. Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

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

4) Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos que el Eurosistema mantiene transitoriamente con los bancos centrales nacionales
de los Estados miembros que no participan en la zona del euro, relativos a operaciones realizadas a través del sistema TARGET, con
un importe aproximado de 75 mm de euros a final de enero, de 27 mm de euros a final de febreroy 77 mm a final de marzo.
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(mm de euros (sin desestacionalizar))

3. Activo: flujos®

Total
Préstamos Valores Acciorles Resto Adtivo tros activo
a residentgs AAPP Otrog distintos d AAPP| Otrog y participaj del mund fid activo|
en la zon residentels  accione residentefciones emii
del eur en la zonaemitidos po| enlazonp  das p(i
deleurg residentt deleurg resident
en la zon: en la zong
del eurt del eurt
2 3 g [i ] D 1 11
1998 Feb 26,3 1,6 24,7 14,0 8.8 5,3 8,1 33,1 0,4 6,3 88,2
Mar 29.5 -1,9 31,5 19,2 15,1 4,2 16,5 40,3 1,5 -23,6 83,4
Abr 38.5 5,0 33,5 7,8 7.4 0,3 8.6 -6,1 0,3 23,1 72,2
May 7,2 -11,1 18,4 14,7 11,1 3,7 5,6 14,8 9.0 17,6 68,9
Jun 65,4 5.9 59,5 2,9 10,7 -7,8 -6,0 9.6 -6,7 -104.5 -39.,3
Jul 39,2 -4.3 43,5 -11,7 -17.,3 5,6 -6,8 -16,8 -4.7 46,1 45,3
Ago 1,0 2.4 -1,4 -0,4 -0.9 0,5 -6,8 -3.3 1,0 -5.6 -14,1
Sep 57,1 3,3 53,8 -4,7 -5,6 0,9 1,8 48,4 0,6 8,6 111,8
Oct 39,2 5.9 333 12,0 8.5 3.5 0,9 -0,1 2,1 0,2 54,3
Nov 52,6 6,7 45,9 -3,7 1,7 -5.5 13,5 24.4 2,2 13,4 102.,4
Dic 57,4 1,1 56,3 -39.9 -33,4 -6.,4 17,4 -56,0 2.5 -10,0 -28.6
1999 Ene 61,0 4.3 56,7 11,5 12,3 -0,8 9.4 108.0 -0,4 152,0 341,5
Feb 7.4 3.1 4,3 8,7 13,9 -5,2 5,6 -137,7 -1,1 21,6 -95.5
Mar® 46,7 -4,1 50,8 10,0 7.8 2,2 19,5 59,6 0.4 -71,4 64,8
4. Pasivo: flujos®
Total
Efectivo] Depdé{ Depé- Participa{ Valoreg Capital ;LResto dgl Otrod Discre{ pasivo
en| sitos de sitos cioneg distintog reservas mundd| pasivo$ pancia:
circula] la| de otrafAlavistd A plazp Dispon} Cesionesen fondo$ de deg
cion| Adminis-| AAPP bles com tempora del accionep pasivo
tracion otrog preavis le§ mercad y entrg
Centra residentj monetarig participa IFM
en e instru ciones
zona degl mento
eurd de
mercad
monetari
1 2 3 4 g q 1 1p 1n 12 14
1998 Feb 0,4 13,3 10,9 3,7 4,7 3,2 -0,8 1,8 20,5 -0,9 38,2 -7,8 11,8 88,2
Mar 0,0 -20,4 -0,9 27,5 25,6 1,3 -4,1 1,3 14,7 11,1 41,9 8,5 27,2 83,4
Abr 3,0 2,0 25,8 14,8 16,9 -0,4 -5,6 10,1 8,0 -11,8 -2,3 52,5  -15,1 72,2
May 2,4 -6,5 21,5 19,2 -1,2 1,9 1,6 -1,5 6,7 6,8 1,6 15,4 22,5 68.9
Jun -1,7 13,1 20,8 47,4 -204 -1,4 -4,8 -4,3 14,5 14,9 43 -77,1 -23,8 -39.3
Jul 5,2 82 -238 -397 43 -0,6 12,1 7.4 11,4 -1,5 -2,7 24,1 17,0 45,3
Ago -5,7 8.8 -3,7 -8,9 10,8 1,7 -7,3 42 2,4 -0,7 -8,2 -10,7 -0,5  -14,1
Sep -3,1 -1,8 8,8 22,2 -12,1 -0,8 -0,4 -2,9 -0,1 3,2 67,0 23,4 17,3 111,8
Oct 1,5 -1,6 16,3 4,6 -2,1 32 10,6 6,0 -1,9 -2,0 44,1 -3,2 -4,9 54,3
Nov 0,9 -6,7 22,3 41,2 -1,6 2,6 -199 2,9 4.4 -2,5 41,0 9,9 30,2 102,4
Dic 9.4 1,2 103,3 70,2 21,4 32,2 -20,5 -17,0 -20,0 9,1  -74,5  -49,7 27,8 -28,6
1999 Ene -9,4 -6,3 28,1 22,2 -3,0 16,0 -7,2 13,1 26,6 12,4 1584 156,0 -37.4 3415
Feb -0,6 83 -238 -276 -11,1 2,7 12,2 19,5 13,2 -1,7 -883 -61,9 39,8 955
Mar® 1,9 -5,0 14,7 10,6 13,5 -3,7 -5,7 -6,3 8,8 13,5 354 -214 23,2 64,8
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Cuadro 2.4

Agregados monetarios? ?

(mm de euros (sin desestacionalizar) y tasas interanuales de variacion®)

1. Saldos a fin de periodo

M2 Cesiones| Participa- Valores
Total Tasa| temporales  ciones endistintos de
interanual de| fondos del  acciones
variacion? mercad emitidos
monetario ehasta 2 afios
M1 Depésitos  Depositos instrumentos
Total Tasa a plazg disponibles del mercadp
interanual dehasta 2 afigs con prear monetarig
Efectivo en Depdsitos a variacion ¥ Vviso hasta B
circulacion la vista meses
1 2 3 4 3 ¢ 1 9 10 11
1998 Ene 311,4 1.253,2 1.564,6 8,1 908,4 1.177,5 3.650,5 4,0 217,1 308,0 74,8
Feb 311,7 1.253,7 1.565.5 8.6 905,1 1.181,6 3.652,1 4,2 216,3 309,8 79,7
Mar 311,8 1.283,4 1.595.2 9,1 878,8 1.183.4 3.657.4 4,4 212,2 311,2 85,9
Abr 314,8 1.295,6 1.610,4 10,6 892,6 1.185,1 3.688,1 5.1 206,6 320,9 86,4
May 317,2 1.312,7 1.629.,9 10,3 888,8 1.189.,2 3.707,9 5,2 208.2 3194 89,5
Jun 315,5 1.361,3 1.676,8 9.8 871,2 1.189,0 3.737,1 5,2 203.,4 315,1 88,7
Jul 320,6 1.321,4 1.642,0 8.3 872,5 1.189,7 3.704,2 4,4 215.5 3223 94,3
Ago 3149 1.312,3 1.627,2 8.4 879,3 1.192,9 3.699.4 4.3 208,2 326,2 88,9
Sep 311,9 1.331,0 1.642,8 8,0 864,6 1.192,9 3.700,3 4,5 207,7 3225 81,2
Oct 313,4 1.334,9 1.648.,3 8,2 867,0 1.196,4 3.711,7 4.4 218.3 328.,5 84,6
Nov 314,3 1.376,7 1.690,9 8.5 870,9 1.198,9 3.760,8 4.9 198.,4 331,8 81,8
Dic 323,7 1.448,0 1.771,7 9,2 884,8 1.230,5 3.887.,0 5.7 178,0 314,0 68,8
1999 Ene 313,5 1.469.8 1.783,4 - 881,5 1.246,6 39114 - 172,5 350,2 54,3
Feb 313,0 1.440,8 1.753.,8 - 867,4 1.251,5 3.872,7 - 184,7 370,3 58,1
Mar® 314,8 1.453,5 1.768.4 - 879,0 1.250,0 3.897.4 - 179,0 365,3 56,1
2. Flujos¥
M2 Cesiones| Participa- Valores
Total Tasa| temporales  ciones endistintos de
interanual de| fondos del  acciones
variacion? mercad emitidos
monetario ehasta 2 afios
M1 Depésitos  Depositos instrumentos
Total Tasa a plazg disponibles del mercadp
interanual dehasta 2 afigs con prear monetarig
Efectivo en Depdsitos a variacion Vviso hasta B
circulacion la vista meses
1 2 3 4 g 6 1 9 10 11
1998 Feb 0.4 0,7 1,1 - -3,1 4,1 2,1 - -0,8 1,8 4.9
Mar 0,0 29.3 29.4 - -26.,9 1,8 4,3 - -4,1 1,9 6,2
Abr 3.0 13,0 16,0 - 15,0 1,8 32,8 - -5.,6 9.8 0,9
May 2.4 17,5 19.9 - -3,2 4,1 20,7 - 1,6 -1,9 3,3
Jun -1,7 48,1 46,4 - -18,1 -0,2 28,1 - -4,8 -4.5 -1,0
Jul 5,2 -39.2 -34,1 - 2,3 0,7 -31,1 - 12,1 7,2 5.9
Ago -5.7 -9.4 -15,1 - 6.3 3,2 -5,7 - -7.3 3,7 -5,6
Sep -3,1 20,8 17,7 - -11,8 0,1 6,0 - -0.4 -3,0 -7,1
Oct 1.5 3,5 5,0 - 2,0 3,5 10,6 - 10,6 6.2 3,1
Nov 0,9 40,9 41,8 - 2,8 2,5 47,1 - -19.9 2,1 -2,9
Dic 9.4 71,9 81,3 - 15,6 31,2 128,1 - -20,5 -17,0 -13,0
1999 Ene -9.4 20,1 10,7 14,1 -6,1 15,6 20,3 7,2 -7,2 13,1 -0,5
Feb -0,6 -30,2 -30,8 12,0 -15,6 4.9 -41.,4 6.0 12,2 19,5 2.8
Mar® 1,9 11,7 13,6 10,8 10,3 -1,6 22,3 6,5 -5,7 s -2,2
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracién Central (Correos,Tesoro) frente a los
sectores distintos de las IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracién Central.

2) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion. Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

3) Calculada a partir de saldos vivos ajustados, debido a que la disponibilidad de los datos anteriores a septiembre de 1997 es
incompleta.

4) Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revaluaciones, variaciones del tipo de
cambio y otros cambios que no se deriven de operaciones.
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M3 Pro memoria: Pasivos no monetarios de 1IFM
Total| Tasa interanual | Media movil de
de variacior? 3 meses
(centrada)
Total
Dep6sitos Valores Capital y
Aplazg Con preaviso emidos a mas reservas
superior g superior|a de 2 afios
2 afio 3 meses
12 13 14 15 16 1] 18 19 20
4.250,5 4,6 4,5 1.227,7 1.010,0 217,7 1.239,0 697,5 3.164,2 1998 Ene
4.257,9 4,5 4,6 1.235,2 1.017,7 217,5 1.254,0 696.5 3.185,7 Feb
4.266,7 4,6 4,7 1.235,8 1.019,1 216,8 1.262,5 705.,7 3.203,9 Mar
4.302,0 5,1 4.9 1.235,2 1.020,5 214.,7 1.266,2 693.8 3.195,2 Abr
4.325,0 4.9 4.9 1.235.3 1.022,3 213,0 1.267,5 700,8 3.203,6 May
4.344.3 4,8 4,8 1.232,2 1.020,2 212,0 1.282,5 713.4 3.228,0 Jun
4.336.,4 4,6 4.6 1.232,6 1.021,8 210,8 1.285,2 713,1 3.230,9 Jul
4.322,7 4.3 4,4 1.236,5 1.026,6 209.,9 1.294.6 712.,0 3.243.,0 Ago
4311,7 4,2 4.4 1.234,7 1.025,3 209,3 1.295,8 715.,0 3.245.5 Sep
4.343,1 4,7 4.5 1.230.4 1.021,3 209,1 1.294,1 713.3 3.237.,8 Oct
4.372,8 4.5 4.5 1.226,7 1.017,2 209,5 1.302,9 710,7 3.240,3 Nov
4.447.,8 4,4 4.8 1.237,4 1.022,8 214.,6 1.296,3 700,9 3.234,6 Dic
4.488.,4 - - 1.214,8 1.000,4 214,4 1.336,2 755.6 3.306,5 1999 Ene
4.485.8 - - 1.225,3 1.012,2 213,2 1.349,2 754.,0 3.328,5 Feb
4.497.,9 - - 1.228,1 1.107,2 120.9 1.363,1 769.0 3.360,2 Mar®
M3 Pro memoria: Pasivos no monetarios de TFM
Total| Tasainteranual| Media mévil de
de variacior? 3 meses
(centrada)
Total
Depositos Valores Capital y
Aplazg Con preaviso emitdos a mas reservas
superior g superior|a de 2 afios
2 afio 3 meses
12 13 14 1 16 18 19 20
8.0 - - 7,6 7,8 -0,2 15,6 -0,9 22,3 1998 Feb
8,3 - - 0,5 1,2 -0,8 8.5 11,1 20,1 Mar
38.0 - - -0,1 1.9 -2,0 7,1 -11,8 -4.8 Abr
23,7 - - 0,2 1.9 -1,7 3.4 6,8 10,5 May
17,9 - - -3.3 -2,3 -1,0 15.4 14,9 27,0 Jun
-5.9 - - 0,7 1.9 -1,2 5.5 -1,5 4,7 Jul
-14.9 - - 3.6 4,5 -0,9 7,9 -0,7 10,9 Ago
-4.5 - - -0,9 -0.4 -0,6 7,0 3,2 9,3 Sep
30,4 - - -4.4 -4,2 -0,2 -5,0 -2,0 -11,4 Oct
26,5 - - -4.0 -4.4 0,4 7.3 -2.5 0,8 Nov
77,6 - - 11,4 5.9 5,5 -7,1 -9,1 -4,8 Dic
25,7 5.4 5,0 3,0 3.3 -0,3 27,1 12,4 42,5 1999 Ene
-6.9 5,1 5,2 3.3 4,5 -1,2 10,4 -1,7 12,0 Feb
8,1 5,1 - 2,4 3,2 -0,9 11,0 13,5 26,9 Mar®
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Créditos concedidos por IFM a hogares y empresas no financieras por tipo y plazo a la
emision? ?
(mm de euros (saldos a fin de periodo, sin desestacionalizar))

Empresas no Hogares® Instituciones sin

financieras® fines de lucro al

Crédito al consunfo Crédito para compra de vivierfda  sanvicio de los

Hastal Delap Masdeb HastalDelab Masd¢ Hastall Delap Masdep hogares®

alfiq afioy afios afiq affos 5 afios afig afios afios
1 2 3 4 § 0] 4 B ] 10 11 12
1998 Dic® 2.270,6 825,6 333,7 1111,3 2.505,1 82,9 128,7 212,7 28,4 45,8 1.405,7 41,4
Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

2
3)

4

Los saldos incluyen algunas estimaciones dado que no estan todavia disponibles los datos de un Estado miembro.
Correspondencia con codigos de sector del SEC95: Empresas no financieras: S11, hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de

los hagares: S15.
Las definiciones de crédito al consumo y crédito para compra de vivienda no son totalmente homogéneas para la zona del euro. La columna 5

incluye otros préstamos a los hogares.

| 6*
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Cuadro 2.6

Tipos de interés del mercado monetario"

(en porcentaje) ?

Zona del euro¥? Estados Unidos® Japon®
Depésitos Depositog a Dep6sitgs a Depéstos a Depdfitos a Deppsitos a Depdsitos a
1 di 1 me| 3 meses 6 mgses 12 neses 3 [meses 3 meses
1 2) 3 q 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1998 Abr 3,76 3,86 3,89 3,93 4,01 5,60 0,45
May 3,79 3,85 3,86 3,89 3,98 5,59 0,37
Jun 3,76 3,88 3,84 3,85 3,91 5,59 0,43
Jul 3,77 3,74 3,80 3,82 3,85 5,56 0,34
Ago 3,78 3,80 3,81 3,72 3,69 5,50 0,37
Sep 3,81 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12
Oct 3,66 3,61 3,63 3,53 3,44 5,12 0,68
Nov 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 5,12 0,68
Dic 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1999 Ene 3,14 3,16 3,14 3,10 3,07 4,99 0,35
Feb 3,12 3,13 3,09 3,04 3,03 5,00 0,38
Mar 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 4,99 0,20
Abr 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 4,97 0,18
1999 Abr 2 2,96 2,95 2,93 2,91 2,93 4,98 0,25
9 2,81 2,66 2,66 2,68 2,72 4,98 0,18
16 2,55 2,62 2,63 2,64 2,71 4,93 0,18
23 2,93 2,58 2,59 2,61 2,68 5,00 0,12
30 2,53 2,57 2,58 2,60 2,68 4,99 0,13
Tipos de interés del mercado monetario en Tipos a 3 meses del mercado monetario
la zona del euro (mensual)
(mensual)
1 mes ----- 3 meses Zona del euro - - - Estados Unidos Japon
12 meses %
% 8,00 '~
7,50 -

7,00

6,50 6,00
5,00
5,50
4,00
4,50 3,00 -
2,00

3,50
1,00

2,50 ! ! ! ! ! 0,00 ! |
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Reuters 'y BCE.

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

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

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

4) A partir de enero de 1999, la columna I recoge el tipo de interés a un dia para la zona del euro (EONIA); el resto de tipos de interés
del mercado monetario para la zona del euro son, a partir de enero de 1999, los tipos interbancarios de oferta de la zona del euro
(EURIBOR).

5) A partir de febrero de 1999, tipos de oferta en el interbancario de Londres (LIBOR).
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Rendimientos de la deuda publica?

(en porcentaje)

Zona del euro? Estados Unidos Japon

2 afio 3 afigs 5 aflos 7 afios 10 pfios 1 afios 10 afios
1 2| 3 4 g 7
1994 8,08 8,52 8,91 9,08 8,18 7,21 4,24
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1998 Abr 4,26 4,44 4,75 4,97 5,00 5,72 1,57
May 4,13 4,30 4,58 4,79 5,06 5,73 1,30
Jun 4,08 4,24 4,50 4,73 4,91 5,58 1,22
Jul 4,04 4,16 4,41 4,62 4,82 5,53 1,36
Ago 3,68 3,78 4,01 4,24 4,59 5,41 1,17
Sep 3,55 3,58 3,77 3,98 4,27 4,87 0,88
Oct 3,39 3,51 3,77 4,09 4,25 4,58 0,82
Nov 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
Dic 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 Ene 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
Feb 3,05 ,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
Mar 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
Abr 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
1999 Abr 2 2,93 3,11 3,42 3,84 4,17 5,19 1,64
9 2,82 2,99 3,28 3,65 3,99 5,04 1,53
16 2,83 3,02 3,32 3,70 4,04 5,21 1,61
23 2,76 2,93 3,24 3,64 4,01 5,25 1,54
30 2,78 2,94 3,25 3,68 4,06 5,36 1,41

Rendimientos de la deuda piblica en la zona

del euro

(mensual)

10,00 2

9,00
8,00
7,00
6,00
5,00

4,00

3,00

1994

1995

1996

1997

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

arios 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. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda publica a cada plazo.

| 8%

Rendimientos de la deuda publica a 10 afios

(mensual)

Zona del euro - - - Estados Unidos——— Japén

%

10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

1994

1995

1996

1997

1998
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Cuadro 2.8

Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos) "

indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japon
Referencia Indices de los principales sectores econémicos Unidos
Anmplio 50| Extracciény Consumd Consum@ Energig Financiefo  Grupps Indusfial Tecnplo- Gas| Standart Nikkei
y metales  ciclicol no ciclicq gia| aguaj & Poor'g 225
electricidad 500
1] 2 3 4 g 1p 11 ] 13
1994 127,33 1.320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 12591 132,31 128,66 122,60 455,1919.299,47
1995 138,37 1.506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,5719.417,95
1996 167,75 1.850,32 145,11 120,25 27494 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,2520.147,27
1997 229,86 2.531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,3715.917,07
1998 298,37 3.342,32 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,2313.842,17
1998 Abr 293,96 3.195,43 204,90 202,37 386,70 270,47 266,59 238,17 276,74 354,64 27598 1.112,2015.941,29
May 307,44 3.357,77 211,08 207,22 401,14 280,40 276,07 248,87 302,71 378,82 285,79 1.108,4215.514,28
Jun 311,58 3.406,82 198,55 204,62 430,65 27547 270,69 244,59 299,67 387,80 294,99 1.108,3915.231,29
Jul 318,06 3.480,63 182,52 195,81 436,13 25590 291,41 226,39 301,26 417,31 305,08 1.156,5816.370,17
Ago 277,73 3.050,59 151,13 167,11 413,58 217,55 240,10 194,28 262,30 360,33 279,30 1.074,6215.243,98
Sep 246,31 2.670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1.020,6414.140,69
Oct 263,49 2.887,11 13821 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1.098,6713.564,51
Nov 291,73 3.232,44 147,95 153,01 44291 237,51 236,66 20839 270,40 339,22 306,30 1.176,4614.883,70
Dic 298,37 3.342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,2313.842,17
1999  Ene 306,01 3.486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1.246,8913.859,26
Feb 302,69 3.450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 1.244,9314.168,83
Mar 305,52 3.524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1.284,5615.459,81
Abr 316,39 3.671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 306,87 1.335,7916.689,65
1999 Abr 2 308,97 3.573,60 159,65 159,39 489,85 267,69 252,17 230,87 322,16 391,55 316,17 1.293,7216.290,19
9 317,36 3.689,61 162,16 159,51 512,66 264,29 256,73 240,75 337,37 408,92 320,35 1.348,3516.855,63
16 315,08 3.655,15 182,90 163,73 479,75 279,91 256,54 230,00 330,99 401,94 29549 1.319,0016.851,58
23 315,69 3.662,31 179,06 163,75 479,48 280,30 256,86 238,13 328,67 411,30 296,75 1.356,8516.923,25
30 323,37 3.757,87 183,21 168,20 488,81 298,90 262,96 24799 350,03 416,85 299,17 1.335,1816.701,53

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

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

300 -

250 -

200

150

100

50 |-

— Dow Jones EURO STOXX amplic

Standard & Poor's 500———

225 cambiados de base

Nikkei 225

Fuente: Reuters.

1994

1995

1996

1997

1) Hasta diciembre de 1998, son datos fin de periodo; a partir de entonces son medias del periodo.
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Cuadro 2.9

Tipos de interés de operaciones bancarias

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de operaciones pasivas Tipos de operaciones activas
A la vista] A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta| Hastg Mas dg Hast: Mas dg Hastg Mas d¢ Crédito af Para compra
1 afig 2 afio 2 afio 3 mes| 3 mese| 1 afiq 1 afiqg consul de vivienda
1 2 3 4 (r ] 10
1996 1,94 4,09 4,69 5,04 3,05 3,16 8,84 . 11,57 7,54
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,56 6,67 10,61 6,68
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,68 5,81 10,05 5,89
1998 Mar 1,25 3,30 3,34 4,26 2,74 3,32 7,00 6,07 10,30 6,21
Abr 1,20 3,28 3,30 4,26 2,71 3,30 6,89 5,99 10,12 6,08
May 1,12 3,24 3,26 4,27 2,71 3,33 6,80 5,95 10,07 6,07
Jun 1,12 3,27 3,28 4,18 2,58 3,34 6,72 5,91 10,06 6,01
Jul 1,08 3,26 3,26 4,15 2,56 3,29 6,60 5,85 10,03 5,88
Ago 1,05 3,23 3,24 4,05 2,55 3,30 6,55 5,77 10,03 5,81
Sep 1,05 3,17 3,18 3,88 2,53 3,21 6,54 5,66 10,01 5,67
Oct 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,46 5,53 9,81 5,50
Nov 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,33 5,44 9,69 5,45
Dic 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,16 5,12 9,62 5,30
1999 Ene 0,79 2,67 2,67 3,43 2,36 2,86 6,00 5,04 9,62 5,12
Feb 0,74 2,60 2,60 3,38 2,33 2,78 5,91 5,00 9,55 5,04
Mar 0,73 2,56 2,56 3,32 2,30 2,79 5,82 4,99 9,51 5,08
Tipos de interés de operaciones pasivas Tipos de interés de operaciones activas
(mensual) (mensual)
A la vista A empresas hasta 1 afio
% e A plazo hasta 1 afio % - Crédito al consumo
12,00 A plazo mas de 2 afios 12,00t . A hogares para compra de vivienda
10,00 - 10,00
8,00 8,00 -
6,00 + 6,00 -
4,00 4,00 -
2,00 2,00 -
0,00 0,00
1996 1997 1998 1996 1997 1998
Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautela y solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su
evolucion temporal mas que su nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales
nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a
alguna de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada entre los instrumentos financieros nacionales en las paises
miembros de la UM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacion de la zona del euro, utilizando en algunos casos
determinadas aproximaciones e hipdtesis de trabajo. Ademds, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura (negocios nuevos o
saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la
zona del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones
que corresponden a cada pais respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las
ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes. Los datos se han revisado
al disponer de nueva informacion.
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IAPC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

Total Total
(indice Bienes Senvicios
1996 = 100 Alimentos Bienes
Almentod Alimentos ng  industrialed Biene Energig

elaborado$| elaborados industriale$

nol

energéticols

Ponderacion sobfe
el total (%P 100,4 100, 637 22|14 13,4 ,0 41,3 32,5 8,8 36,6
1] 2] 3 4 g q 1 10
1995 97,9 - - - - - - - - -
1996% 100,0 2,2 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,6 2,6 2,9
1997 101,6 1,6 1,1 1.4 1.4 1,4 1,0 0,5 2.8 2.4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1,4 2,0 0,1 0,9 -2,6 2,0
1998 1 102,2 1,1 0,7 1,6 1,3 2,0 0,2 0,6 -1,4 2,0
I1 102,8 1,3 1,0 2,1 1,6 2,8 0.4 0,9 -1,4 2,0
111 102,9 1,1 0,7 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
1A% 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4.4 2,0
1999 1 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1.4 -0,2 0,8 -3,8 1,7
1998 Mar 102.,4 1,1 0,8 1.9 1.4 2,6 0,2 0,7 -1,6 1,9
Abr 102,6 1,4 1,0 2,1 1,4 3,0 0,4 0,8 -1,0 2,1
May 102,8 1,3 1,0 2,1 1,7 2,6 0.4 0,9 -1,4 2,0
Jun 102,9 1,4 1,0 2,1 1,6 2,9 0,4 1,0 -1,7 2,0
Jul 102,9 1,3 0.9 1.9 1,6 2.5 0,3 1,0 -1,9 2,0
Ago 102,9 1,1 0,6 1,9 1,5 2,4 0,0 1,0 -3.8 2,0
Sep 102,9 1,0 0,4 1,4 1,3 1,5 -0,1 1,0 -3.9 2,0
Oct 102,8 0,9 0,3 1,2 1,3 1,1 -0,1 1,0 -4.,0 2,1
Nov 102,8 0,8 0,2 1,0 1,2 0,6 -0,2 0,9 -4.4 2,0
Dic 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4.8 1.9
1999 Ene 102,8 0.8 0,2 1,2 1,3 1,1 -0,3 0,8 -4,4 1,8
Feb 103,1 0,8 0,2 1,4 1,3 1,5 -0.4 0,7 -4.3 1,7
Mar 103.,4 1,0 0,5 1,4 1,2 1,7 0,0 0,7 -2,8 1,7
40 - total IAPC ~ ----- Alimentos”
\ — - - —Bienes industriales — — — Servicios

-1,0

Fuente: Eurostat.

1) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

1996

2) Referido al indice del periodo 1999.
3) La tasa interanual de variacion en 1996 para el indice general incluye Francia, pero se excluye Francia en todos los demds
componentes del IAPC.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios y costes

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccion industrial Precios en el mercado
mundial de materias
primas »
Total Total Manufactu Biene§ Bienes dg Bienes de Construc Totall Total
excluida excluidg rad intermedio equipd  consumg - - cion? excluida
Bienes d¢  Bienes d¢ .
cons- cons energia

consumg consumo np

truccion truccior|
durader durader

(indice
1995 =100
1] 2] 3 4 g [i 1 D 1p 11
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 2,2 1,9 2.4 . 0,3 2,1
1996 100,4 0.4 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,2 6,4 -6,9
1997 101.,4 1,1 0,6 1,1 0,2 0.8 0,1 1,2 1.4 10,0 13,0
1998 100,6 -0,8 -0,6 -2,0 0,4 0,4 0,0 0,6 0,3 -21,2 -12,5
1998 1 101.4 0,5 0,6 -0,1 0,3 1,0 -0,2 1,6 0,4 -14,1 -0,1
11 101,0 -0,2 0,0 -0,9 0.4 0,5 0,0 0,9 0,4 -16,6 -10,7
111 100,4 -1,3 -1,1 -2,6 0,6 0,3 0,2 0,4 0,0 -24.3 -18,2
v 99,5 -2,3 -2,1 -4,2 0,2 -0,2 0,1 -0,3 0,3 -30,0 -20,5
1999 1 . . . . . . . . . -17,5 -16,0
1998 Abr 101,2 0,1 0,4 -0,5 0,3 0,7 0,0 1,1 - -12.2 -6,0
May 101,1 -0,2 -0,1 -0,9 0.4 0,5 0,0 0,7 - -18,6 -12,8
Jun 100,8 -0,5 -0,3 -1,3 0,4 0,5 0,0 0,8 - -18.9 -13,3
Jul 100,6 -0,8 -0,6 -1,9 0,6 0,6 0,3 0,7 - -21,1 -14.,4
Ago 100.4 -1,4 -1,2 -2,9 0,6 0,4 0,3 0,4 - -26.,3 -19,0
Sep 100,2 -1,6 -1,5 -3,1 0.4 0,0 0,0 0,0 - -25.,4 -20,9
Oct 99,8 -2,0 -1,8 -3,7 0,3 -0,1 0,0 -0,2 - -30,6 -23,6
Nov 99,5 -2,4 -2,1 -4,2 0,2 -0,2 0,1 -0,4 - -28.6 -18,4
Dic 99,1 -2,6 -2,2 -4,6 0,2 -0,2 0,1 -0,3 - -30.8 -19.4
1999 Ene 98.8 -2,7 -2, -4.9 0,1 0,1 - -23.2 -17,2
Feb 98,7 -2,7 2,1 -4,9 0,1 . 0,1 . - -20,6 -16,1
Mar . . . . . . . . - -8.3 -14,7
Abr . . . . . . . . - 0.3 -12,6
2. Deflactores del producto interior bruto e indicadores de costes laborales
Deflactores del producto interior bruto” (d) Costes laboral Remuneracion Ganancias por
PIB PIB| Consumo privado Consumo pubjico Formacion fruta unitario: por asalariadp  trabajador en
(indice de capital fig Total economip  Total economi manufacturas
1995 = 100
12] 13 14 1 16 8 19
1995 100,0 2.8 2.6 3,0 2,1 1,7 3,5 3,7
1996 102,0 2,0 2,3 2,5 0,7 1,8 3,4 3,5
1997 103.4 1.4 1,8 2,1 1,0 0,4 2,6 3,0
1998 105,1 1,6 1,2 1.8 0,3
1996 11 101,8 2,2 2,6 2,3 0,7 2,0 3,3 3,2
I11 102,2 1,8 2.3 2,2 0,4 1,7 3,5 3,6
v 102,6 1,6 2,1 2,3 0,2 1,5 3,3 2,8
1997 1 102,9 1,5 2,0 2,1 0,6 1,8 2,9 3,1
11 103,2 1,3 1,6 2.4 0,8 0,3 2.9 3.4
111 103,6 1.3 1,8 2,0 1,2 -0,1 2,3 2,7
v 104,1 1,4 1,7 2,0 1,2 -0,4 2,2 2.8
1998 1 104.5 1,5 1.4 1,6 0,7 -2,2 1,0 2,2
11 104,8 1,6 1,4 1,6 0,4 -0,6 1,2 2,8
I11 105,1 1,5 1,1 2,1 -0,2 -0,6 1,3 2,6
v 105,6 1,5 1,0 1,7 -0,4 .

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 10 y 11 (HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburgo), columnas 12 a 16 (BCE: cdlculos
basados en los deflactores en monedas nacionales) y columnas 17 a 19 (BCE: cadlculos basados en datos nacionales no armonizados).

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

2) LEdificios residenciales, basados en datos no armonizados.

3) No se ha dispuesto de los datos segin el SEC95 a tiempo para incluirlos en esta edicion.
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5

Indicadores de la economia real

en la zona del euro

Indicadores de produccion y demanda
1. Producto interior bruto y sus componentes®”

(mm de ECU, desestacionalizados, a precios de 1990)

Demenda interior| Consunmo privado[ Consumo publicp  Formacion briita Exportacioned| Importaciones?
de capital fig
2 3 4 g
1995 7 2.748.9 710,1 914,8 1.428,2
1996 6 2.803.,4 718,3 921,7 1.473.,4
1997 4 2.848,5 717,5 940,8 1.604,1
1998 6 2.929,7 7252 978,6 1.723,8
1997 IV 1.146.,2 718,6 178.2 2393 418.,2
1998 1 3 7249 181,3 2439 424.8
11 2 728,3 182.,0 242.0 433.6
111 0 735,1 181.6 246,1 435.,3
1A% 1 741,5 180,3 246.6 430,1
(Tasas interanuales de variacion)
Demanda interior| Consumo privado| Consumo publico  Formacion brifita Exportaciones?|  Importaciones?
de capital fi
9 14 1 1 B
1995 0 1,8 0,1 3,0 8,1
1996 1 2,0 1,2 0,8 3,2
1997 0 1,6 -0,1 2.1 8.9
1998 5 2,9 1,1 4,0 7.5
1997 1V 2,7 2,2 -0,7 2,7 10,6
1998 1 1 2,7 0,9 5,7 11,8
I1 2 2.3 1,3 3,2 9,2
I11 7 3,1 1,0 4,1 6,5
v 1 3,2 1,1 3.1 2.8
2. Otros indicadores de la economia real
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)
Produccién industrial® Matricula-
Total excluido) Bienps Bienes df Bienes dp  Bienes dpConstrucci6 ciones de
construccio n intermediof capital consu consumo n| turismos
(indice (d durader durader nuevos
1995 = 100
15 1 1 1
1995 100,0 2.5 7,3 -1,3 1,7 0,3
1996 100,3 - -0,2 1,5 0,0 0,6 6,6
1997 104.6 5.4 4.8 2,0 2.3 3.9
1998 108,9 3,9 6,6 6,2 1,2 7,7
1998 1 108.4 7,6 9.0 6.9 1,4 12,8
I1 109,1 4,7 7.1 6,7 2,2 3,3
111 109,2 3,2 6.6 6.5 1,9 7.4
1A% 108,8 0.4 4,0 4,9 0,4 7.5
1999 1 7,1
1998 Mar 109,1 7,1 7,2 7,5 10,6 9.9 0.9 0,3 3.1 16,6
Abr 109,0 3,6 4,1 4,0 5.9 4,1 1,0 =23 0,8 -1,8
May 109,3 7,0 7,9 6,6 10,4 11,2 4,3 2,9 1,8 6.9
Jun 109,1 3,6 4,0 3,7 5.3 5,2 1,5 -0,3 2,6 5.3
Jul 109.4 4,2 4,6 3.5 7,3 6.2 2.5 0,3 3.4 7,2
Ago 109,0 4,2 4,8 3,6 6.9 8,1 2,2 0,3 2.3 7,1
Sep 109,3 3.3 3.4 2,5 5,7 6,0 1,0 -1,9 2,6 7,9
Oct 109,2 2,4 3.1 1.3 5.9 8.8 0,2 -2,0 1.8 1,2
Nov 109,1 2,1 2,0 1,4 4,5 4,7 0,2 -2,3 4,1 15,3
Dic 108,2 -0,8 -1,3 -1,6 1,7 0,7 -1,9 -1,5 3.5 7,3
1999 Ene 108,6 1,6 0,7 0,5 4,1 2,9 1,3 0,5 5,1
Feb 108,2 -0,2 -0,8 -1,4 1.4 0,7 1,0 1,9 5,6
Mar . . . . . . . . 10,0
Fuentes: Eurostat, excepto columna 23 (BCE: cdlculos basados en datos no armonizados) y columna 24 (AEFA/A.A.A. -Asociacion Euro-
pea de Fabricantes de Automoviles )
1) Entre los componentes no se ha incluido la variacion de existencias. No se ha dispuesto de los datos segiin el SEC95 a tiempo para
incluirlos en esta edicion.
2) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro
de la zona del euro.
3) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el numero de dias laborables.
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Indicadores del mercado laboral

(desestacionalizados)

Ocupados Parados ? | Productividad laboral
Total economi& Manufacturas Millon % de [laTotal econom Manufacturas
indicd  Tasa interanufl indicd Tasa interanupl poblacion activg (Tasa interanupl (Tasa interanual
1995 = 10 de variaci6 1995 = 10 de variaciol de variacio de variacion)
1] 2 4 8
1995 100,0 0.4 100,0 -1,1 14,382 11,4 1,8 4,7
1996 100,2 0,2 98,1 -1,9 14,808 11,6 1,6 1.9
1997 100,5 0,3 97,1 -1,0 14,888 11,6 2,3 5.9
1998 101,7 1,3 97,8 0,7 14,053 10,9 3,7
1998 1 101,1 1,0 97,6 0,6 14,414 11,2 3,4 6,6
1T 101,5 1,1 97.9 1,0 14,147 10,9 1,8 4,3
11 102,0 1.4 97,9 0,9 13,946 10,8 1,8 3.3
v 102,3 1,5 97,8 0,5 13,707 10,6 0,9
1999 1 13,466 10,4
1998 Mar - - 97,7 0,7 14,329 11,1 - 6,4
Abr - - 97,8 0,9 14,221 11,0 - 3.3
May - - 97,9 1,0 14,160 10,9 - 6.8
Jun - - 98,0 1,0 14,060 10,9 - 2,9
Jul - - 97,9 0,9 13,994 10,8 - 3,6
Ago - - 97,9 0,9 13,967 10,8 - 3.8
Sep - - 97,9 0,9 13,877 10,7 - 2,6
Oct - - 97,9 0,7 13,767 10,6 - 2,5
Nov - - 97,8 0,4 13,684 10,6 - 1,5
Dic - - 97,7 0,3 13,670 10,6 - -1,6
1999 Ene - - 13,516 10,5 -
Feb - - 13,463 10,4 -
Mar - - 13,418 10,4 -

Encuestas de opinion

Indicadores de confianza de consumidores
y empresarios

(porcentajes netos, mensual, desestacionalizados)

10

Confianza de los consumidores
Confianza de los empresarfos

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera
de pedidos

(capacidad  utilizada, porcentajes, trimestral; cartera de pedidos,
porcentajes netos, mensual; desestacionalizadas)

86

84

83

82

81

80

79

78

77

76

85

- Utilizacion de la capacidad (escala izquigarl(i%}
- - - - Cartera de pedidos (escala deregi):ha)

-10

: : : : ! .60
19901991 19921993 19941995 19961997 1998

Fuentes: BCE: cdlculos basados en datos nacionales disponibles no armonizados (columnas 1, 2, 7), Eurostat (columnas 3 a 6, §) y

Encuestas Empresariales y del Consumidor de la Comision Europea (datos del grdfico).

1) Los resultados trimestrales se basan en los datos disponibles de aquellos paises que realizan estas estadisticas mensual o trimestral-
mente.

2) Calculados de acuerdo con las recomendaciones de la OIT.

3)  Manufacturas, los datos sobre la utilizacion de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre.
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6 Ahorro, inversion y financiacion en la zona

del euro

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Aborro e invel:li(::ne 1 la zona del Inversién de los sectores privados no financieros V2
Ahorro| Formacio Capacidafl Formacion Adquisicion
bruto|  bruta dg dg  bruta d¢ Sociedadds neta d¢ Efectivo Valores Accione Reservas
capital fjo| financiacion)  capital fio no actvog  depositof distintos df valores 4 técnicas de
financiera financiero: acciones largo plaz seguro
1 2) 3 4 E ¢ 1p 11
1990 23,6 22,8 0,1 19,1 13,8 18,7 5,6 4.4 3,2 2,0 2,5
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,8 3.9 3,0 2,6 1,6 2,5
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,7 14,3 4,5 1,7 0,5 1,3 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,0 5,4 0,6 1,1 0,9 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 14,1 3.4 2,3 2,5 1,5 3,0
1995 21,3 20,0 1,0 16,9 12,6 13,2 4,7 1,9 1,7 1,3 33
1996 20,9 19,7 1,4 16,7 12,4 13,2 4,1 0,3 1,2 1,1 3,6
1997 21,4 19,0 2,1 16,3 12,0 12,0 2,1 -0,3 0,2 1,3 3,6
Financiacién de los sectores privados no financieros V? Transac- Inversior] Contraccion
Ahorro Contraccion ciores| financiera ef neta de
brutd  Hogarey ~ neta d¢ Valores Accione§  Préstamos financieras) % sobre gl pasivos en
; - total dg % sobre el
pastoe dlsmtc.)s dp Valores 2 Préstamos [a inversior| total de
8ccones largo plaz largo plaz brutg financiacion
(col. 6- 14)| (col. 6/ (a+6))| (col. 147 (12+14)
12 13 14 1 16 1f7 18 19 70 P1 22
1990 22,0 12,0 14,2 0,6 0,3 2,1 9,6 4,5 4.4 49,4 39,3
1991 21,0 12,1 13,2 0,4 0,3 1,7 8,9 4,8 3,6 46,8 38,5
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1,6 6.9 4,7 3,6 43,6 34,0
1993 20,4 11,5 7,4 1,3 1.4 1,7 3,6 4,3 5,6 43,8 26,6
1994 20,4 10,6 9,9 1,1 1,2 1,9 3.9 3,7 4,1 46,0 32,8
1995 21,4 10,7 5,7 -1,7 -1,8 1,7 4,9 3,0 7,5 43,9 21,1
1996 20,7 10,5 8,7 0,2 0,1 1,9 4.8 3,6 4,5 44,1 29,6
1997 20,1 9.9 7,9 0,0 0,0 1,5 4,9 3,2 4,1 42,5 28,2
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros”?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
[ efectivo y depdsitos
—— formacion bruta de capital fijo E# acciones g préstamos  _____. ahorro bruto
----- adquisicién neta de activos financiefll reservas técnicas de segfT} valores a largo plazo— — — contraccién neta de pasi
24 - 24 ¢
20 e I R .- R R
16+
~
~ \
12

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1996 1997

1990 1991 1992 1993 1994 [}
1995

-4

Fuente: BCE.

1)  Principales categorias de financiacion e inversion.

2) Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares.
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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
cwdro7 |

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

1. Recursos y empleos de la zona del euro"?

Recursos Empleos
Totall Recu- | Reousos  Total] Enplecs Enplecs
0sco-| Impuestog Inpuestos Cotizecio- de capital cortiente Remure| Consunp Interesds  Trarjs-de capitd] Inversion
rienteg  directog  indirectog Ieg racion deintermedi ferencias @
Socieles asala- log
riados hogares
i 4 3 1 4 B 9 10 12 13 14 15
1991 48,0 47,5 123 12,9 17,3 2.5 0.4 52,4 47,7 11,8 5.5 4,9 21,3 4,6 3.0
1992 49,2 48,4 123 13,0 17,7 2,7 0,8 53,8 49,3 12,1 5,5 5,5 222 4.5 3,0
1993 49,9 49,4 125 13,2 18,1 2.8 0,5 554 51,0 123 5,7 5,7 23,1 4.5 2.9
1994 49,1 48,6 12,0 13,4 18,1 2,7 0,5 54,2 50,1 12,0 5.5 5.4 23,1 4,2 2,7
1995 49,1 48,5 12,1 13,3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 5.3 5,7 23,1 4.3 2,6
1996 49,3 48,8 12,1 13,4 18,3 2.8 0,5 53,4 49,7 11,9 5.4 5,5 232 3,7 2.4
1997 49,7 49,0 122 13,5 18,3 2,7 0,7 52,2 48,6 11,6 5,2 5,0 23,1 3,6 2.3
1998 49,1 48,5 12,5 14,1 17,2 2,7 0,5 51,2 47,4 11,3 5.1 4,5 22,6 3,7 2.3
2. Déficit y deuda de la zona del euro??
Ahorro| Déficit (-) / Superavit (+) Déficit /|  Ajuste Variacion de la deuda® Deuda bruta nominal consolidada
bruto| Superivit| entre|
Total  Estado Adminis-|Seguridad) primario| déficity| Total Efectivo| Valores @ Valores a  Total| Efectivoj Valores aValores a
tracio Social deuda® depdsito! cortg  medio y depdsitos  cortg medio y
Territoria- y crédi plazq largo plazp y crédi plazg largo
| tog to. plazo
14 17 1 1 20 1 22 P3 P4 R5 26 27 28 29 30
1991 -0,2 -44 45  -0.2 0,3 0,5 0,7 5,1 1,3 0,0 3,9 583 18,5 8,5 312
1992 -0,9 -46 -43 -0,2 -0,1 0.9 2,2 6.8 1,7 0.9 4,2 61,9 19,2 8,9 33,8
1993 -1,6 -5,5 -53 -0,2 0,0 0,2 2.5 8,1 1.5 -0,3 6.9 68,4 20,2 8.4 39,8
1994 -1,5 -5,1 -4,9  -0,2 0,0 0,3 0,8 5,9 0,2 0,6 5,1 70,8 194 8,5 429
1995 -1,3 -50 -46 -0,1 -0,3 0,7 2.3 7,3 2,0 -0,2 5,5 74,8 20,6 7.9 46,4
1996 -0,9 -4,1 -39 0,0 -0,2 1,3  -0,2 3,9 0,3 0,2 3,4 76,1 20,2 7,8 48,1
1997 0,4 -2,5 -26 0,0 0,0 2,5  -0,3 2,2 -0,1 -1,0 3,2 75,4 193 6,6 49,5
1998 1 -2,1 -23 0,2 0,1 2.4 -0,6 1,5 -0.4 -0,7 2,6 73,6 18,1 5,6 49.9
3. Déficit (-) / superavit (+) de los paises de la zona del euro
BE DE| ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
1 2 3| 4 5 6) 7 8 9 10 1
1991 -6.3 -3.3 -4.4 -2,1 -2.,3 -10,1 1.9 -2.9 -3.0 -6.,0 -1,1
1992 -7,1 -2.8 -4.,0 -3.9 -2.4 -9.6 0,7 -3.9 -2,0 -3.0 -5.7
1993 -7.3 -3.5 -6,8 -5.8 -2,3 -9,6 1,6 -3,2 -4.3 -6,1 -7.3
1994 -4.9 -2,6 -6.,2 -5.8 -1.5 -9.2 2,7 -3.8 -5.0 -6.,0 -6.,0
1995 -4,0 -3.3 -7.1 -4.9 -2,1 -1,7 1,8 -4.,0 -5.1 -5.7 -4.,6
1996 -3,1 -3.4 -4,5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -3.3 -3,1
1997 -1,9 -2,7 -2,6 -3.0 1,1 -2.,7 2.9 -0.9 -1.9 -2.5 -1,2
1998 -1,3 -2,1 -1,8 -2,9 2,3 -2,7 2,1 -0,9 -2,1 -2,3 1,0
4. Deuda bruta nominal consolidada de los paises de l1a zona del euro
BE DE| ES FR IE IT LU NL AT PT FI
12 13| 14 15] 16 17, 18] 19 20) 21 22
1991 128.4 40,9 44.6 35.8 92,6 102,0 4,0 79,0 58.2 67,3 23,1
1992 130,6 43,6 47,0 39.9 89,5 109.4 4.9 79.9 58,1 59.9 41,5
1993 137,6 47,5 58.8 45,4 93,1 120.,0 5.9 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 135,1 49.9 61,3 48,6 86,5 125,7 5,5 77,8 65.6 63.8 59.6
1995 132,2 58.3 64,2 52,8 78.9 125.3 5.8 79.0 69.4 65,9 58,1
1996 128,0 60,8 68,6 55,7 69,4 124.6 6,3 77,0 69,8 64,9 57,8
1997 123,4 61,5 67.5 58,1 61,3 122,4 6.4 71,2 64,3 61,7 54.9
1998 117,3 61,0 65,6 58,5 52,1 118.,7 6,7 67,7 63,1 57,8 49,6

Fuentes: BCE para la zona del euro; Comision Europea para los déficit / superavit y deuda de los paises de la zona del euro.
1) Las transferencias entre paises miembros de la zona del euro no estdn consolidadas.

2)  Zona del euro excluyendo Luxemburgo.

3) Diferencias entre la variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit en porcentaje del PIB.

4) Variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada en porcentaje del PIB: [deuda(t) - deuda(t-1)] / PIB(t).
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8 Balanza de pagos de la zona del euro y
posicion de reservas del Eurosistema

Cuadro 8.1

Balanza de pagos: resumen”
(mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos)

Cuenta corriente Cuenta de| Cuenta financiera ? Errores y
capital omisio-
Total Bienes  Servicios Renta Transferen- Total 3 Inversion Inversion Derivados  Otras Activos de nes?
ciag directq de carterpfinancierosinversiones reserve’
corrientes 3) 3 3)4)
i 2 3 4 L b v B ¢ 10 11 12 13
1998 67,0 122,1 3,1  -12,6 -45,5 12,6 7,9 -100,2 -90,8 -8,3 198.,9 8.3 -87.6
1998 1 7,6 22,9 -2,6 -2,2 -10,5 4,7 -1,6  -11,2 -54,7 0,3 65,2 -1,3 -10,7
11 22,3 31,8 3,7 -4.,0 -9.3 1,2 4,1 -14.8 -1,7 -4,1 24,6 0,0 -27.,5
11 19,3 32,4 2,7 -3,8 -12,1 3,0 -3,3 0 -23,1 12,3 1,2 3,5 2,8 -19,0
v 17,9 34,9 -0,6 2,8 -13,6 3,7 8,7 -51,1 -46,7 -5,6 105.5 6,7 -30,3
1998 Ene -2,4 4.9 -2,3 -1,9 -3,2 2,7 13,5 -5.1 -2,0 -1,8 20,0 2.5 -13.9
Feb 2,8 8,0 -0,6 -0,7 -3.8 0,6 -17,6 -4,5 -22.8 0,7 12,9 -3,9 14,2
Mar 7,1 10,0 0,3 0.4 -3,6 1,4 2.5 -1,5 -29.9 1,4 32,3 0,2 -11,0
Abr 5,5 9.9 0,2 -0,7 -39 0,6 -29,0 -8,2 -21,9 -0,9 2,9 -0,9 22,9
May 6.4 10,8 0.8 -2,2 -3,0 0,5 19,5 -1,3 9,1 -1.,5 12,3 0,9 -26.4
Jun 10,4 11,2 2,7 -1,1 -2.,4 0,1 13,6 -5,2 11,1 -1,8 9,5 0,0 -24,1
Jul 12,3 15,3 1.5 -2,3 -2.3 1,0 23,8 -8.,6 14,6 -1,4 17,8 1.3 -37,1
Ago 4,5 8,2 1,0 0,1 -4.9 1,5 8,6 -7,9 8,5 2,3 8,3 -2,5 -14,6
Sep 2,5 8.9 0,2 -1,6 -4,9 0,5 -35,7 -6,6 -10,8 0,3 -22.6 4,0 32,6
Oct 5,4 12,2 -0,6 -1,2 -5,0 0,9 -12,3  -16,6 -33.4 -3,0 44,1 -3.3 6,0
Nov 5,0 11,6 -0,3 -1,6 -4,7 0,9 4,7 -33,8 1,8 -2,4 45,1 -6,1 -10,5
Dic 7.5 11,0 0,3 0,1 -39 2,0 16,3 -0,7 -15,1 -0,2 16,2 16,1 -25,8
1999 Ene -0,2 4,0 -1,3 -1,3 -1,6 2,7 11,8 -5,2 8,1 -2,1 13,6 -2.,4 -14,3
Feb 3.9 7,2 -0, -0,2 -2,6 0,0 6,7 -2,0 -16,8 -0, 21,2 4,6 -10,6
Cuentas corriente y de capital Inversion directa y de cartera
(mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos) (mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos)
200 - mdirecta ode cartera
15.0
10.0
5.0
0.0 B
-5.0
-10.0
150 | 1 bienes
2 servicios
200 | HE renta
g transferencias corrientes
250 | cuenta de capital
—e— cuenta corriente mas cuenta de capital
-30.0 -
-35.0 *
Ene Abr Jul Oct Ene Ene Abr Jul Oct Ene
1998 1999 1998 1999
Fuente: BCE.
1) Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.
2) Entradas (+); salidas (-).
3)  Series para las cuales los datos a partir de enero de 1999 no son totalmente comparables con las observaciones anteriores.
4)  Los flujos anteriores a enero de 1999 son estimaciones.
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Cuadro 8.2

Cuentas corriente y de capital?
(mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos brutos)

Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Renta Transferencias corrientes

Ingresog Pago§  Ingresoq Pagog  Ingresog Pago§  Ingresos Pagog§  Ingresoq Pagog  Ingresog Pagos
1 2| 3 4 5 6) 7 8| 9 10 1 12
1998 1.277,8 1.210,7 779,4 657,3 247.,6 2444 190,2 202.,9 60,6 106,1 17,6 5,0
1998 1 317.,6 310,1 190,8 167.9 56,3 58,9 47,0 49,2 23,5 34,1 59 1,2
11 325,7 303,5 199.0 167,2 64,1 60,4 50,3 54,2 12,3 21,6 2.4 1,2
11 316,0 296,7 190.8 158.,3 67,4 64,7 45,5 49.3 12,2 24.3 4,1 1,1
v 318.4 300,5 198.8 163,9 59,7 60,4 47,4 50,1 12,5 6,1 5.2 1,5
1998 Ene 104,7 107,1 58,6 53,7 18,5 20,8 14,6 16,5 13,0 16,2 3,1 0,4
Feb 101,0 98,1 62,3 54,3 17,6 18,2 15,1 15,8 6,0 9,8 0,9 0,4
Mar 112,0 104,9 69,9 60,0 20,2 19,9 17,3 16,9 4,6 8,1 1,8 0,4
Abr 106.,4 101,0 66,5 56,6 20,2 20,0 16,2 16,9 3,5 7,4 1,0 0,4
May 104.,4 98,0 64,3 53,5 20,7 19,9 15,2 17,3 4,2 7,2 0,9 0,4
Jun 114,9 104,5 68,2 57,1 23,2 20,5 18,9 20,0 4,6 7,0 0,5 0,4
Jul 116,0 103,7 70,6 55.3 24,1 22,6 16,2 18,5 5,0 7,3 1.4 0,4
Ago 94,6 90,1 55,3 47,1 22.3 21,3 13,4 13,3 3,6 8,5 1.8 0,3
Sep 105.,4 102,9 64,8 55,9 21,0 20,9 15,9 17,5 3,6 8,5 0,9 0,4
Oct 106,8 101.,4 68,2 56,0 20,4 21,0 14,6 15,8 3,6 8,6 1,3 0,4
Nov 101,5 96,5 65,2 53,5 18,1 18,4 14,2 15,8 4,1 8.8 1,3 0,5
Dic 110,1 102,5 65,4 54,4 21,2 20,9 18,6 18,5 4,8 8,7 2,6 0,6
1999 Ene 94,3 94,5 53,0 49,0 14,5 15,8 14,2 15,5 12,6 14,2 3,1 0,5
Feb 93,7 89,8 58,1 50,9 16,0 16,6 14,3 14,4 53 7,9 0,5 0,5

Fuente: BCE.
1) Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.
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Cuadro 8.4

Cuentas de inversion directa y de cartera® ?

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

Inversion directa

Inversion de cartera

Total Acciones Instrumentos de deuda
Enel| Enlazona| Activos Activo§  Pasivos ¥ Activos
exterior del euro| Total| Obligacio- Total Instrumen-
nesy| tos del
pagarés mercado
monetario
2 3 § 3] 10 12
1998 -177.9 77,7 -307,1 -82.,4 68,5 -224,7 -206,9 147.,8 28.3
1998 1 -46.,4 35,2 -114,1 -29.6 14,8 -84.5 -74.9 44,6 4,6
I1 -39.,6 24.9 -83.3 -25.,6 24,8 -57,6 -55,1 56,7 12,4
111 -25.3 2,2 -55.,0 -9.8 -0,4 -45.,2 -42.5 67,7 50,5 17,3
IV -66,6 15,4 -54.,7 -17.,3 29,2 -37.4 -34.3 -21,2 -15,2 -6,0
1998 Ene -9.8 4,7 -20,8 -5,7 4,7 -15,1 -16,3 14,0 11,3 2,7
Feb -15,0 10,5 51,1 -11.,4 3,2 -39.,7 -33,0 25,1 26,0 -1,0
Mar -21,6 20,1 -42.3 -12,5 6.9 -29.7 -25,7 5,5 2,6 2,9
Abr -20,7 12,5 -34,0 -8.,0 1,2 -26.,0 -30,9 10,9 10,6 0,3
May -12,3 10,9 -19,6 -6,7 5.5 -12.9 -10,0 23,2 15,8 7,5
Jun -6,6 1.4 -29.7 -10,9 18,2 -18.,7 -14.,2 22,6 17,9 4,7
Jul -2,8 -5.8 -23,0 -3,2 9,1 -19.8 -20,9 28,6 17,0 11,6
Ago -4,0 -4,0 -14.,5 0,5 -5.4 -15,0 -14,1 28,4 22,4 6.0
Sep -18.,6 12,0 -17.,5 -7,1 -4,1 -10,4 -7,4 10,8 11,1 -0,3
Oct -11,7 -5.0 -6.,9 -1.4 -6,1 -5.5 -8.,0 -20,4 -24.8 4.3
Nov -41,1 7.3 -30,3 -9.0 33,0 -21,3 -15,7 -0,9 1,1 -2,0
Dic -13.,8 13,1 -17.,6 -7,0 2.4 -10,6 -10,6 0,1 8.4 -8.3
1999 Ene -11,6 6.3 -17.,2 -6,3 5.9 -10,9 -7,4 19,3 -4,1
Feb -5.4 3,4 -19.,8 3,1 2.8 -16,7 -18.5 0,1 5.9
Fuente: BCE.
1) Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.
2) Entradas (+); salidas (-).
3) Series para las cuales los datos a partir de enero de 1999 no son totalmente comparables con las observaciones anteriores.
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Cuadro 8.5
Cuenta de otras inversiones? » 3

(mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos)
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2,5 -1.4 -8,2  -18,1 211,0 -38.3 36,6 20,3 174.4 -16,8 30,5
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1998 Ene

-59,2
20,4

Feb

1999 Ene

Fuente: BCE.

1) Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

2) Entradas (+); salidas (-).

3)  Los datos a partir de enero de 1999 no son totalmente comparables con las observaciones anteriores. Los flujos anteriores a enero de 1999

incluyen estimaciones.
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Cuadro 8.6
Reservas del Eurosistema y otros activos” ?

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

Activos de reserva Pro memoria:

otros activos
Total| Oro monetario Derechos Posicion d¢ Divisag Otros activo Activos
especiales de| reservas en el convertible financieros
En onzas tro giro FMI denominados en
de fing moneda
(millones

extranjera frente
a residentes en la
zona del euro

1 2

3 4 S| q 1 8
1999 Ene 1 330.,2 99.6 405 5.8 22,7 201,5 0,7 7,6
Ene 337,5 101,6 405 5,6 22,7 206,0 1,7 7.4
Feb 340.,2 105.,6 405 2,6 22,8 208.5 0,7 9.4
Mar 348.9 105,3 405 3.4 23,6 214,7 1.8 10,1

Fuente: BCE
1) Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.
2)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1 por diferencias en cobertura y valoracion.
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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.)

Tota|  Alimentos, Materi Productog Productos Otrog Magquinaria  Otros Indices de exportaciones
bebidas, pri energéticds  quimicos productos  material d 1995 = 100
tabaco manufacturados  transportf vabor?|  Volumerd Valor
unitario
1 2 4 g [; 3] P 10 11

1995 622,5 46,8 14,5 11,1 79,5 182,8 271,3 16,4 100,0 100,0 100,0
1996 669,7 48,6 13,7 13,0 85,1 194.3 293.5 21,6 107.,6 104.6 102,8
1997 762.,4 52,8 16,3 14,4 98.9 216,4 342.6 20,8 1225 115,9 105,7
1998 790,5 . . . . 127.,0 . .
1996 111 162.,6 11,9 33 3,1 21,7 48,4 69,3 4,9 104.5 102,0 102,5
v 182.,2 13,3 3,6 3,5 21,7 52,0 82,0 6,0 117,1 114,8 101.,9

1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109.,7 104,1 105.3
I1 191,7 13,4 4,1 3,6 25,1 53,8 86,4 5,3 1232 117,3 105,1

ITI 193.4 13,0 4,2 34 25,6 55,6 86,5 5,1 1243 116,5 106,6

v 206,6 14.4 4,2 3,7 25,6 58,1 95,1 5,5 132.8 125.6 105.,7

1998 1 193.9 13,1 4,1 34 26,5 54,3 87,5 5,0 124.6 115.,5 107.9
11 203,5 13,9 39 33 26,9 56,0 94,5 5,0 130,8 122,3 106,9

111 194.5 12,7 3,9 2,9 25,7 54,5 90,0 4,7 125.0 117,1 106,7

v 198.6 . . . . 127,7 . .

1997 Nov 66,3 4,7 1,3 1,2 8,2 18.8 30,4 1,7 127.8 121,1 105.6
Dic 67,1 4,5 1,3 1,2 8,1 18,1 32,0 1,8 129.4 122,3 105.8

1998 Ene 58,4 4,0 1,3 1,2 8.4 16,2 25,8 1,6 112.,6 104.6 107.,7
Feb 63,6 43 1,4 1,0 8,6 18,0 28.8 1,6 122.7 113,8 107.,8

Mar 71,9 4.8 1,5 1,2 9,6 20,2 32,9 1,7 138.5 128,2 108,1

Abr 67,9 4,7 1,3 1,1 9,2 18,8 30,9 1,8 130.9 122,3 107.,0

May 65,7 4,5 1,3 1,1 8,7 18,1 30,5 1,6 126.,7 118.4 107.,0

Jun 69,9 4,7 1,3 1,1 9,1 19,1 33,1 1,6 134.8 126,3 106,7

Jul 72,7 4,5 1,3 1,1 9,2 20,9 34,0 1,6 140.,2 131,1 106.9

Ago 56,2 4,0 1,2 0,9 7,7 15,4 25,4 1,5 108.3 102,2 105.9

Sep 65,6 4,2 1,3 0,9 8.8 18,2 30,6 1,6 126.5 118,1 107,1

Oct 68,3 4,5 1,3 1,0 8,6 19,3 322 1,4 131,7 124.,6 105.,7

Nov 66,1 4,5 1,3 0,9 8,0 17,7 31,9 1,8 127.4 121,6 104.,7

Dic 64,3 . . . . . 123.9 .

1999 Ene 54,1 . . . . . . . 104,3

Fuentes: Eurostat y BCE; desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.

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

2) Cdlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
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2. Importaciones?
(mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor c.i.f)

Total|  Alimentos, Materi Productos Productop Otro§  Maquinarial, Otrog Indices de importaciones
bebidas, pri energéticos  quimico productos  material de 1995 = 100
tabaco| manufacturadgs  transporte Vvao?|  Voumerd Valor
unitario
2 4 ] i 4 B 0 10 11

1995 562,7 46,0 39,8 62,1 52,1 163,7 177.,4 21,6 100,0 100,0 100,0
1996 593,9 46,7 36,5 73,8 53.8 166,1 191,3 25,7 105,5 102,8 102,6
1997 674.,0 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228.7 23,0 119,8 110,3 108.6

1998 707,8 . . . . . . . 125,8 . .
1996 111 140.9 11,2 8,3 17,8 12,7 41,8 43,5 5,7 100,2 98,1 102,1
v 1579 12,1 9,0 22,2 13,7 41,4 51,3 8,1 112,2 108,8 103,1
1997 1 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44.6 51,8 5,8 113,1 105,9 106,8
I1 168.,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 119.4 111.,4 107,2
111 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 489 55,6 4,7 118.,4 106,9 110,8
v 180,3 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63.8 6,8 128,2 116,9 109,6

1998 1 180,5 12,6 10,8 17,5 17,6 51,2 64,5 6,2 128.3 119,6 107,3
I1 178,7 12,5 11,1 15,9 17,2 50,0 65,8 6,1 127,0 121.,4 104,6
111 170,6 12,2 9,6 14,7 16,2 50,1 62,4 5,3 121,3 119,2 101,8

v 178,1 . . . . . 126.6 . .
1997 Nov 58,0 4,2 3,5 6,8 5,2 154 20,8 2,0 123,7 112.,4 110,0
Dic 58,8 44 34 7,1 5,1 15,3 21,0 2,5 125.,5 116,3 107.,9
1998 Ene 57,9 4,1 3,5 6,2 5,6 16,4 20,1 2,0 123,5 114,7 107,6
Feb 58,2 4,0 3,5 5,7 5,5 16,6 20,7 2,2 124,2 115,1 107,9

Mar 64,4 4,6 3.8 5,6 6,5 18,2 23,7 2,0 137,3 128.,9 106,5
Abr 60,0 43 3,7 5,4 5,7 16,6 223 2,0 127.9 121,1 105,6
May 57,1 4,0 3,5 5,5 5,6 15,7 20,9 1,8 121,7 116,0 104,9
Jun 61,6 42 3,9 4,9 5,9 17,7 22,7 2,3 131.,4 127,1 103.4
Jul 59,1 43 3,6 4.9 5,9 17,7 20,9 1,9 126,1 123.4 102,2
Ago 50,0 3,7 2,8 4,7 4,7 14,7 17,9 1,5 106,7 105.3 101,3
Sep 61,5 4,2 33 5,0 5,7 17,7 23,6 1,9 131,1 128.8 101,8
Oct 61,8 43 33 5,0 5,7 17,1 24.4 2,0 131,8 132,7 99,3
Nov 59,0 4,1 3,1 44 5,3 15,9 24,1 2,1 125,7 130,5 96,3

Dic 57,3 . . 122,2 .

1999 Ene 53,5 . . . . . . . 114,2

Fuentes: Eurostat y BCE; 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). Gran parte de
la diferencia tiene su origen en el tratamiento de los seguros y fletes en el registro de las importaciones.

2) Cdlculos del BCE basados en Eurostat.
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3. Saldo comercial”
(mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); exportaciones (f.0.b.) - importaciones (c.i.f.))

Total Alimentos,| Materias primes| Productos] Productop Otros productds Maquinaria| Otros
bebidas, tabaco energético quimicog manufacturadqs material d
transpon
1] 2] 4 q
1995 59,7 0,8 -25.3 -51,0 27,4 19,0 93,9 -5,2
1996 75,8 2,0 -22,7 -60,9 31,3 28,1 102,1 -4,2
1997 88,4 32 -25,0 -66,8 37,0 28,3 1140 -2,2
1998 82,7 .
1996 111 21,7 0,7 -5,0 -14,7 9,0 6.6 25,8 -0,
1\Y 24,2 1,2 -5,5 -18,7 8,0 10,6 30,7 -2,1
1997 1 11,6 0,6 -5.8 -17,5 7,9 4,3 22,8 -0,8
[T 23,7 0,7 -6.,9 -15,0 9,1 7.4 28.9 -0,4
111 26,8 0.9 -5,9 -16,6 10,4 6,7 30,9 0,3
1A% 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9.5 9.9 31,3 -1,3
1998 1 13,4 0,5 -6,7 -14,1 9.0 3.1 22,9 -1,2
I1 24.8 1,4 -7,2 -12,6 9.7 6,0 28,7 -1,1
111 23,8 0,5 -5.8 -11,7 9,5 4,4 27,6 -0,
1\Y 20,6 .
1997 Nov 8,3 0,4 -2, -5,6 3,0 3.4 9,6 -0,3
Dic 8.3 0,1 -2,1 -5.8 3,0 2,8 11,0 -0,7
1998 Ene 0,5 -0,1 -2.3 -5,0 2,8 -0,2 5,7 -0,4
Feb 5.4 0,4 -2,2 -4,7 3.1 1.4 8,1 -0,6
Mar 7,5 0,2 -2,3 -4,4 3,1 1,9 9,1 -0,3
Abr 7,9 0,4 -2,4 -4.3 3.4 2,2 8,7 -0,1
May 8,7 0,5 -2,3 -4.,5 3.1 2,3 9.6 -0,2
Jun 8,3 0,5 -2,6 -3.8 3,2 1,4 10,4 -0,8
Jul 13,6 0,2 -2,2 -3,8 3,4 3.3 13,1 -0,2
Ago 6,1 0,3 -1,6 -3.8 3,1 0,7 7,6 -0,1
Sep 4.1 0,0 -2,0 -4,1 3.1 0,5 7,0 -0,3
Oct 6,5 0,2 -2,0 -4,0 2,9 2,2 7,8 -0,6
Nov 7,1 0,3 -1,8 -3.,5 2,8 1,9 7,8 -0,3
Dic 7,0
1999 Ene 0,6

Fuentes: Eurostaty BCE; desglose de productos segun la CUCI, Rev 3.
1) Al existir diferencias en las definiciones, la coberturay el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son

totalmente comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.1). Gran parte de
la diferencia tiene su origen en el tratamiento de los seguros y fletes en el registro de las importaciones.
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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 1990 = 100 (efectivo))

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro

Délar| Yen| Franc Libra] Coron: Coron Dracm Corong Délar
estadounidense japonép suizd esterling suec danes grieg noruegy canadiense
1 2 3 4 9

1995 1,308 123.0 1,546 0,829 9,33 7,33 303.0 8,29 1,795
1996 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36 305.5 8,20 1,731
1997 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48 309.3 8,02 1,569
1998 1,121 146.4 1,622 0,676 8,92 7,50 330,7 8,47 1,665
1998 I 1,087 139.,2 1,604 0,660 8,71 7,53 319,1 8,20 1,554
I1 1,100 149,5 1,643 0,665 8,60 7,52 339.9 8,28 1,592

ITI 1,118 156,3 1,642 0,676 8,95 7,50 332,7 8,54 1,690

v 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44 331.,5 8,82 1,814

1999 I 1,122 130,7 1,599 0,687 8,97 7,44 322.7 8,60 1,696
1998 Abr 1,091 1441 1,643 0,653 8,53 7,55 345.,0 8,22 1,560
May 1,109 149,7 1,639 0,677 8,54 7,50 340,3 8,26 1,603

Jun 1,101 154.,4 1,645 0,667 8,71 7,52 334.8 8,34 1,613

Jul 1,098 154.,3 1,661 0,668 8,77 7,52 328.7 8,37 1,630

Ago 1,102 159.4 1,646 0,675 8,96 7,50 331,6 8,51 1,688

Sep 1,154 155.,3 1,617 0,687 9,12 7,48 337.9 8,74 1,756

Oct 1,194 1442 1,596 0,705 9,37 7,44 336.5 8,88 1,842

Nov 1,164 140,1 1,612 0,701 9,31 7,44 329.1 8,68 1,793

Dic 1,172 137.,4 1,594 0,702 9.45 7,45 328.8 8,91 1,807

1999 Ene 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44 323.6 8,65 1,765
Feb 1,121 130,8 1,598 0,689 8,91 7,44 322.0 8,65 1,679

Mar 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43 322.5 8,51 1,651

Abr 1,070 128,2 1,602 0,665 8,91 7,43 325.5 8,32 1,594

% var. sobre mes anterior? -1,6 -1,6 0,4 -0,9 -0,3 0 0,9 -2,2 -3,4

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro Tipo de cambio efectivo
Dolar] Dolal Dolar de Won Dolar ge Délar[de  Nuevo geq@'CE) del area del euro®
austraianp  neozelandés  Hong Kpng corgano Sinfjapur aiwan mejicano Nominal
10 1] 12 1 i 16 17 18

1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97,8 98,
1996 1,623 1,847 9,68 1.007,9 1,765 34,39 9,52 98,3 99,1
1997 1,528 1,715 8,75 1.073,2 1,678 32,50 8,95 90,4 90,7
1998 1,787 2,097 8,69 1.568.,9 1,876 37,64 10,30 92,3 92,1
1998 I 1,630 1,879 8,42 1.745,8 1,817 36,07 9,17 89,6 89,7
I1 1,754 2,063 8,53 1.537,0 1,810 37,09 9,55 91,3 91,1

ITI 1,867 2,199 8,67 1.486,8 1,935 38,71 10,62 93,5 93.4

v 1,887 2,236 9,16 1.516,6 1,942 38,64 11,84 94.6 94,1

1999 I 1,770 2,087 8,69 1.342,6 1,911 36,60 11,18 91,0 90,5
1998 Abr 1,673 1,971 8,47 1.520,2 1,749 36,07 9,29 89,6 89,4
May 1,762 2,062 8,60 1.552,4 1,817 37,13 9,53 92,2 91,9

Jun 1,824 2,151 8,53 1.539.,8 1,866 38,06 9,83 92,2 92,0

Jul 1,776 2,116 8,51 1.423,6 1,878 37,79 9,78 92.0 92,1

Ago 1,868 2,196 8,55 1.450,4 1,939 38,33 10,34 93,3 93,3

Sep 1,962 2,289 8,97 1.592,4 1,994 40,10 11,83 95,2 94,9

Oct 1,932 2,284 9,31 1.615,7 1,969 39,81 12,21 95,8 95.3

Nov 1,834 2,180 9,05 1.511,9 1,913 38,08 11,64 94,1 93,6

Dic 1,893 2,241 9,11 1.426,3 1,941 38,02 11,65 94,0 93.5

1999 Ene 1,839 2,159 8,99 1.362,5 1,950 37,43 11,83 92,7 92,1
Feb 1,751 2,062 8,68 1.330,2 1,905 36,41 11,21 90,9 90,5

Mar 1,726 2,045 8,43 1.336,2 1,881 36,04 10,60 89,5 89,1

Abr 1,668 1,972 8,30 1.292,2 1,834 35,22 10,10 88,4 87,7

% var. sobre mes anterior? -3,3 -3,6 -1,6 -3.3 -2.5 -2.3 -4,7 -1,2 -1,5
sobre afio anterior? -1,4 -1,9

Fuente: BCE
1) Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.
2)  Para la iltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y (solo para el tipo de cambio efectivo) al mismo mes del
anio anterior, respectivamente. Una variacion positiva indica apreciacion del euro.
3) Cadlculos del BPI; hasta diciembre de 1998, basados en medias ponderadas de los TCE de los paises de la zona del euro; a partir de enero de 1999,
calculos basados en medias ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del euro (los datos originales del BPI se han convertido a base 1990
Las ponderaciones se obtienen a partir de los datos del comercio exterior de bienes manufacturados en 1990, con los socios comerciales cuyas monedas
aparecen reflejadas en el cuadro, teniendo en cuenta el efecto de la competencia en terceros mercados. Los TCE reales se calculan utilizando los IPC
nacionales. Si no se dispone de datos para los IPC, se realizan estimaciones.
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de l1a UE

Evolucion econémica y financiera

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

IAPC| Déficit (-) / Deudd Rdto.? dg Tipo dd Cuentas  Costef PIB Indice d¢  Tasa de¢ Agregad Tipo de
superavf bruta d¢ la Deudq cambio?| corriente y laboralke$  preciog producciom desemplep monetarigp interés) a
(+) dd AAPP en Pubica 4 en monedp ge capitgl unitarios®| constantdsindustrial®| normaizal amplio®|3 meses en

AAPP e} % del PIB largo plazg  nacion: (nuevay? da en o %

% del PIH en9% por ECU .

% del PIH sobre 1
0 eurd i’
poblacio
activa (d
1 2 3 4 5 g ] 1p 1 12

Dinamarca
1995 - 24 72,1 8,27 7,33 1,7 3,0 4.4 72 2,0 6,20
1996 2.1 09 67.4 7.19 7.36 . 1.0 3.3 1.4 6.8 72 3.98
1997 1.9 0.4 63.6 6.26 7.48 0,6 2.8 31 4.6 5.6 47 3,73
1998 1.3 0.8 58.1 4,94 7.50 14 2.8 2.9 1.6 5.1 4.6 427
1998 I 1.6 - - 5.30 7.53 -1.0 2.1 42 6.1 5.5 3.0 3.90
I 1.4 - - 512 7.52 18 1.6 13 0.8 52 5.1 421
I 1.2 - 4.82 7.50 1.5 3.1 3.7 2.7 5.1 6.6 447
v 1.1 - - 4,51 7.44 40 4.4 2.7 13 4.7 3.7 4.51
1999 1 1.4 - - 422 7.44 . . , 48 4.5 3.64
1998  Oct 1.1 - - 4.67 7.44 - - - 1,6 4.8 4.0 4.85
Nov 1.1 - - 4.59 7.44 - - - 0.0 4.7 4.1 4.43
Dic 1.1 - - 427 7.45 - - - 55 4.7 2.9 423
1999  Ene 1.2 - - 4.03 7.44 - - - 4.9 37 3.87
Feb 1.3 - - 4.19 7.44 - - - 4.8 43 3.62
Mar 1.7 - - 4.43 7.43 - - - 4.7 55 3.46
Abr . - - . 7,43 - - - 3,12

Grecia
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 2.8 11,6 2.1 2.1 7.1 6,4 16,09
1996 7.9 75 1122 - 305.5 37 10,6 2.4 0.6 7.5 9.8 13,54
1997 5.4 39 109.4 9,92 309.3 4.0 7.1 32 1.0 7.9 145 12,48
1998 4,5 -2.4 106,5 8,48 330,7 3,4 4,0 13,53
1998 I 42 - - 10,45 3191 3.1 8.1 4.6 16.27
I 5.0 - - 7.90 3399 6.1 103 3.4 12,77
111 4,8 - - 7,83 332,7 3,7 11,7 2,3 13,18
v 4.0 - - 7.76 3315 0.8 5.6 11,94
1999 1 3.4 - - 6.08 3227 . . . . . 10,56
1998  Oct 45 - - 8.45 336.5 - - - 0,8 10,4 2.4 12.45
Nov 3.9 - - 7.65 329.1 - - - 2.7 5.4 11,75
Dic 37 - - 7.17 328.8 - - - 13 8.7 11.62
1999  Ene 3,5 - - 6,32 323,6 - - - -2.9 . 14,6 11,45
Feb 3.5 - - 5.96 3220 - - - . . . 10,43
Mar 32 - - 5.97 3225 - - - . . . 9.84
Abr . - - 5,85 325,5 - - - . . . 9,85
Suecia

1995 - 6,9 77,6 10,24 9,33 3,9 10,6 8.8 13 8,83
1996 0,8 35 76.7 8.02 851 1.3 1.8 9.6 10,0 6.03
1997 1.8 0.7 76.7 6.62 8,65 . 1.8 72 9.9 42 4.43
1998 1.0 2.0 75.1 4,99 8.92 2.4 2.9 4.1 8.3 3.5 4.36
1998 1 1.9 - - 5.51 8.71 3.0 2.7 45 8.7 2.0 4.70
I 1.4 - - 513 8.60 1.1 1.8 6.2 8.6 2.6 4.53
11 0,6 - - 4,82 8,95 2,5 3,1 4.8 8,1 4,7 4,29
v 0.1 - - 4.50 9.38 2.8 3.8 12 7.6 45 3.94
1999 1 02 - - 421 8.97 i 75 5.4 331
1998  Oct 0,1 - - 4,72 9,37 - - - 4,0 7,6 5,9 4,27
Nov 0.1 - - 4.55 9.31 - - - 1.3 7.7 5.6 3.90
Dic 0.0 - - 422 9.45 - - - 15 7.5 2.1 3,60
1999  Ene 0,0 - - 4,02 9,08 - - - -1,1 7,7 4,1 3,42
Feb 02 - - 418 8.91 - - - 73 5.8 3.31
Mar 0.5 - - 4.44 8.94 - - - 75 6.3 323
Abr . - - 4,24 8,91 - - - 2,99

Reino Unido
1995 - -5,7 53,0 8,32 0,829 . 1,7 2,8 1,5 8,7 7,2 6,75
1996 2,5 -4.4 53,6 7,94 0,814 0,0 2,0 2,6 0,4 8,2 9,9 6,11
1997 1.8 -1.9 52.1 7.13 0.692 0.9 33 3.5 1.0 7.0 112 6.92
1998 1.5 0.6 494 5.60 0.676 0.2 . 2.1 0.3 6.3 9.6 7.43
1998 1 1,5 - - 6,10 0,660 -0,1 3,1 3,1 0,2 6,4 10,5 7,56
i 1.8 - - 5.89 0.665 08 2.3 1.0 6.3 9.9 7.58
I 1.4 - 5.57 0.676 0.8 1.8 0.5 6.3 9.5 7.67
v 1,4 - - 4,82 0,702 1,0 1,1 -0,5 6,3 8,6 6,89
1999 1 1.6 - - 439 0.687 . 6.3 . 5.60
1998  Oct 1,3 - - 4,99 0,705 - - - -0,5 6,2 9,3 7,22
Nov 1,4 - - 4,93 0,701 - - - -0,1 6,2 8.4 6,97
Dic 1.5 - - 4.54 0.702 - - - -1.0 6.4 82 6.47
1999  Ene 1,6 - - 4,20 0,703 - - - -0,9 6,3 7,6 5,90
Feb 1,5 - - 4,37 0,689 - - - -1,4 7.4 5,53
Mar 1.7 - - 4,60 0,671 - - - 5.40
Abr . - - 4,54 0,665 - - - 5,32

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8 y 10 —excepto Grecia—); Comision Europea (DG II y Eurostat) (columnas 2 y 3); Bloomberg (columna 12);
datos nacionales (columnas 4, 5, 6, 7, 9, 10 (Grecia) y 11).

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

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

indice dg Coste$ PIBd Indice dg Tasa d¢ M23|  Tipos? dg Rendimient Tipo dg Déficit (-) /| Deuda
precios dg¢  laborales preciog produccionp desemplep depdsitop 3de Iy cambid en  supera Publica
consumd unitariod| constantgs industriaP| normalizadg interbancaf- Deud moneda (+) fiscal en bruté® en %
en % sobre rios a 3 Publica a 1pnacional pof % del PIH del PIB
la poblacio meses en %% afios en YECU o eur
activa(d)
1 2 3 4 g q 1] 11
Estados Unidos
1995 2.8 1,6 23 5.4 5,6 2.1 5,44 6,69 1,308 22 60,8
1996 2,9 23 3,4 4,8 5.4 4,8 5,43 6,54 1,270 .12 59,9
1997 2,3 0,0 3,9 6,7 49 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 1,6 0,7 3,9 42 45 7,4 5,00 5,33 1,121 1,4 55,4
1998 1 1,5 1,1 42 6,0 4,6 6,6 5,59 5,67 1,087 - 57,7
1l 1,6 1,0 3,6 5,0 4.4 7,2 5,59 5,67 1,100 - 56,2
il 1,6 1,4 3,5 3,2 45 73 5,20 5,27 1,118 - 55,4
v 1,5 -0,8 43 2,5 4.4 8,4 5,00 4,72 1,177 - 55,4
1999 1 1,7 4,0 2,2 43 8.5 4,99 5,00 1,122 - .
1998  Oct 1,5 - - 3,0 45 8,2 5,12 4,58 1,194 - -
Nov 1,5 - 2,3 4.4 8,4 5,12 4,89 1,164 - -
Dic 1,6 - - 2,2 43 8,7 5,00 4,69 1,172 - -
1999  Ene 1,7 - - 2,0 43 8,7 4,99 478 1,161 - -
Feb 1,6 - - 2,5 4.4 8.5 5,00 4,99 1,121 - -
Mar 1,7 - - 2,2 42 8,1 4,99 5,23 1,088 - -
Abr - 4,97 5,18 1,070 - -
Japén
1995 -0,1 2,5 1,5 3,4 3,2 3,0 0,50 3,32 123.0 3,6
1996 0,1 1,7 5,1 2,3 3,4 3,3 0,31 3,03 138,1 43
1997 1,7 -1,8 1,4 3,6 3,4 3,1 0,36 2,15 137,1 3.3
1998 0,6 . 2.8 7,1 4.1 4,0 0,18 1,30 1464 -5.9
1998 1 2,0 3,7 -3,5 -4.2 3,7 4.7 0,50 1,65 139,2 - -
I 0,3 7,1 -1,7 -8,8 4,1 3,7 0,43 1,36 149,5 - -
11 0,2 3.2 -8.5 43 3,7 0,12 1,14 156.3 - -
v 0,5 2.8 -6,8 4.4 4,0 0,18 1,04 140,6 - -
1999 1 -0,1 -4.4 3,6 0,31 1,96 130,7 - -
1998  Oct 0,2 - 7.8 43 3,9 0,68 0,82 1442 - -
Nov 0,8 - 5,9 4.4 43 0,68 0,89 140,1 - -
Dic 0,6 - 6,7 4.4 3,9 0,18 1,39 1374 - -
1999  Ene 0,2 - -8.3 4.4 3,6 0,35 2,07 131,3 - -
Feb -0,1 - -4.1 4.6 3,4 0,38 2,09 130,8 - -
Mar 0,4 - 1,2 3,7 0,20 1,72 130,2 - -
Abr - 0,18 1,55 1282 - -

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

O P N W b OO N @

' '
N

-3

Estados Unidos — — — Japon

Zona del euro

1996

1997

19988

1999

Indices de precios de consumo

(tasa interanual de variacion; mensual)

———Estados Unidos

Zona

del euro

— — —Jap6n

1996

1997

1998

1999

Fuentes: Datos nacionales (columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 8 (hasta diciembre de 1998), 9 y 11); OCDE (columna 2 para Japon); Eurostat
(datos de drea del euro en el grdfico); Reuters (columnas 7 y 8 (desde enero de 1999)); Comisién Europea (DG 11) (columna 10).
4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.

1)  Manufacturas.

2)  Media de los valores del periodo;, M2 + CD para Japon.
3)  Para mds informacion, véanse cuadros 2.6 y 2.7.
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5)

Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Publicas (fin de periodo).
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Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversién nacionales Inversion y financiacion de las empresas no financieras Inversion y financiacién de los hogares "
Ahorro| Forme-| Capacit Forma- Adquisi|  Ahorro] Contrac- Gasto d¢ Adquisi{  Ahorro] Contrac-
bruto| cién brul dad d¢ cién brut cién netq brutd cion netd \mloreq capital cion nel brutq cion neta
de capitdl financia{ de capitdl cion brutd de activop de  incluidagd de activo de
cion| de capitglfnanciero pasivo$ accioneb financiero: pasivos
fio
1 3 g i 1 b 1p 1 12 13
Estados Unidos
1995 16,3 17,4 -1,4 7.8 7,2 6,0 8,3 5.4 2,4 12,2 6,7 13,5 4,9
1996 16,6 17,8 -1,6 7,9 7,5 5.2 8,2 4.8 1,4 12,4 5,4 13,5 5,0
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 7.4 3,7 82 4,2 1,8 12,3 4,8 12,8 4,7
1998 17,4 18,9 22,5 8,3 7,7 4,0 8,2 43 0,9 12,7 53 11,5 6,0
1997 1 17,0 18,1 -1,6 8,1 7.3 6,1 8,1 59 1,3 12,4 2,9 12,9 4,5
i 17,6 18,5 -1,5 8,7 7,5 2,4 8,3 2,9 1,4 12,2 5,8 13,3 4,6
11 17,5 18,4 -1,7 8,2 7,7 32 8,4 43 2,0 12,3 5,4 12,9 5,5
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 7.3 3,0 8,1 3,9 2,4 12,2 52 12,3 4,1
1998 1 17,7 19,1 2,1 8,7 7,7 5,9 8,2 7,2 2,2 12,5 4,0 11,6 5,6
i 17,2 18,7 -2,5 8,1 7.8 1,8 8,1 2,6 2,7 12,7 7,8 11,5 6,1
11 17,3 18,8 -2,7 82 7,6 3,8 8,1 3,7 0,8 12,7 3,9 11,2 53
v 17,3 18,9 2,7 8,3 7.8 4.4 8,2 3,9 -1,8 13,1 5,7 11,5 7,0
Japén
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,1 13,5 2,3 0,5 53 10,3 13,1 1,9
1996 31,5 30,0 1,4 14,6 153 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 33 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . 4.4 -5,7 -1,3 53 -0,3
1997 1 334 29,4 1,5 0,6 -8,1 -1,0 -3,3 -0,9
Il 31,2 26,6 2,3 2,6 -1,9 1,4 10,7 0,7
i 30,2 30,0 2,2 3,0 3,1 0,4 -0,3 1,5
v 29,0 29,3 2,6 6,6 10,7 -0,3 19,8 1,5
1998 1 332 27,9 2,4 0,6 -15,3 -2,6 -5,4 -2,3
Il . 24,1 -0,6 1,3 2,2 12,2 0,0
i . 26,7 4,1 -1,9 0,5 2,2 0,5
v . . 12,7 -6,7 -4,8 15,4 0,6
Capacidad de financiacion de las empresas no Capacidad de financiacion de los hogares"
financieras (en porcentaje del PIB)
(en porcentaje del PIB)
mmmm Estados Unidos em=m=m Japon Zona del euro
4 - 14
12 +
10
8
6
4
2
0
-12t 2L
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

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

38* Boletin mensual del BCE ¢ Mayo 1999



Notas generales

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

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

Dado que la composicién del ECU no coincide con
las monedas de los Estados miembros que han
adoptado la moneda Unica, los importes anteriores
a 1999, convertidos a ECU de las monedas partici-
pantes al correspondiente tipo de cambio del
ECU, estan afectados por los movimientos de las
monedas de los Estados miembros que no han
adoptado el euro. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999 en los cuadros 2.1 a 2.5 se expresan en
unidades convertidas de las monedas nacionales
al tipo de cambio irrevocable que se anuncié el
3| 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 con-
solidar y agregar (incluida la consolidacién entre
paises), al elaborar las estadisticas referidas a la
zona del euro.

1 Las estadisticas monetarias y bancarias son responsabili-
dad del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabili-
dad de las estadisticas de balanza de pagos, de la posicion
de inversion internacional y de las cuentas financieras es
compartida por el BCE y la Comision Europea (Eurostat);
precios y costes y otras estadisticas econémicas son respon-
sabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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Como norma general, la fecha de cierre de las
estadisticas incluidas en el Boletin mensual del
BCE es la fecha de la primera reunién mantenida
en el mes por el Consejo de Gobierno del BCE.
Para esta edicion fue el 6 de mayo de 1999.

Los ultimos datos son, a menudo, provisionales y
pueden revisarse.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros I.1 a I.5 se recoge el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadis-
ticas relativas a las reservas minimas y la posi-
cién de liquidez del sistema bancario. En los
cuadros 2.1 a 2.3 se presentan los datos mo-
netarios relativos a las Instituciones Financie-
ras 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 |3. En el cuadro 2.4 fi-
guran los agregados monetarios obtenidos de
los balances consolidados de las IFM; incluye
también algunos pasivos (monetarios) del Esta-
do. En el cuadro 2.5 se recoge un andlisis trimes-
tral por sectores y plazo de vencimiento de los
créditos concedidos por las IFM de la zona del
euro. Préximamente se ofrecera un mayor deta-
lle trimestral. En la direccién internet del BCE se
publica la lista completa de Instituciones Finan-
cieras Monetarias. En el Manual «Money and
Banking Statistics Sector Manual - Guidance for the
statistical classification of customers» (IME, abril
1998)? se detallan las definiciones de sectores.
El Manual «Money and Banking Statistics
Compilation Guide» (IME, abril 1998)? explica
las practicas que se recomienda seguir a los
BCN. A partir del | de enero de 1999 la infor-
macidn estadistica se recopila y compila con-
forme al Reglamento del BCE relativo al ba-
lance consolidado del sector instituciones fi-
nancieras monetarias (BCE/1998/16).

2 N. del T. Este Manual esta en proceso de traduccion al caste-
llano.
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El BCE elabora las estadisticas de tipos de inte-
rés del mercado monetario, rendimientos de la
deuda publica a largo plazo e indices de los mer-
cados bursatiles (cuadros 2.6 a 2.8), a partir de
la informacién distribuida a través de las panta-
llas de las diferentes agencias. Los detalles relati-
vos a las estadisticas de tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
(cuadro 2.9) pueden consultarse en la nota al pie,
que figura al final de la pagina correspondiente.

Las estadisticas sobre emisiones y amortizacio-
nes en los mercados de valores (cuadro 3) estan
en proceso de desarrollo y se espera que puedan
estar disponibles a lo largo de 1999.

Indicadores de precios y de la
economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se pre-
sentan en el Boletin mensual del BCE se elaboran
por la Comisién Europea (principalmente,
Eurostat) y por las autoridades estadisticas na-
cionales. Los resultados para la zona del euro se
obtienen por agregacién de los datos indivi-
duales de los paises. En la medida de lo posi-
ble los datos se han armonizado y son compa-
rables. Sin embargo, la disponibilidad de da-
tos comparables es, como regla general, ma-
yor para los periodos mas recientes. Los da-
tos desestacionalizados proceden de Eurostat
o de fuentes nacionales.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para el zona del euro (cuadro 4.1) esta
disponible a partir de 1995. Se basa en los IAPC
nacionales, que siguen la misma metodologia en
todos los paises de la zona del euro. La implan-
tacién del Reglamento (CE) n°. 1165/98 del
Consejo de |9 de mayo de 1998, relativo a las
estadisticas a corto plazo, ampliara la cober-
tura de datos disponibles sobre la zona del
euro, entre otras cosas con informacién mas
actualizada y comparable sobre la facturacién
del comercio al por menor, variable para la
que, hasta ahora, se utiliza una estimacién ba-
sada en datos nacionales (cuadro 5.1).

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del Sis-
tema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) duran-
te el afio 1999 y siguientes preparara el terreno
para disponer de datos completamente compa-
rables, incluidas cuentas trimestrales de sintesis,
para toda la zona del euro.

Las tasas de desempleo se adectan a las pautas
de la Organizacién Internacional del Trabajo
(OIT). Los datos sobre empleo para el total de la
economia se han obtenido de las fuentes naciona-
les, utilizando definiciones de empleo similares.
Los datos sobre empleo en el sector de manufac-
turas son datos armonizados enviados en el am-
bito del Reglamento relativo a estadisticas a cor-
to plazo (cuadro 5.2).

Los datos de encuestas de opinién (gréfico 5.3) se
basan en las encuestas de la Comisién Europea
realizadas entre empresas y consumidores.

Estadisticas de cuentas financieras

El «Implementation package» preveia la necesidad
de disponer de informacién detallada que com-
prendiera tanto a las operaciones financieras
como a los balances para el zona del euro, con el
fin de complementar el andlisis monetario y el es-
tudio de la financiacién. El objetivo es proporcio-
nar un conjunto de cuentas financieras casi
omnicomprensivas, aunque no completas, para el
zona del euro, basadas en las estadisticas mone-
tarias y bancarias, las estadisticas de balanza de
pagos, las estadisticas de los mercados de capi-
tales, las estadisticas de las instituciones financie-
ras no monetarias y las estadisticas de las Ad-
ministraciones Publicas que sean acordes con
las cuentas nacionales SEC 95. En el cuadro 6 fi-
gura un conjunto de estadisticas para la zona del
euro basadas en las cuentas nacionales financie-
ras y de capital.

A lo largo de 1999 se espera publicar en el Bole-
tin mensual del BCE un conjunto de estadisticas
mas detallado y mejor armonizado, que recoja
las cuentas financieras para la zona del euro.
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Déficit, deuda y operaciones de las
Administraciones Publicas

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

Ademas, se ofrecen datos relativos al déficit y la
deuda de las Administraciones Pulblicas para los
paises de la zona del euro, dada su importancia
en el ambito del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Estos datos han sido facilitados por la
Comisién Europea.

Balanza de pagos de la zona del euro,
posicion de reservas del Eurosistema y
estadisticas del comercio de bienes y
tipos de cambio

El 30 de abril de 1999, el BCE publicé las
estadisticas de la balanza de pagos de la zona
del euro, que ahora se reproducen en esta edi-
cién del Boletin mensual del BCE (cuadros 8.1
a 8.5). Los conceptos y definiciones utilizados
en las estadisticas de balanza de pagos y en las
estadisticas de posicién de inversién interna-
cional (se publicaran el préximo otofio con
saldos a final de 1998) se ajustan, en general, a
lo establecido en la 5 edicién del Manual de
Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993),
asi como a la documentacién contenida en el
Reglamento del BCE de | de diciembre de
1998 sobre requisitos de declaracién de datos
(BCE/1998/17) y a la documentacién de
Eurostat. La metodologia comin acordada en-
tre el BCE y la Comisién Europea (Eurostat) y
el método de agregacién se explican en el re-
cuadro 2 de la pagina 30 de esta edicién del
Boletin mensual y en la direccién de Internet
del BCE. En esta edicién no se incluye el cua-
dro 8.3 relativo a la renta; se publicara en la
edicién de agosto, cuando estén disponibles los
datos trimestrales de detalle.

La balanza de pagos de la zona del euro la
elabora el BCE. Hasta diciembre de 1998 in-
clusive, los datos se expresan en ECU.
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En el cuadro 8.6 se recogen, a partir de 1999,
los saldos de los activos de reserva del
Eurosistema y de otros activos relacionados
con los anteriores. En el cuadro 8.1 aparecen
los flujos netos consistentes con dichos saldos.
Estos datos no son comparables con los flujos
netos de activos de reserva que, hasta diciem-
bre de 1998, aparecen en el cuadro 8.1, ya
que estos se han elaborado agregando datos
obtenidos de acuerdo con las definiciones nacio-
nales e incluyen istrumentos emitidos por otros
residentes de la zona del euro.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exte-
rior de bienes de la zona del euro e indices
—de valor, de volumen y de valor unitario—
para el total de exportaciones e importaciones.
Los indices de valor y de volumen los calcula el
BCE a partir del indice de valor unitario facili-
tado por Eurostat. Al existir diferencias en las
definiciones, clasificaciones, cobertura y mo-
mento de registro, los datos de comercio ex-
terior no son totalmente comparables con los
epigrafes de bienes de las estadisticas de ba-
lanza de pagos (cuadros 8.1 y 8.2).

A partir de enero de 1999, las estadisticas de
tipos de cambio (cuadro 10) son tipos de refe-
rencia diarios publicados por el BCE.

En la direccién de Internet del BCE, estan dispo-
nibles las notas metodolégicas detalladas sobre
las estadisticas de balanza de pagos, comercio
exterior y tipos de cambio de la zona del euro.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
pén contenidos en los cuadros y graficos 12.1 y
12.2 se obtienen de fuentes nacionales. Los da-
tos referidos al ahorro, inversién y financiacién
correspondientes a Estados Unidos y Japén (cua-
dro y grafico 12.2) tienen la misma estructura
que los relativos a flujos financieros y de capital
en el zona del euro que se recogen en el cuadro
y grafico 6.
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Signos utilizados en los cuadros
“~”  no aplicable

no disponible

cero o no significativo

“

“ ”»
“mm!! I 09

) provisional

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

7 de enero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que a
las dos operaciones principales de financiacién
que se anunciaran el || y 18 de enero de 1999,
respectivamente, se les aplique las mismas con-
diciones que a la primera operacién de este tipo,
liquidada el 7 de enero de 1999, es decir, se
realizaran mediante subastas a tipo fijo con un
tipo de interés del 3%. El Consejo de Gobierno
confirma su intencién de mantener el tipo de
interés de estas operaciones a ese nivel en el
futuro préximo.

12 de enero de 1999

Tras la decision del Consejo de Gobierno del
BCE de 22 de diciembre de 1998, el BCE anun-
cia que las primeras operaciones de financiacién
a mas largo plazo del Eurosistema se efectuaran
mediante subastas a tipo variable, utilizando el
procedimiento de adjudicacién a tipo tnico. Con
el fin de escalonar estas operaciones, la primera
operacién se llevard a cabo a través de tres
subastas paralelas con vencimientos diferentes,
asaber, el 25 de febrero, el 25 de marzo y el 29
de abril de 1999. El BCE anuncia también que
su intencién es adjudicar 15 mm de euros en
cada una de las subastas paralelas. En las si-
guientes operaciones de financiacién a mas lar-
go plazo que se liquidaran durante los tres pri-
meros meses de 1999, la intencién es adjudicar
un importe de |5 mm de euros por operacién.

21 de enero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las dos facilidades permanen-
tes del Eurosistema vuelvan a ser los que se
habian establecido al comienzo de la Tercera
Etapa, es decir, un 4,5% para la facilidad margi-
nal de crédito y un 2% para la facilidad de depé-
sito, con efectos a partir del 22 de enero de
1999. Ademas, decide que, a las dos operacio-
nes principales de financiacién que se liquidaran
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el 27 de enero y el 3 de febrero de 1999, res-
pectivamente, se les aplique las mismas condi-
ciones que a las tres operaciones de financiacién
llevadas a cabo a comienzos de enero, es decir,
se adjudicaran mediante subastas a tipo fijo con
un tipo de interés del 3%.

4 de febrero de 1999

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

18 de febrero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que las
operaciones principales de financiacién que se
liquidaran el 24 de febrero y el 3 de marzo de
1999 estén sujetas a las mismas condiciones que
las ya liquidadas este afo, es decir, que se adjudi-
quen mediante subastas a tipo fijo con un tipo de
interés del 3%. Se decide, ademas, que el tipo de
interés de la facilidad marginal de crédito siga sien-
do el 4,5%y el de la facilidad de depésito, el 2%.

4 de marzo de 1999

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

18 de marzo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que,
para las operaciones principales de financiacién
que han de liquidarse los dias 24 y 3| de marzo
y el 7 de abril de 1999, seran aplicables las mis-
mas condiciones de las operaciones previas li-
quidadas anteriormente durante el ano, es de-
cir, seran subastas a tipo fijo realizadas a un
tipo de interés del 3%. Ademas, el tipo de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito sigue
siendo el 4,5% vy el tipo de interés de la facili-
dad de depésito se mantiene en el 2%.

8 de abril de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide re-
ducir el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacién en 0,5 puntos por-
centuales hasta el 2,5%, comenzando con la
operacién cuya liquidacién tendra lugar el 14

de abril de 1999. Ademas, decide reducir el
tipo de interés de la facilidad marginal de
crédito en un punto porcentual hasta el
3,5% y el tipo de interés de la facilidad de
depésito en 0,5 puntos porcentuales hasta

el 1,5%, ambos con efectos a partir del 9 de
abril de 1999.

22 de abril de 1999

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

6 de mayo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de depésito se mantengan
enel 2,5%, 3,5%y 1,5%, respectivamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitandolas al Depar-
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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.
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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.
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Eurosisteman», febrero 1999.
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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.

Otras Publicaciones

Folleto sobre TARGET, julio 1998.

«The TARGET service level», julio 1998.
«Report on electronic money», agosto 1998.
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operations», septiembre 1998.
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dimientos de politica monetaria del SEBC», septiembre 1998.
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Otras Publicaciones (continuacién)

«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.
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