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Abreviaturas

Paises

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemania

GR Grecia

ES Espana

FR Francia

IE Irlanda

T Italia

LU Luxemburgo

NL Paises Bajos

AT Austria

PT Portugal

FI Finlandia

SE Suecia

UK Reino Unido

P Japén

us Estados Unidos de América

Otras

AAPP Administraciones Pablicas

BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales

BPI Banco de Pagos Internacionales

CD Certificados de Depésito

c.if. Coste de seguro y fletes (Cost, insurance and freight)
CUCI Rev. 3 Clasificaciéon uniforme del comercio internacional (revisién 3)
ECU Unidad Europea de Cuenta

EUR Euro

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del Mercado Monetario

f.o.b. Franco a bordo (Free on board)

IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo
IFM Instituciones Financieras Monetarias
IME Instituto Monetario Europeo

IPC indice de Precios de Consumo

MBP4 Cuarto manual de Balanza de Pagos
MBP5 Quinto manual de Balanza de Pagos
mm miles de millones

oIT Organizacién Internacional del Trabajo
PIB Producto Interior Bruto

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales
SEC 95 Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 1995
UE Unién Europea

De acuerdo con la practica de la Comunidad, los paises de la UE se listan en este Boletin usando el
orden alfabético de los mismos en las respectivas lenguas nacionales.
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Editorial

En los primeros meses de 1999 las perspectivas
de evolucién general a medio plazo de los pre-
cios en la zona del euro siguieron siendo acor-
des con la definicién de estabilidad de precios
que ha adoptado el Eurosistema, pese a haberse
producido a corto plazo algunas presiones al alza,
derivadas de la reciente subida de los precios del
petréleo. En la primera parte del afo las previ-
siones referentes a la actividad econémica du-
rante 1999 fueron revisadas a la baja. Los ries-
gos, sin embargo, parecen haberse equilibrado
recientemente con respecto a la situacién exte-
rior y se dan, en general, las condiciones necesa-
rias para que se produzca una recuperacién a lo
largo del presente afo y un crecimiento mas
intenso el afo préximo.

Teniendo en cuenta las perspectivas favorables
en materia de estabilidad de precios, el Consejo
de Gobierno del BCE ha venido manteniendo
sin variacién los tipos de interés aplicables a sus
instrumentos de politica monetaria en todas las
reuniones que ha celebrado desde el 8 de abril
de 1999. Cabe recordar que en esa fecha el
Eurosistema anuncié una reduccién de 0,5 pun-
tos porcentuales en el tipo aplicable a sus opera-
ciones principales de financiacién, que se situé
de esta manera en el 2,5%. Los tipos de interés
correspondientes a la facilidad marginal de cré-
dito y a la facilidad de depésito también se redu-
jeron al 1,5% y al 3,5%, respectivamente. Al
igual que ya hiciera a comienzos de abril, el Con-
sejo de Gobierno consideré en sus reuniones
posteriores que con los tipos de interés del BCE
a este nivel, los incrementos del indice Armoni-
zado de Precios de Consumo (IAPC) seguirian
siendo compatibles con la definicién de estabili-
dad de precios a medio plazo que ha adoptado
el Eurosistema. La presente edicién trimestral
del Boletin mensual del BCE contiene, dentro de
la seccién que lleva por titulo «Evolucién econé-
mica de la zona del euro», la valoracién actual de
las perspectivas de evolucién de los precios en la
zona del euro y los riesgos que amenazan su
estabilidad. La fecha de cierre de los datos a los
que se refiere el presente Boletin mensual es el 2
de junio de 1999.

La evolucién monetaria medida por el agregado
monetario amplio, M3, se mantuvo a comienzos
de 1999 préxima al valor de referencia del 4,5%.
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La dltima media mévil de tres meses de las tasas
de crecimiento de M3 (correspondiente al pe-
riodo comprendido entre febrero y abril de
1999) disminuyé hasta situarse en el 5%, frente
al 5,3% registrado en el anterior periodo de tres
meses que concluyé en marzo de 1999. La tasa
de crecimiento interanual de M3 se redujo del
5,2% registrado en marzo al 4,9% en abril, como
resultado de la contraccién sufrida por los depé-
sitos a plazo inferior a dos anos, la cual, a su vez,
puede estar ligada a algunos desplazamientos de
cartera en favor de instrumentos financieros a
largo plazo que no estan incluidos en M3. Te-
niendo en cuenta este hecho y las especiales
circunstancias que rodearon la introducciéon del
euro a comienzos de ano, el Consejo de Gobier-
no no considerd que la evolucién monetaria re-
ciente constituyera una sefial de futuras presio-
nes inflacionistas. Por su parte, la tasa interanual
de crecimiento total del crédito descendié lige-
ramente en abril. Los préstamos concedidos al
sector privado continuaron creciendo rapida-
mente, lo que sugiere que las condiciones favo-
rables de tipos de interés se estan utilizando
para financiar el consumo y la inversién.

Asimismo, el examen de la informacién aportada
por los mercados financieros y por otros datos
econdémicos sugiere que, en general, se espera
que se mantenga la estabilidad de precios en el
futuro. Aunque los rendimientos a largo plazo
de los bonos han aumentado desde finales de
abril de 1999, este incremento refleja primor-
dialmente el contagio parcial de la fuerte subida
de los rendimientos a largo plazo que se viene
registrando en Estados Unidos. Aunque, como
consecuencia de ello, la curva de rendimientos
de la zona del euro se hizo mas pronunciada, los
rendimientos a largo plazo de los bonos de dicha
zona siguen siendo bajos desde una perspectiva
histdrica, lo cual indica la confianza de los merca-
dos en que las tasas de inflacién de precios de
consumo se mantengan bajas y estables.

Desde comienzos de ano el valor exterior del
euro ha descendido alrededor del 12% frente al
ddlar estadounidense, y en torno al 8% en tér-
minos nominales frente a una cesta de monedas
(ponderadas segun el volumen de comercio man-
tenido con la zona del euro). Esta disminucién
reciente ha devuelto el tipo de cambio efectivo



del euro aproximadamente al nivel alcanzado por
las monedas que lo componen a mediados de
1997 y comienzos de 1998. La percepcién de
que las perspectivas de evolucién econdémica a
corto plazo en Estados Unidos y en la zona del
euro eran divergentes constituyd un factor que
incidié decisivamente en el fortalecimiento del
délar estadounidense. Se espera que la diver-
gencia ciclica disminuya a lo largo de este afo, lo
cual, sumado al hecho de que el euro es una
moneda basada firmemente en la estabilidad de
precios interna, implica que el euro presenta un
potencial claro para que se refuerce su valor
exterior. En lo referente a la estrategia de politi-
ca monetaria, la evolucién del tipo de cambio se
tiene en cuenta por sus efectos sobre la evolu-
cién de los precios y sobre los riesgos que pue-
den amenazar la estabilidad de precios.

En los dltimos meses la evolucién de los precios
de consumo de la zona del euro se ha visto
afectada por la subida de los precios del petré-
leo que, como se esperaba, ha repercutido de
inmediato en el componente energético del
IAPC. Los precios de consumo, medidos por el
IAPC, aumentaron 0, puntos porcentuales, has-
ta alcanzar en abril de 1999 el nivel del |,1%,
tras la subida de 0,2 puntos porcentuales regis-
trada el mes anterior. Pese al ligero descenso
experimentado en mayo, los precios del petré-
leo fueron, en media, ligeramente mas elevados
en dicho mes que en abril y, dada la magnitud
del incremento registrado en los Ultimos meses,
se espera que en los proximos este fenémeno
continlie afectando al indice general del IAPC.
Sin embargo, es posible que este efecto adicional
influya solo de forma transitoria en la evolucién de
los precios en la zona del euro. La tasa de incre-
mento del IAPC excluyendo los precios de la ener-
gia 'y de los alimentos estacionales, que son dos de
los componentes mas volatiles del indice, descen-
dié ligeramente en abril, hasta situarse en el 1%
(frente al 1,1% registrado en marzo). La subida de
los precios energéticos se compensé parcialmente
en abril por el menor ritmo de aumento de los
precios de otros bienes y servicios. Las previsio-
nes y las encuestas realizadas recientemente en
torno a la inflacién en la zona del euro para los
préximos uno a dos afos indican que las expecta-
tivas sobre los incrementos de los precios de con-
sumo se mantienen por debajo del 2%.

Desde la publicacién del dltimo Boletin mensual
del BCE apenas se tienen nuevos datos sobre la
evolucién de la actividad real en la zona del euro.
Aunque se han publicado algunos datos de con-
tabilidad nacional basados en la nueva metodolo-
gia del Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95), se
ha retrasado la aparicién de las estimaciones del
crecimiento del PIB a precios constantes para el
conjunto de la zona del euro. Del mismo modo, a
la fecha de cierre, tampoco se disponia de nuevas
estimaciones sobre la produccién industrial de
dicha zona ni de resultados de encuestas de la
Comision Europea. Los datos nacionales existen-
tes no proporcionan todavia indicios claros de que
la situacién econdémica de la zona del euro haya
mejorado a comienzos de 1999, pese a lo cual la
mayoria de las previsiones apunta a un fortaleci-
miento de la actividad a lo largo del afio.

En lo relativo a la evolucién de la coyuntura ex-
terior, los riesgos parecen estar mas equilibra-
dos. Entre los factores que contribuyen a ello
figura el ligero aumento de las expectativas de
que continGe en un futuro préximo el fuerte
crecimiento de la economia estadounidense.
Ademas, parece ser menor ahora el peligro de
contagio entre las economias emergentes, dado
que las condiciones econémicas y financieras han
mejorado en una serie de paises, especialmente
en la regién del Sudeste Asiatico.

A la luz de la informacién sobre las Gltimas ten-
dencias monetarias y sobre otros datos econé-
micos, las perspectivas de que continle la esta-
bilidad de precios a medio plazo siguen siendo
favorables. Se espera que en un futuro préximo la
reciente subida de los precios del petréleo empu-
je al alza, en cierta medida, al indice general del
IAPC, pero las perspectivas a medio plazo son
compatibles con el objetivo primordial del Euro-
sistema de mantener la estabilidad de precios.

En general, dado que el tono de la politica mone-
taria es compatible con el mantenimiento de la
estabilidad de precios en la zona del euro, y sien-
ta asi las bases para que se produzca un creci-
miento fuerte y sostenido, es necesario que se
intensifiquen los esfuerzos en otros ambitos de la
politica econémica con el fin de facilitar los avan-
ces en el terreno del empleo y lograr una situacién
presupuestaria mas saneada.
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La mejora de la situacién del mercado de trabajo
ha sido modesta, en particular desde el pasado
otono, lo cual refleja, no solo la desaceleracién
del crecimiento econémico, sino también la mag-
nitud de las rigideces estructurales, que reducen
la capacidad de los mercados de trabajos de la
zona del euro para adaptarse sin problemas a
acontecimientos econémicos adversos. Si los Es-
tados miembros no toman medidas decisivas
para incrementar la flexibilidad del mercado de
trabajo, las perspectivas de reduccién sostenida
del desempleo en la zona del euro continuaran
siendo poco halagiiefas. El Pacto Europeo para
el Empleo, aprobado en la Cumbre comunitaria
de Colonia, reconoce la necesidad de seguir aco-
metiendo reformas estructurales amplias. El ini-
cio de esas reformas reforzaria considerable-
mente la confianza en la zona del euro y serviria
de respaldo a la ejecucién de una politica mone-
taria orientada a la estabilidad.

La presente edicidn trimestral del Boletin men-
sual del BCE pasa revista a la situacién presu-
puestaria de los paises de la zona del euro. Aun-
que para 1999 y 2000 se prevén nuevas mejoras
en las finanzas publicas, el ritmo de avance del
saneamiento presupuestario es muy moderado.
Ademas, las actuales previsiones de las organiza-
ciones internacionales para el conjunto de la zona
del euro sefalan la existencia de déficit superio-
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res a la suma de los objetivos incorporados en
los programas de estabilidad de los Estados
miembros. En algunos casos, esos programas
parecen basarse en hipdtesis excesivamente op-
timistas, lo cual evidencia claramente que la si-
tuacién presupuestaria de los paises de la zona
del euro sigue siendo todavia, en su conjunto,
vulnerable ante evoluciones ciclicas adversas, y
que, en gran medida, los presupuestos de la ma-
yoria de los Estados miembros carecen toda-
via de un margen de seguridad suficiente. Este
punto de vista se refleja en las recomendacio-
nes sobre las «Orientaciones Generales de Po-
litica Econdmica para los Estados miembros y
la Comunidad», que se debatieron en la Cum-
bre comunitaria de Colonia, segln las cuales
«los Estados miembros deberian hacer lo po-
sible por reducir la vulnerabilidad de los pre-
supuestos a aumentos de los tipos de interés
y por conseguir que el gasto publico y los
impuestos contribuyan mas al crecimiento y
la creacion de empleo y prepararse para los
desafios presupuestarios a mas largo plazo re-
lacionados con el envejecimiento demogréfi-
co». Para que la zona del euro explote mejor
su potencial de crecimiento y empleo, resulta
esencial que, ademas de acometer reformas
estructurales, se cumplan estrictamente las con-
diciones exigidas en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.
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Evolucion econémica de la zona del euro

I Evolucion monetaria y financiera

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

Después de la reduccién de los tipos de interés
del BCE anunciada el 8 de abril, el Consejo de
Gobierno llegd a la conclusién, en todas sus re-
uniones posteriores, de que las previsiones de
evolucién de los precios eran coherentes con el
objetivo de mantenimiento de la estabilidad de
precios a medio plazo. En consecuencia, el tipo
de las operaciones principales de financiacién se
ha mantenido en el 2,5% vy los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de depésito
han permanecido en el 3,5% y el 1,5%, respec-
tivamente (véase grafico 1). El «Editorial» del
presente Boletin mensual presenta una visiéon ge-
neral de las consideraciones en que se basan
estas decisiones.

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de depdsito

. Tipo principal de financiacion

Tipo de interés a tres meses (EURIBOR)
Tipo a un dia (EONIA)

50 50
A5, eeeeeeeeeeeeseeas : 45
a0 : 40
35! 5 35
300 ¥

25

2,0

15 A 15
1,0l e RN

| I}
1999
Fuente: BCE.
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Disminucion del crecimiento del
agregado monetario amplio

Los nuevos datos monetarios para la zona del
euro que aparecieron a finales de mayo dieron
lugar a algunas revisiones estadisticas de las ci-
fras anteriormente publicadas. La revisién mas
significativa se refirié a la tasa de crecimiento de
M3 en enero de 1999, que fue revisada al alza,
del 5,4% al 5,6%. Mientras que el crecimiento
de M3 en febrero se mantuvo sin cambios en el
5,1%, la cifra para marzo de 1999 se corrigié al
alza en 0,] puntos porcentuales hasta el 5,2%.
En consecuencia, la media mévil de tres meses
de las tasas de crecimiento interanual de M3 se
situd, en el primer trimestre de 1999, en el 5,3%
(revisada al alza desde el 5,2%). Al inicio de la
Unién Econdémica y Monetaria, la tendencia de la
evolucién monetaria se mantuvo, por tanto,
ligeramente por encima del valor de referen-
cia del 4,5% establecido por el Consejo de
Gobierno (véase grafico 2). Esto reflejé, por
un lado, un crecimiento relativamente vigoro-
so de los depésitos a la vista y, por otro, un
aumento moderado o negativo de los demas
componentes principales de M3. Después del
significativo aumento de enero de 1999, que
parecio estar relacionado, en parte, con el espe-
cial contexto prevaleciente al inicio de la tercera
fase, el crecimiento de M3 mostré una tendencia
a acercarse al valor de referencia en los meses
siguientes.

En abril, el crecimiento interanual de M3 dis-
minuyé hasta el 4,9%. La media moévil de tres
meses de las tasas de crecimiento de M3 (que
abarca el periodo de febrero a abril), se redu-
jo hasta el 5%. La disminucién de la tasa in-
teranual de crecimiento de M3 se debid, prin-
cipalmente, a la contraccién de los depédsitos
con vencimiento hasta dos afos. Por el con-
trario, la tasa de crecimiento de los depédsitos
a la vista y de los activos negociables incluidos
en M3 experimenté un ligero aumento.



Grafico 2
Agregados monetarios en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion)
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- - M3 — Valor de referencia para M3 (4,5%)
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1) Media movil de tres términos centrada.

La tasa de incremento de los depésitos a la vista
aumentd hasta el 13,5% en abril, desde el 13,3%
del mes anterior. Esto interrumpié la tendencia a
la baja de la tasa de crecimiento de los depdsitos a
la vista, después del crecimiento excepcional de
estos instrumentos financieros registrado en ene-
ro de 1999. El ligero movimiento al alza de los
depdsitos a la vista en abril puede haberse visto
influido por la disminucién de los tipos de interés a
corto plazo asociada con el recorte de los tipos de
interés del BCE anunciado el 8 de abril, que ha
reducido, alin mas, los ya muy bajos costes de
oportunidad de las tenencias de estos instrumen-
tos liquidos. El crecimiento del efectivo en circula-
cién disminuyé moderadamente en abril, hasta el
1,9% (desde el 2,2% de marzo). La tasa de creci-
miento interanual del agregado monetario estrecho
MI (que incluye el efectivo en circulacién y los depési-
tos a la vista) aumentd ligeramente hasta el 11,3%,
desdeel | 1,1% correspondiente al mes anterior.

En términos interanuales, los depdsitos a plazo
con vencimiento hasta dos afos se redujeron un
2,9% en abril, después de una caida moderada del

0,4% en marzo. La tendencia negativa de estos
instrumentos financieros puede haber sido reflejo,
en parte, de la reorganizacién de carteras a favor
de los depésitos a la vista, a raiz de la reciente
caida de los tipos de interés a corto plazo. La
reduccién de estos depdsitos puede haberse visto
influida también, en cierta medida, por la sustitu-
cién por instrumentos a largo plazo no incluidos
en M3, dada la mayor pendiente de la estructura
temporal de tipos de interés en la zona del euro.
Sin embargo, no se observé este efecto en los
depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses. Estos depdsitos crecieron a una tasa del
5,7% en abril, en comparacién con el 5,5% de
marzo, y su aumento interanual fue aproximadamen-
te estable durante los cuatro primeros meses de 1999.
En conjunto, el crecimiento de los depésitos a corto
plazo distintos de los depdsitos a la vista incluidos en
M3 disminuyd hasta el 2% en abril de 1999, desde el
3% correspondiente al mes anterior. En consecuen-
cia, la tasa interanual de crecimiento del agregado
monetario M2 disminuy en abril hasta el 6, 1%, des-
de el 6,5% correspondiente a marzo de 1999.

La tasa interanual de variacién de los activos nego-
ciables a corto plazo que forman parte de M3 se
recuperd ligeramente en abril hasta el -2,4%, des-
de el -2,7% del mes anterior. Esta evolucion refle-
j6, por un lado, el aumento de la tasa de creci-
miento interanual de los fondos del mercado mo-
netario y de los instrumentos del mercado mone-
tario (hasta el 10,4%, desde el 9,8% de marzo) Yy,
por otro, una contraccién adicional de las cesiones
temporales y de los valores de renta fija con venci-
miento hasta dos afos.

Ligera disminucion del crecimiento del
crédito

En el activo del balance del sector de IFM, la tasa
de crecimiento interanual del crédito total conce-
dido a residentes de la zona del euro disminuyé
desde el 7,7% en marzo de 1999 hastael 7,3% en
abril. Esta tasa de expansién reflejé una evolucién
diferente de sus componentes. Por un lado, el
crédito al sector privado continué creciendo a
un ritmo relativamente vigoroso, situandose la

1 La informacion sobre el crédito de esta seccion incluye
correcciones a las cifras publicadas por el BCE el 31 de
mayo de 1999.
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tasa de crecimiento interanual en el 9,99 en abril,
ligeramente por debajo de la cifra correspondien-
te al mes anterior (10,19). Por otro lado, la tasa
de crecimiento del crédito concedido a las Admi-
nistraciones Publicas cayd hasta el 0,4% en abril,
desde el 1,5% en marzo de 1999.

En lo que se refiere al crédito al sector privado,
hay que destacar que el saldo vivo de los presta-
mos a familias y empresas (que supone alrededor
del 90% del crédito total al sector privado) conti-
nué expandiéndose rapidamente, aunque en abril
la tasa de crecimiento de los préstamos a residen-
tes de la zona del euro disminuyd ligeramente
hasta el 9,6%, desde el 9,9% de marzo de 1999.
El fuerte aumento de los préstamos en 1998 y
primeros meses de 1999 parece estar asociado,
en gran medida, a las tendencias de crecimiento
de la produccién y de los tipos de interés en la
zona del euro. Al mismo tiempo, ha podido obser-
varse en la balanza de pagos un fuerte flujo neto
de salida de capitales de la zona del euro, lo que
sugiere que es posible que una parte de los nue-
vos préstamos no se traduzca plenamente en cre-
cimiento monetario y gasto interno.

Dentro del otro componente del crédito al sector
privado, es decir, el crédito concedido a través de
compra de valores, se han observado tendencias
diferentes. La tasa interanual de variacién del cré-
dito concedido por el sector de IFM a través de la
adquisicién de valores distintos de las acciones ha
sido negativa en los Ultimos tres meses (-2,7% en
abril). Por el contrario, las tenencias de acciones y
otros valores de renta variable han seguido au-
mentando a fuerte ritmo (23,4% en abril). Sin
embargo, conviene sefalar que las estadisticas de
flujos referentes a estos valores no han sido toda-
via corregidas por completo de los efectos de va-
loracion.

Entre las demas contrapartidas de M3, el aumento
interanual de los pasivos financieros a largo plazo
del sector de IFM pasé del 4,3% en marzo de
1999 al 5,3% en abril. Esto reflejé, principalmen-
te, el fuerte crecimiento en capital y reservas (del
7,4% en abril frente al 4% en marzo) y en valores
de renta fija emitidos con vencimiento a mas de

2 La informacion sobre los pasivos financieros a largo plazo
de esta variable incluye correcciones a las cifras publica-
das por el BCE el 31 de mayo de 1999.
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dos afos (el 8,3% en abril, en comparacién con el
7,7% correspondiente al mes anterior). El rapido
crecimiento de los valores de renta fija a largo
plazo, cuyos rendimientos responden rapidamen-
te a los cambios en las condiciones del mercado,
esta probablemente relacionado con la ampliacién
del diferencial de tipos de interés por plazo de
vencimiento observado desde principios de 1999.
Por el contrario, el crecimiento de los depésitos
con vencimiento a mas de dos anos siguid siendo
moderado, mostrando una tasa aproximadamente
constante del 1,8%, mientras que el saldo vivo de
los depésitos disponibles con preaviso a mas de
tres meses ha continuado disminuyendo (en un
2,4% en términos interanuales en abril, una tasa
aproximadamente igual a la registrada en marzo
de 1999).

Liquidez del sistema bancario y diferencial
entre el tipo de interés a un dia y el tipo de
interés de las operaciones principales de
financiacion

(mm de euros; datos diarios)

— -Diferencia entre la media acumulada del saldo de
cuentas corrientes de las entidades de crédito 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)

75
50

25

-100

-14

17t L a5

1999

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.



La posicién neta de los activos exteriores del sec-
tor IFM de la zona del euro se deteriord, en térmi-
nos absolutos y no desestacionalizados, en 28 mm
de euros en abril, invirtiendo asi el aumento de
similar magnitud de marzo de 1999. Este cambio
de tendencia se debié tanto a un aumento de los
pasivos exteriores como a una disminucién de los
activos exteriores. En comparacién con el afo an-
terior, los activos exteriores netos del sector IFM
disminuyeron en unos 147 mm de euros. El dete-
rioro de la posicién neta de los activos exteriores
de las IFM en los tltimos doce meses reflejé prin-

cipalmente las exportaciones netas de capital de
los residentes de la zona del euro que no son IFM,
tal como se observa en la balanza de pagos.

Estabilidad de los tipos de interés a
corto plazo durante el mes de mayo

Durante el mes de mayo, los tipos de interés del
mercado monetario se mantuvieron considera-
blemente estables en la zona del euro a todos
los plazos. En la mayoria de los dias, el tipo de
interés del mercado a un dia, medido por el

Recuadro |

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

mantenimiento

Adjudicaciones en las operaciones de politica monetaria

El Eurosistema realiz6 cuatro operaciones principales de financiacion durante el cuarto periodo de mantenimiento,
comprendido entre el 24 de abril y el 23 de mayo. Todas las operaciones principales de financiacion fueron realizadas a
un tipo fijo del 2,5%. El volumen adjudicado oscil6 entre 78 mm y 42 mm de euros, mientras que el importe agregado
de las solicitudes estuvo comprendido entre 754,8 mm y 638,6 mm de euros, siendo la media de 689,5 mm de euros.
En comparacion con el comienzo de la tercera fase, el importe de las solicitudes en las operaciones principales de
financiacién se hizo mas estable. Sin embargo, debido a los tamafios diferentes de las dos subastas vivas, el
porcentaje de adjudicacion oscil6 entre el 12% y el 6%. El nimero de entidades de contrapartida que participaron
en las operaciones principales de financiacion se estabilizo en un rango comprendido entre 650 y 750 entidades.

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de abril y el 23 de mayo de 1999

Inyeccion de liquidez Drenaje de liquidez Contribuciones
netas

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 167,4 04 +167,0
Operaciones principales de financiacion 1216 - +121,6
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 45,0 - +45,0
Facilidades permanentes 0,8 0,4 +0,4
Otras operaciones - - -
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del 342,5 408,3 -65,8
sistema bancario
Billetes en circulacion - 3338 -3338
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 36,4 -36,4
Activos exteriores netos (incluyendo el oro) 3425 - +342,5
Otros factores (netos) - 38,1 -38,1
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes 101,2
del Eurosistema (a) - (b)
(d) Reservas minimas exigidas 100,2

Fuente: BCE.
Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

Boletin mensual del BCE *Junio 1999



Utilizacién de las facilidades permanentes

El cuarto periodo de mantenimiento de reservas fue especial en el sentido de que comenz6 y terminé durante un fin
de semana. Al principio del periodo, la utilizacién elevada de la facilidad marginal de crédito el 23 de abril de 1999,
que fue el ultimo dia del periodo de mantenimiento anterior, se trasladé al principio del cuarto periodo, al
extenderse los préstamos durante el fin de semana. Como consecuencia, el recurso medio a la facilidad marginal de
crédito se increment? ligeramente, desde una media diaria de 0,7 mm de euros en el tercer periodo de mantenimiento
hasta 0,8 mm en el cuarto. Sin esta «herencia» del periodo anterior, dicha utilizacion media solamente hubiera sido
de 0,4 mm de euros; es decir, significativamente inferior a la del tercer periodo de mantenimiento.

Al final del periodo de mantenimiento, el hecho de que este terminase en domingo significo que el impacto de la
utilizacion de la facilidad de deposito del viernes 21 de mayo fuese tres veces superior debido al fin de semana.
Como consecuencia, dos terceras partes de la cuantia total de la utilizacion de la facilidad de deposito se debid a
dicho dia en particular. La utilizacion media de la facilidad de depdsito alcanzo los 0,4 mm de euros, 0,1 mm
superior a la del periodo anterior.

Factores de liquidez que no estin relacionados con la politica monetaria

El impacto neto de drenaje de otros factores que afectan a la liquidez del sistema bancario (epigrafe (b) del cuadro
anterior) —los denominados «factores auténomos»— fue de 65,8 mm de euros por término medio, 8,6 mm
inferior al del periodo anterior. La principal causa explicativa de la elevada cuantia de la caida en el nivel del
impacto de estos factores autonomos fue una reduccion de 6,6 mm de euros en los depdsitos de las AAPP con el
Eurosistema. El impacto neto de los factores auténomos fluctud entre 59,1 mmy 77,4 mm de euros.

Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el cuarto periodo de
mantenimiento de reservas

(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) Facilidad inal d Sdit
— Otros factores que afectan a la liquidez del — FZE:I:dZd Zjneazj%ngsitg credrio
sistema bancario (escala derecha) 6 P 6
180 -20
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Fuente: BCE.
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Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

Los saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes con el Eurosistema equivalen a la diferencia

entre la liquidez proporcionada a través de las operaciones de politica monetaria (incluyendo el impacto neto de la

utilizacion de las facilidades permanentes) y el efecto neto de los factores autdnomos. En el cuarto periodo de

mantenimiento, los saldos medios en cuentas corrientes fueron de 101,2 mm de euros, mientras que las reservas

minimas obligatorias alcanzaron los 100,2 mm. Asi, la diferencia entre los saldos medios en cuentas corrientes y

las reservas minimas obligatorias permanecio en el mismo nivel que en el periodo de mantenimiento anterior, esto

es, en 1 mm de euros. Alrededor de 0,3 mm de este importe se debid a las tenencias en cuentas corrientes que no

contribuyen al cumplimiento de reservas minimas obligatorias, mientras que alrededor de 0,8 mm se debid al

denominado exceso de reservas. Estos son saldos que las entidades de contrapartida mantienen en sus cuentas

corrientes aunque ya hayan cumplido con sus reservas minimas obligatorias.

EONIA (“indice medio del tipo del euro a un
dia"), se mantuvo dentro de una banda estrecha,
entre el 2,51% y el 2,54%, es decir, ligeramen-
te por encima del tipo del 2,5% aplicado a las
operaciones principales de financiacién del
Eurosistema desde el 14 de abril (véase grafico
). Solo en los tres Ultimos dias habiles del cuar-
to periodo de mantenimiento (que abarcaba del
24 de abril al 23 de mayo de 1999), y a pesar de
una provisién de liquidez al sistema bancario
mas que suficiente, se produjo alguna incerti-
dumbre entre los participantes del mercado en
relacién con la disponibilidad de liquidez, y el
indice EONIA fluctué entre el 2,6 1% y el 3,02%
(véanse el grafico 3 y el recuadro I). En espe-
cial, el salto del EONIA hasta el 3,02% el jueves
20 de mayo se relacioné probablemente con la
incertidumbre referente a la recaudacién de im-
puestos italiana (que, sin embargo, tuvo lugar al
dia siguiente de finalizar el periodo de manteni-
miento) y al hecho de que los bancos tenian que
cuadrar sus posiciones ya el 2|1 de mayo, dos
dias antes del final del periodo de mantenimien-
to. Sin embargo, el tipo de interés a un dia invir-
tié inmediatamente ese movimiento hasta llegar a
niveles cercanos al 2,5% en los primeros dias del
nuevo periodo de mantenimiento, que se iniciaba
el 24 de mayo de 1999. En conjunto, el nivel me-
dio del indice EONIA fue del 2,55% en mayo,
mientras que habia sido del 2,71% en abril.

El tipo de interés EURIBOR a tres meses se
estabilizé alrededor del 2,58% en mayo, des-
pués de una disminucién de alrededor de 40
puntos basicos registrada en abril, asociada a la
reduccién de los tipos de interés del BCE. Esta
estabilizacién de mayo puede considerarse, prin-

cipalmente, reflejo de las expectativas por parte
de los participantes en el mercado de que la
orientacién de la politica monetaria del Eurosis-
tema se mantendria sin cambios en los meses
siguientes. Esta expectativa se manifestaba tam-
bién en los contratos a futuros para entrega en
junio y septiembre de 1999.

Tipos de interés a corto plazo en la zona del
euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— Depobsitos a tres meses
— — Depositos a doce meses

3,3 3,3

3,1 3,1

2,9 29

2,7 2,7

2 : : : 42
0 | 1l 5

1999
Fuente: BCE.

Nota: EURIBOR a tres 'y doce meses.

El tipo de interés a tres meses de los contratos a
futuros con vencimiento en diciembre de 1999 y
marzo del 2000 se situé en el 2,93% el | de
junio. El tipo a futuros para diciembre de 1999
parece verse afectado por el impacto potencial
del cambio de siglo sobre los sistemas
informaticos. Reflejando el efecto de estos facto-
res, la curva de rendimientos del mercado mo-
netario permanecia practicamente plana para
vencimientos de hasta seis meses y aumentaba
moderadamente para plazos mas largos. El | de
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junio, el tipo de interés a |2 meses se situaba en
el 2,74%, ligeramente por encima del nivel re-
gistrado a finales de abril (véase grafico 4).

La estabilidad de las condiciones del mercado
monetario se reflej6 también en la operacién
regular mensual de financiacién a largo plazo del
Eurosistema que se liquidé el 27 de mayo. Esta
operacién a largo plazo, que tenia, como siem-
pre, vencimiento a tres meses Yy se realizé a tipo
de interés variable utilizando el procedimiento
de adjudicacién a tipo mdltiple, generé unos ti-
pos marginales medio ponderado y de adjudica-
cién del 2,54% vy el 2,53%, respectivamente,
iguales a los de la operaciéon anterior. Como se
senalé respecto de operaciones pasadas, el he-
cho de que estos tipos de interés se situasen
ligeramente por debajo del 2,58% del tipo
EURIBOR a tres meses vigente entonces se debe
probablemente a la presencia en este Ultimo de
una pequena prima de riesgo, ya que las transac-
ciones EURIBOR —al contrario que las opera-
ciones del Eurosistema— no estan respaldadas
por activos de garantia.

Desde principios de ano, los tipos de interés no-
minales a corto plazo han experimentado una con-
siderable caida. El tipo EURIBOR a tres meses,
que se situd en el 3,23% el primer dia de contra-
tacién del euro, disminuyd 65 puntos basicos du-
rante los cinco primeros meses de 1999. Los tipos
EURIBOR a seis meses y doce meses disminuye-
ron 62 y 52 puntos basicos, respectivamente, a
finales de mayo, respecto de principios de ano.
Esto refleja el hecho de que el Eurosistema ha
permitido, desde el inicio de sus operaciones, una
considerable laxitud en la orientacién de su politi-
ca monetaria. Hacia finales de marzo, la evolucién
del mercado a un dia, asi como las expectativas
del mercado respecto de la reduccién de los
tipos de interés del BCE, habian llevado ya a una
disminucién de aproximadamente 25 puntos ba-
sicos en los tipos de interés a todos los plazos
hasta un afio.

En los primeros dias de abril, la acumulacién en
el mercado de expectativas sobre una inminente
reduccién de tipos de interés contribuyé a acen-
tuar su descenso. El tipo de interés EURIBOR
cayé asi 20 o 25 puntos basicos inmediatamente
después del anuncio el 8 de abril del recorte del
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tipo principal de financiacién, y se redujo algo mas
en los dias siguientes. El recorte de tipos de inte-
rés del 8 de abril generé también una pendiente
mas normal (creciente) de la curva de rendimien-
tos del mercado monetario. El diferencial entre el
EURIBOR a tres y a doce meses, que habia sido
negativo en febrero, y que se acercaba a cero en
marzo y durante los dias previos al recorte de los
tipos de interés del BCE, se hizo positivo después
del 8 de abril, para situarse en los 16 puntos
basicos el | de junio (véase grafico 4). La cuantia
de este diferencial debe considerarse, sobre
todo, como reflejo del riesgo de plazo.

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

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonadel euro— — Estados Unidos
6,0 6,0
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3,5l I i 13,5
1999

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.

Tipos de interés a largo plazo
crecientes, aunque aun a niveles bajos

Los rendimientos de la deuda publica a largo
plazo permanecieron en la zona del euro a nive-
les relativamente bajos durante los cinco prime-
ros meses de 1999, lo que seguia reflejando las
expectativas del mercado financiero sobre unas
tasas bajas y estables de crecimiento de los pre-
cios a medio plazo (véase grafico 5). El | de enero
de 1999, el nivel medio de los rendimientos de



la deuda publica en la zona del euro se situé en
el 4,41%, ligeramente por encima de los niveles
registrados a finales de 1998, pero mucho mas
bajo que los niveles observados a lo largo de la
mayoria de los afos noventa. El ligero aumento
del rendimiento de la deuda publica a largo pla-
zo desde finales de 1998 parece deberse princi-
palmente a las presiones alcistas provenientes
del aumento en mas de 100 puntos basicos del
rendimiento de la deuda publica estadounidense
durante el mismo periodo. Dentro de la zona
del euro, la mayoria de los factores relevantes,
tales como los bajos niveles de inflacién de los
precios de consumo Y el crecimiento econémico
contenido, asi como los recortes recientes en los
tipos del interés del BCE, ha operado en la di-
reccién opuesta, ejerciendo una presién a la baja
sobre el rendimiento de la deuda publica a largo
plazo de la zona del euro. En consecuencia, el
diferencial de los rendimientos de la deuda pu-
blica a largo plazo norteamericana respecto de
los rendimientos comparables en la zona del
euro se ha ampliado considerablemente desde
finales de 1998.

El rendimiento de la deuda publica a 10 anos en
la zona del euro aumenté casi 40 puntos basicos
durante el periodo que abarca de finales de abril
al | de junio de 1999. En linea con la tendencia
observada en los meses transcurridos de 1999,
la evolucién general de los mercados de deu-
da publica de la zona del euro a lo largo del
mes de mayo parece reflejar principalmente
el contagio parcial del aumento de los rendi-
mientos de la deuda publica a largo plazo en
Estados Unidos, de alrededor de 0,5 puntos
porcentuales, mientras que las influencias in-
ternas parecen haber desempefnado un papel
bastante limitado. Esta pauta de predominio
de los factores externos resulta también clara
en el comportamiento del diferencial entre
los rendimientos de la deuda publicaa 10 anos
en Estados Unidos y los rendimientos compa-
rables en la zona del euro. Este diferencial se
amplié el | de junio hasta un nivel de mas de
130 puntos basicos, lo que llevd el aumento
acumulado de dicho diferencial a mas de 100
puntos basicos desde octubre de 1998. Utili-
zando los rendimientos de la deuda publica
alemana a 10 anos como punto de referencia
para las comparaciones a mas largo plazo en

la zona del euro, el diferencial de los rendi-
mientos de la deuda publica a 10 anos en Es-
tados Unidos respecto de los mismos en Ale-
mania se elevé a mas de 150 puntos basicos el
| de junio, siendo el nivel mas alto observado
desde la primera mitad de 1989.

El fuerte aumento, cercano a los 50 puntos
basicos, del rendimiento de la deuda publica a
largo plazo en Estados Unidos durante el pe-
riodo comprendido entre finales de abril y el
| de junio de 1999 parece venir asociado con
un cambio en el consenso del mercado res-
pecto de la probable evolucién futura de los
tipos de interés a corto plazo en Estados Uni-
dos. Este cambio se relacionaba, en parte, con
la decisién de la Reserva Federal norteameri-
cana de adoptar un «sesgo restrictivo» for-
mal, después de la reunién del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto del 18 de
mayo. Este cambio en las expectativas sobre
los tipos de interés a corto plazo resultd es-
pecialmente evidente en el significativo au-
mento de la pendiente de la curva de rendi-
mientos de Estados Unidos para los plazos
mas cortos. Antes de la decisién de ese Co-
mité, a las presiones alcistas sobre los rendi-
mientos de la deuda publica norteamericana,
se habia sumado el aumento, mayor de lo es-
perado y de base relativamente amplia, de los
datos de inflacién del IPC de abril, en un con-
texto en que algunos de los participantes en
los mercados adoptaban cada vez mas el pun-
to de vista de que el crecimiento de la pro-
ductividad norteamericana no seria suficiente
para contener las presiones inflacionistas a lar-
go plazo. En Japén, se produjo también un
aumento del rendimiento de la deuda publica a
largo plazo entre finales de abril y el | de junio,
que estaba relacionado, en parte, con las expec-
tativas de emisiones adicionales de deuda.

En lo que se refiere a las influencias internas
sobre los mercados de deuda publica de la
zona del euro, no parece haberse producido,
durante el mes de mayo, ningin cambio signi-
ficativo en las expectativas de los mercados
financieros respecto de la evolucién de los
precios en la zona del euro, ni respecto del
ritmo futuro de la actividad econémica. El li-
gero aumento en abril de los datos de infla-
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cién, medida por el IAPC, en la zona del euro,
tuvo poca influencia sobre las tendencias del
mercado de deuda publica, ya que habia sido
anticipado, en gran parte, por los participan-
tes en los mercados financieros, por estar fun-
damentalmente relacionado con el aumento
de los precios energéticos. Al mismo tiempo,

Tipos de interés forward implicitos a un dia
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

4 enero 1999 — 30 abril 1999
6.5 — 1 junio 1999 65
6,0 - 16,0
55+ 15,5
50 - 15,0
45+ 145
4,0 - 14,0
35 135
30 13,0
2,5 e 2,5
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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 expectativas del mercado sobre los niveles de los
tipos de interés a corto plazo en el futuro. El método utilizado
para calcular las curvas de tipo forward se explica en la pagina
31 del Boletin mensual correspondiente al mes de enero de
1999. Los datos utilizados en la estimacion se obtienen de los
contratos swap.

los indicios contradictorios sobre las perspec-
tivas de la actividad econémica proporciona-
dos por los indicadores de confianza de los con-
sumidores y de las empresas y por los datos de
actividad industrial, no parecieron traducirse en
cambios significativos en las expectativas del mer-
cado.

Reflejando la estabilidad de las expectativas a
corto plazo respecto de la evolucién de los pre-
cios y la produccién en la zona del euro, la curva
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de rendimientos de la zona del euro mostré po-
cos cambios para los plazos mas cortos a lo largo
del mes de mayo (véase grafico 6). El | de junio,
los tipos de interés al contado con vencimientos
de hasta seis meses seguian aln cercanos a los
niveles observados a finales de abril. Para plazos
mas largos, se observaron aumentos que tendian a
ser mayores para los plazos mas largos.

Por consiguiente, parece ser que las influencias
han sido diferentes para los distintos plazos de la
curva de rendimientos de la zona del euro, con
unos aumentos en los plazos mas largos que
parecen relacionarse mas estrechamente con el
efecto contagio anteriormente mencionado pro-
veniente del mercado norteamericano de deuda
publica. En este sentido, el ligero aumento de las
tasas de inflacién equivalente, medidas por la dife-
rencia entre el rendimiento de los bonos a 10 afos
de renta fija y de los bonos indiciados emitidos en
Francia, parecié reflejar, principalmente, la in-
fluencia sobre los rendimientos nominales de la
deuda procendente del mercado de deuda pu-
blica de Estados Unidos.

Descenso de las Bolsas durante el mes
de mayo

Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro,
medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX
amplio, disminuyeron en casi un 4% durante el
periodo comprendido entre finales de abril y el
| de junio de 1999 (véase grafico 7). Este retro-
ceso situd el nivel medio de las cotizaciones de la
zona del euro ligeramente por encima del nivel
observado a finales de 1998. La principal expli-
cacién de esta caida de las cotizaciones en la
zona del euro durante el mes de mayo de 1999
parece estar relacionada con la debilidad obser-
vada en los mercados financieros internaciona-
les, mientras que —como ocurria con el merca-
do de deuda publica de la zona del euro— los
factores internos parecen haber representado
un papel de menor importancia.

En Estados Unidos, el indice Standard and Poor's
500 disminuyé un poco mas del 3% durante el
periodo que abarca de finales de abril al | de
junio. La disminucién de las cotizaciones bursati-
les en Estados Unidos, que se produjo a pesar de



los continuos indicios de un vigoroso crecimiento
econémico, parecia relacionarse estrechamente
con el cambio en las expectativas del mercado
referentes a la evolucién futura de los tipos de
interés a corto plazo y al correspondiente aumen-
to de los tipos de interés a largo plazo en Estados
Unidos. En Japdn, después del considerable au-
mento de mas del 20% observado durante los
primeros cuatro meses de 1999, las cotizaciones

Indices bursatiles en la zona del euro, Esta-
dos Unidos y Japon
(31 diciembre 1998=100; datos diarios)
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115 el 1115

110 110

105 105

1004 100

95 95

1999

Fuentes: Reuters para la zona del euro; datos nacionales para
Estados Unidos y Japdn.

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

bursatiles, medidas por el Indice Nikkei 225, dis-
minuyeron cerca de un 2% durante el periodo
comprendido entre finales de abril y el | de junio
de 1999. Esta evolucién estuvo relacionada, pro-
bablemente, con la evidencia de la permanencia
de la debilidad de la economia japonesa y al au-
mento de los rendimientos de la deuda publica
japonesa durante dicho periodo.

Aparte de los citados efectos externos de conta-
gio, en los mercados bursatiles de la zona del euro
es posible que el aumento de los rendimientos de
la deuda publica interna a largo plazo haya contri-
buido también a las presiones a la baja sobre las
cotizaciones. Ademas, la incertidumbre por parte
de los participantes en el mercado respecto de las
perspectivas de crecimiento de la produccién en

la zona del euro, relacionada con los contradicto-
rios indicios proporcionados por los datos recien-
tes sobre la actividad econémica, puede haber ge-
nerado un aumento de la prima de riesgo de las
acciones y contribuido a la disminucién de las coti-
zaciones bursatiles.

A pesar de que los cambios en las cotizaciones
bursatiles agregadas en la zona del euro han sido
limitados desde finales de 1998, el abanico de com-
portamientos entre los diferentes sectores ha sido
bastante variado, mostrando algunos sectores con-
siderables aumentos. Esto parecerfa indicar que
existen diferencias significativas entre las percep-
ciones del mercado sobre la evolucién de los dis-
tintos sectores de la economia de la zona del euro.
En comparacién con finales de 1998, el indice
Dow Jones Euro STOXX 50 habia aumentado el |
de junio mas del 8%. La mayor fortaleza que muestra
este indice en comparacién con el indice mas amplio
tenderia a sugerir que han mejorado las previsiones
de beneficios de las grandes empresas, que son relati-
vamente sensibles tanto al contexto internacional
como a la evolucién de los tipos de cambio.

Entre los distintos sectores, los aumentos mayo-
res en las cotizaciones bursatiles desde finales de
1998 se produjeron en los sectores energético e
industrial, donde se registraron aumentos del 22%
y el 24%, respectivamente, durante el periodo
comprendido entre finales de diciembre de 1998
y el | de junio de 1999. El principal factor sectorial
especifico que subyace al comportamiento del sec-
tor de la energia parece haber sido la fuerte subida
reciente de los precios del petréleo. El vigoroso
comportamiento de las cotizaciones bursatiles del
sector industrial parece ser, en parte, reflejo de la
depreciacién del euro en términos reales efectivos
desde principios de ano, asi como de la percep-
cién de una mejoria en el contexto exterior. En lo
que se refiere a otros sectores en los que se han
observado aumentos, las cotizaciones de los sec-
tores de bienes de consumo ciclicos mostraron un
incremento de cerca del 6% desde finales de 1998,
lo que puede ser reflejo de una mejora de las
expectativas del mercado financiero respecto de
la situacién ciclica dentro de la zona del euro des-
de finales de 1998. Sin embargo, se ha observado
una evolucién diferente en los sectores que se
consideran menos sensibles a la evolucién ciclica,
tales como los servicios publicos y los sectores de
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bienes de consumo no ciclicos, cuyas cotizacio-
nes han disminuido un 1% y un 1%, respecti-
vamente, desde finales de 1998. En lo referente
a los sectores de bienes de consumo no ciclicos,

2  Evolucion de precios

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

La tasa de variacién interanual de los precios de
consumo de la zona del euro continué aumen-
tando ligeramente en abril de 1999. Dicha tasa,
medida por el indice Armonizado de los Pre-
cios de Consumo (IAPC), se situé en el 1,1%
en abril de 1999, frente al 1% registrado en
el mes de marzo y al 0,8% de los cuatro me-
ses anteriores (véase cuadrol). Al igual que
en marzo, este aumento se debié a la evolu-

en el caso concreto del sector de alimentacién y
bebidas, se ha registrado una caida de las cotiza-
ciones de mas del 6% desde finales de 1998.

cién de los precios energéticos, que, en abril,
experimentaron una subida del 0,3% respecto
al mismo periodo del afo anterior (en compara-
cién, en el mes marzo, la tasa de variacion inter-
anual era del -2,8%). El incremento de los pre-
cios energéticos se debid, principalmente, a
la subida del precio del petréleo en los mer-
cados mundiales, que pasé de un nivel medio
de 11,8 euros por barril, en marzo de 1999, a
14,4 euros por barril, en abril. Desde enton-
ces, los precios del petréleo han continuado
subiendo, alcanzando un nivel medio de 14,9
euros por barril en mayo.

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

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

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1998 1999 1999 1999 1999 1999
1l il v | Dic Ene Feb Mar Abr May
Indice armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general 2,2 1,6 1,1 1,3 11 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 1,1
del cual:
Bienes 1,8 1,1 0,6 1,0 0,7 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,5 0,8
Alimentos 1,9 1,4 1,6 2,1 1,7 11 1,3 1,0 1,2 1,4 1,4 1,2
Alimentos elaborados 1,9 1,4 1,4 1,6 1,4 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,2 1,2
Alimentos no elaborados 18 14 2,0 2,8 2,1 0,8 1,4 0,9 11 15 1,7 1,2
Bienes industriales 1,8 1,0 0,1 0,4 01 -02 -02 -04 -03 -04 0,0 0,5
Bienes indust. no energéticos 1,6 0,5 0,9 0,9 1,0 0,9 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
Energia 2,6 28 -26 -14 32 -44 -38 -48 44 -43 -28 0,3
Servicios 2,9 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 1,7 1,9 1,8 1,7 1,8 1,7
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés 04 11 -08 02 -13 -23 26 -26 -27 -27 -23
Costes laborales unitarids 1,8 0,4 -06 -0,6 . . - - - - - -
Productividad del trabad 1,6 2,3 1,8 1,8 . . - - - - - -
Remuneracioén por salafb 3,4 2,6 . 1,2 1,3 . . - - - - - -
Costes laborales por hota 2,8 2,4 1,6 1,7 1,7 15 . - - - - - -
Precios del petréleo (EUR/barﬁI) 159 171 120 12,8 11,7 10,0 10,3 8,8 9,5 94 11,8 144
Precios materias primads -69 130 -125 -10,7 -182 -205 -16,0 -194 -17,2 -16,1 -14,7 -12,6

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, HWVWA-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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IAPC en la zona del euro: desagregacion por
componentes

(tasas interanuales de variacion, datos mensuales)

— |APC total

= =+ Alimentos elaborados

----- Alimentos no elaborados

—— Bienes industriales no energéticos

— — - Energia
fffff Servicios
6 r 16
510 15
\
41 4
3 3
2+ 2
1+ 1
0 0
| I
-1t \ A 11-1
~ \/ \ . |
21 N || )
\ I
\ I
-3¢ \ 113
\ I
41 S~ 'l
\ I
N e
v/
-5 I I L -5
1997 1998

Fuente: Eurostat.

Si bien la tasa de variacién interanual de los pre-
cios energéticos se ha incrementado desde el
comienzo del afo, la tasa de variacién de los
precios de los demas componentes del IAPC ha
caido o se ha mantenido estable durante el mis-
mo periodo (véase grafico 8). Una excepcién ha
sido la tasa de variacién interanual del precio de
los alimentos no elaborados, que ha mostrado
un comportamiento relativamente variable en los
ultimos meses, como queda reflejado en la subi-
da experimentada desde el |,1%, registrado en
enero de 1999, hasta el 1,7% alcanzado en mar-
zo, seguido de un retroceso hasta el 1,2% en
abril. Esta variabilidad estuvo estrechamente re-
lacionada con factores estacionales y con cam-
bios inusuales en las condiciones climatolégicas.
Por el contrario, la tasa de variacién interanual
del precio de los alimentos elaborados se man-
tuvo, en general, estable durante los cuatro

primeros meses de 1999, situandose en el
1,2% en abril. La tasa de variacion del precio
de los bienes industriales no energéticos cayé
desde el 0,9%, registrado a finales del pasado
afo, hasta el 0,6% de abril de 1999,
desaceleracién que ha sido de mayor calado
en los bienes duraderos, tales como vehiculos y
equipo de procesamiento de datos. La modera-
cién de los precios puede explicarse, en par-
te, por la caida de los precios de los bienes
industriales hasta febrero de 1999, como re-
sultado, entre otras cosas, de la reduccién de
los precios de los bienes de consumo inter-
medios (v.g. precios del petréleo y de otras
materias primas) y de la moderacién de los cos-
tes laborales.

La tasa de variacién interanual de los precios de
los servicios se mantuvo, por lo general, estable
durante los cuatro primeros meses de 1999 y se
mantuvo en el 1,7% en el mes de abril. Es de
destacar, sin embargo, que se ha producido una
reduccién respecto del ritmo de avance regis-
trado a finales del afo pasado, fecha en la que la
tasa interanual se situaba en torno al 2%. Este
descenso se puede atribuir, en gran medida, a
una desaceleracion de los precios de los equipos
y servicios telefénicos y de telefax; hecho que
responde, en parte, a la adopcién de medidas
adicionales de liberalizacién en el sector de las
telecomunicaciones, lo que se ha traducido en
una mayor competencia y en una reduccién de
los precios absolutos (véase el recuadro 2).

Se espera que el IAPC —en el que se
excluyen sus componentes mas
variables— deje de descender

En los Ultimos meses, el IAPC general se ha visto
afectado, en gran medida, por la evolucién de los
precios de ciertos bienes que muestran tradicio-
nalmente un comportamiento mas variable.
Como se ha mencionado anteriormente, el efec-
to mas marcado sobre la evolucién reciente del
IAPC general ha provenido de los precios ener-
géticos, aunque las variaciones en los precios de
los alimentos estacionales (es decir, los compo-
nentes mas variables de los precios de los ali-
mentos no elaborados) también han tenido un
impacto claro. Los efectos de estos factores

Boletin mensual del BCE *Junio 1999



Recuadro 2

Liberalizacion y evolucion de precios: El ejemplo del sector de las telecomunicaciones

La liberalizacion de los mercados se asocia normalmente con el aumento de la competenciay con el descenso de
las presiones sobre margenes y precios. En general, se considera que el aumento de competencia genera ganancias
de bienestar a través de una distribucion mas optima de los recursos. Ademas, el aumento de competencia puede
resultar en fuertes incentivos de racionalizacion y de renovacion, que pueden beneficiar a la productividad.

El proceso de liberalizacion del sector de las telecomunicaciones europeo se remonta a los afios ochenta y ha estado
dirigido, en gran medida, por el deseo politico de abrir los mercados, es decir, por el Programa del Mercado Unico, y
por las mejoras sustanciales de la tecnologia y de la productividad. Los acuerdos politicos y la legislacion de la Union
Europea establecieron el 1 de enero de 1998 como la fecha limite para la introduccion de la libre competencia en los
servicios de telefonia vocal y en la infraestructura de las telecomunicaciones. El objetivo del marco de armonizacion ha
sido la creacion de un mercado Uinico europeo, basado en principios comunes de acceso a lared y a los servicios, en un
entorno regulatorio comiin y en una armonizacion estandar de los servicios y las tecnologias. Adicionalmente, la
obligacion de que los Estados miembros de la UE liberalizasen sus mercados se reforzo con la disciplina que impone el
acuerdo sobre las telecomunicaciones bésicas, de la Organizacion Mundial del Comercio, que se alcanzd en 1997.

Dentro de los Estados miembros, el calendario de apertura de los mercados ha sido muy dispar. Mientras algunos
paises abrieron sus mercados con antelacion a la fecha limite que estipulaba el marco de armonizacion, otros han
dispuesto de periodos adicionales para implementar su liberalizacion'. Ademas, aunque el abultado paquete de
regulaciones comunitarias se ha transpuesto, otras barreras, como el periodo tan dilatado que se necesita para la
concesion de licencias, asi como las tasas prohibitivas de las licencias y las tarifas elevadas de interconexion, han
impedido en algunos paises las reducciones de precios.

Indices de precios de los servicios y equipos de teléfono y telefax
(indice: 1996=100; datos mensuales)

— Nivel absoluto
— — - Nivel en relacion con el IAPC genell]al
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Fuente: Eurostat y estimaciones del BCE.
1) Calculado como la ratio entre el subindice del IAPC de servicios y equipos de teléfono y telefax y el IAPC general.

La experiencia de los paises que en primer lugar liberalizaron sus mercados es que los precios han caido a medida
que aumentaba la competencia a lo largo de varios afios. En el Reino Unido, por ejemplo, desde 1992 los precios
de los servicios telefonicos de las familias se han reducido, en media, casi un 3% por afio, lo que refleja un aumento
de la competencia y los avances de la tecnologia. Ademas, en el campo de las comunicaciones en Finlandia, su
apertura tradicional y la estructura competitiva han tenido efectos muy positivos, contribuyendo ambos a un nivel
de precios de los servicios de las telecomunicaciones menor (que estéd entre los mas reducidos de la UE) y a una
rapida difusion de la tecnologia de la informacion. Para la zona del euro, la liberalizacién del sector de las
telecomunicaciones ha estado acomparfiada por una tendencia descendente tanto del nivel absoluto de los precios
de las telecomunicaciones (servicios y equipos de teléfono y telefax) como del nivel de los precios de las
telecomunicaciones en relacion con el indice general del IAPC. Esta tendencia descendente, que se ha observado
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desde principios de 1996, es, sin embargo, debida no solo al aumento de la competencia sino también a los avances

tecnologicos. La caida sustancial en enero del presente afio se explica, en gran medida, por la reduccion de los

precios de los servicios telefonicos en Alemania.

En general, la liberalizacion del sector de las telecomunicaciones ha producido un aumento de la competencia que,

a cambio, ha llevado a una oferta mayor y a unos precios mas bajos. En la mayoria de los casos el incremento de la

competencia fuerza a las empresas a ajustar sus margenes de beneficios y, con el tiempo, a ser mas conscientes de

los costes con el fin de ganar (o evitar perder) cuota de mercado.

1 Solo Greciay Portugal disponen aun de un periodo adicional, mientras Irlanda abrié sus mercados el 1 de enero de 1999.

podrian considerarse transitorios, ya que suelen
tener un impacto puntual sobre el nivel de pre-
cios. A efectos de este andlisis, puede ser Util
excluir los componentes mas variables del IAPC.
La tasa de variacién del IAPC que excluye la
energia y los alimentos estacionales ha caido des-
de comienzos de 1996 (véase grafico 9). Aunque
no se dispone de tasas de variacién del IAPC
para periodos anteriores (la serie del IAPC co-
mienza en enero de 1995), las medidas naciona-
les del indice de Precios de Consumo (IPC) del
que se excluye la energia y los alimentos
estacionales sugieren que el descenso podria ha-
ber comenzado ya en 1992. La evolucién del
IAPC excluyendo los componentes de la energia
y los alimentos estacionales ha sido mas suave,
aunque siguiendo en general la misma tendencia
que el IAPC total. En la segunda mitad de 1998,
se produjo una divergencia en las sendas de cre-
cimiento de las dos medidas del IAPC. Entre
junio y noviembre de 1998, el descenso de la
tasa de variacién del IAPC general fue mas pro-
nunciado que el del IAPC que excluye la energia
y los alimentos estacionales, porque los precios
de este Ultimo componente se redujeron duran-
te ese periodo. Desde entonces, las dos medidas
han convergido, debido a un aumento de la tasa
de variacién del IAPC general, mientras que la
tasa de variacién del IAPC excluyendo la energia
y los alimentos estacionales ha continuado des-
cendiendo. En abril de 1999, este Ultimo indica-
dor registré un crecimiento inferior a la tasa de
variacién del IAPC general por primera vez des-
de finales de 1997.

El descenso de la tasa de variacion de los precios
de consumo que excluye la energia y los alimen-
tos estacionales se puede relacionar, en gran me-
dida, con una tendencia a la baja de la tasa de

variacién interanual de los costes laborales uni-
tarios desde comienzos de la década de los no-
venta. Esta disminucion es, a su vez, atribuible a
una desaceleracién de la tasa de variacién de la
remuneracién de asalariados. En los ultimos
anos, la caida de los precios de las materias pri-
mas (no energéticas) también ha colaborado en

Medidas de inflacion del IAPC en la zona del
euro

(tasas interanuales de variacion, datos mensuales)

—— IAPC total

— = 1APC, excluidos energia y alimentos
estacionales

30, 13,0

0,0

1996 1997 1998

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.
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Previsiones de inflacion para la zona del euro en 1999 y 2000V

Ultimas previsiones

1999 2000

Previsiones

(en porcentaje)

. 2 L .
Rewsmne)s Previsiones Revisidnes

(puntos porcentuales (en porcentaje)  |(puntos porcentuales)

Comision Europea) Abr 1999 1,0
FMmI 9 Abr 1999 1,0
ocDE ¥ May 1999 12
Consensus Econom?&s May 1999 1,1

-0,5 1.4 -0,3
-0,4 14

-0,2 1,4 -0,1
0,1 1,6 0,0

1) Las discrepancias existentes en las previsiones pueden deberse a diferencias en los supuestos exégenos empleados por las
instituciones de prevision o a las distintas fechas de realizacion.

2) Diferencia entre las tiltimas previsiones y las inmediatamente anteriores en puntos porcentuales; Comision Europea: Octubre
de 1998, FMI: Diciembre de 1998, OCDE: Diciembre de 1998 y Consensus Economics: Abril de 1999.

3) Indice armonizado de precios de consumo.
4) IPC.

5) Deflactor del consumo privado.

6) IPC, excluido Luxemburgo, cuyas cifras no se encuentran disponibles.

esta disminucién. Ademas, tanto la liberalizacion
como la privatizacién de las empresas publicas han
contribuido a reducir el peso de los precios admi-
nistrados en el indice de precios de consumo ge-
neral y es probable que la creciente competencia
en estos sectores haya posibilitado una mayor mo-
deracién en el ritmo de crecimiento de los pre-
cios. Por ultimo, los avances tecnoldgicos han con-
tribuido también a la reduccién gradual de los
precios de algunos bienes, tales como ordena-
dores y camaras fotograficas.

Si bien la continuacién en la liberalizacién de los
mercados Y la introduccién de la moneda Unica
podrian ejercer una influencia moderadora so-
bre los aumentos de precios, las previsiones mas
recientes de instituciones privadas e internacio-
nales (que se comentan en la siguiente seccién)
sugieren que la tendencia a la baja de la tasa de
variacién del IAPC que excluye los componentes
mas variables podria interrumpirse a corto pla-
zo, produciendo un repunte que, sin embargo,
no pondria en peligro la estabilidad de precios.

Las perspectivas para la estabilidad de
precios siguen siendo favorables

Mientras que las previsiones mas recientes (v.g.
las del FMI y de la OCDE) contemplan un au-
mento de la inflacién en los precios de consumo
durante 1999 y en conjunto, entre 1999 vy el
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2000, se espera, por lo general, que su tasa de
variaciéon se mantenga en linea con la definicién
de estabilidad de precios del Eurosistema du-
rante ese periodo (véase cuadro 2). En compa-
racién con las previsiones anteriores, la inflacién
estimada se ha revisado a la baja. Se espera que
la tasa de variacién interanual para 1999 se en-
cuentre en el rango del 1% al 1,2%, mientras
que, para el 2000, el rango de variacidn se sitla
entreel [,4%yel 1,6%.

Las previsiones disponibles, que muestran unas
tasas de inflacién algo superiores reflejan, princi-
palmente, las expectativas de unos precios del pe-
tréleo mas elevados, en linea con los registrados
en los Ultimos meses. A este respecto, cabe sefa-
lar que los precios del petréleo afectan a los pre-
cios energéticos a través de varios canales. En pri-
mer lugar, el aumento de los precios del petréleo
afecta a los precios energéticos del IAPC casi di-
rectamentey, por lo tanto, tienen un efecto sobre
el IAPC general proporcional a su peso en el IAPC
(8,8%). La evolucién de los precios del petréleo
desde abril de 1999 sugiere que, probablemente,
los precios energéticos continuaran ejerciendo al-
gunas presiones inflacionistas sobre el IAPC gene-
ral durante los préximos meses. En segundo lugar,
el aumento de los precios del petrdleo afectar, tam-
bién, a los costes y precios de las primeras etapas
de la produccién (es decir, a los precios industriales)
y, através de este canal, deberian tener, en Ultima
instancia, un efecto indirecto sobre los precios de
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consumo. Una variacién en los precios del pe-
tréleo afecta, fundamentalmente, a los precios
industriales de los bienes intermedios, que, a su
vez, se utilizan en la produccién de los bienes de
consumo.

Un segundo factor que ha contribuido a pre-
decir tasas de inflacién algo mas elevadas ha
sido el crecimiento de los salarios. El efecto
de unos costes salariales mas altos sobre los
precios de consumo depende, en cierta medi-
da, del sector en el que se haya producido el
aumento de los salarios. El incremento de los
costes salariales en el sector manufacturero
puede ser compensado, en parte, por una se-
rie de factores, tales como una reduccién de

los precios de los consumos intermedios o
aumentos de la productividad (véase el arti-
culo titulado «El papel de los indicadores de
coyuntura en el andlisis de la evolucién de los
precios en el area del euro» del Boletin men-
sual de abril de 1999 para una discusién mas
detallada). Ademas, el sector de bienes se en-
cuentra expuesto a mas presiones competitivas
que el sector servicios, lo que hace mas dificil
trasladar los incrementos de costes a los consu-
midores. La evolucién de los precios de los ser-
vicios viene determinada por los costes salariales
en mayor medida que los precios de los bienes,
y un aumento en los costes salariales de este
sector tendria, probablemente, un efecto mas
directo sobre los precios de consumo.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Como se mencioné en el Boletin mensual del
BCE de mayo, las cifras de la contabilidad na-
cional para la zona del euro se basaran en un
futuro préximo en el Sistema Europeo de
Cuentas 1995 (véase recuadro 3 para una dis-
cusién de las cuestiones conceptuales y anali-
ticas). Debido al retraso en la publicacién de
las estimaciones, todavia no es posible reali-
zar una evaluacién de la evolucién reciente
del producto interior bruto, basada en los da-
tos revisados. Algunos paises de la zona del
euro han publicado cifras revisadas del PIB,
estimadas de conformidad con esta nueva me-

todologia, con datos en muchos casos, pero
no en todos, desde 1988. Los resultados anua-
les apuntan a cambios significativos respecto
a las cifras previas. En general, estos datos
sugieren una ligera revisién a la baja del creci-
miento del PIB real en los anos recientes para
el conjunto de la zona. Dado que solo se dis-
pone de informacién parcial sobre las cifras
trimestrales revisadas, en la actualidad no es
posible evaluar cémo estas revisiones afectan
al patrén de crecimiento trimestral y, en parti-
cular, al panorama de desaceleracién que se
apreciaba a finales de 1998.

Recuadro 3
El nuevo marco de las Cuentas Nacionales (SEC 95)

A partir de 1999, los datos de Cuentas Nacionales tienen que elaborarse de acuerdo con el nuevo Sistema Europeo
de Cuentas (SEC 95)'. A diferencia del vigente Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas Integradas, segunda
edicion (SEC 79), la introduccion del SEC 95 es obligatoria para todos los Estados miembros de la UE. En el
Reglamento SEC (anejo A del mismo) se incluye una descripcion de la nueva metodologia junto a una lista de las
cuentas (cuadros) que han de transmitirse a la Comision Europea (Eurostat) y los plazos para la transmision (anejo
B). En resumen, los Estados miembros de la UE estan obligados a producir un conjunto definido de cuentas de
acuerdo con un calendario predeterminado. Desde el punto de vista de los usuarios, el nuevo SEC 95 proporciona
un marco armonizado para el andlisis de la politica econdmica, que se caracteriza porque, comparado con el
manual vigente, contiene unas definiciones mas precisas y rigurosas, estd mas actualizado en términos de
conceptos y esta mejor integrado con otras estadisticas economicas.

Las principales mejoras que incorpora el SEC 95 se pueden resumir como sigue:

* Metodologia: el SEC 95 tiene en cuenta los nuevos fendémenos econémicos (p.e. bonos cupon cero); clarifica
los casos frontera (p.e. para la formacion de capital, consumo intermedio y final), y mejora las practicas de
medicion (p.e. para la depreciacion).

*  Comparabilidad: el SEC 95 fija estandares europeos obligatorios que deben ser seguidos por todos los Estados
miembros. En la terminologia del SEC, esto significa el uso de definiciones comparables para los sectores y las
operaciones que han de presentarse como un conjunto de agregados en un conjunto estandarizado de cuentas.
El SEC 95 asegura la consistencia con la metodologia del Sistema de Cuentas Nacionales (SNA 93), la del
Quinto Manual de Balanza de Pagos del FMI y la definicion del sector Instituciones Financieras Monetarias
(IFM) para las estadisticas monetarias y bancarias del Eurosistema.

* [Frecuencia: el SEC 95 define los programas de transmisién anual y trimestral. La transmision de los principales
agregados es obligatoria con periodicidad trimestral. Este es un paso importante, puesto que las cuentas
trimestrales no se publicaban previamente en todos los paises de la UE.

* Disponibilidad : el SEC 95 establece plazos maximos para la transmision de los datos a Eurostat (p.e. hasta
cuatro meses después del fin del trimestre o afio para los principales agregados).

1 Reglamento del Consejo N° 2223/96 de 25 de junio sobre el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales en la
Comunidad, DOCE L 310 de 30 de noviembre de 1996.
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Sin embargo, dada la amplia cobertura del Reglamento SEC, se prevé una introduccion gradual, que amplia el periodo entre
1999y el 2003. La primera transmision de principales agregados anuales y trimestrales a Eurostat estaba prevista para abril de
1999. Otra fecha importante para el envio de nuevos indicadores anuales SEC 95 esté fijada para agosto de 1999, cuando los
Estados miembros deben enviar los principales agregados del Sector Administraciones Publicas. Para septiembre del 2000 se
requieren detalles adicionales del valor afiadido, importaciones y exportaciones y consumo de los hogares, junto con las cuentas
financieras (operaciones y balances con frecuencia anual). El plazo para remitir las estimaciones anuales para el periodo hasta
1999 de las cuentas de los sectores y de las cuentas regionales es diciembre del 2000. A finales del 2001 deben transmitirse
detalles regionales adicionales. Al final del 2002, los Estados miembros de la UE deben transmitir las tablas de origen y destino,
y las tablas input-output. Las clasificaciones cruzadas de los activos fijos y de la formacion de capital fijo por ramas de act ividad
y por productos deben enviarse al final del 2003, junto con la clasificacion cruzada de las cuentas por ramas de actividad y por
sectores? .

Adicionalmente, se han concedido diversas derogaciones, autorizando a los Estados miembros a posponer el total cumplimiento
de estas reglas generales (a través de retrasos en la elaboracion, reduccion de la serie historica, no publicacion de ciertos
indicadores o detalles, etc.). La completa puesta en marcha del Reglamento (extension a datos mas detallados y finalizacion de
las derogaciones) no se espera hasta el 2005.

EISEC 95 se centra en las cuentas nacionales de cada uno de los Estados miembros y, de esta forma, hace que las cuentas sean
mas comparables entre paises. Sin embargo, no incluye ninguna disposicion acerca de larecopilacion de datos de la zona del
euro. Las cuentas nacionales agregadas para la zona del euro no son siempre la suma de las correspondientes a los 11 paises
individuales de dicha zona. Serfan muy deseables disposiciones adicionales, por ejemplo, respecto al detalle por sectores y a la
consolidacion de las operaciones entre paises de la zona del euro.

Como se menciono anteriormente, los principales agregados trimestrales y anuales (PIB, principales componentes del gasto, la
rentay la produccion y datos de poblacion activa) tendrian que haberse transmitido por primera vez al final de abril de 1999 para
el periodo desde 1995 a 1998 (empezando las series de la mayoria de los paises en 1988), aunque se concedié una derogacion.
Debido al retraso en la publicacion de los resultados del nuevo SEC 95 en algunos Estados miembros, se espera que Eurostat
publique los agregados de la zona del euro revisados con el nuevo sistema en junio de 1999, serd entonces posible realizar una
primera evaluacion de impacto de la nueva metodologia sobre la evolucion de la zona del euro.

Para aquellos Estados miembros que ya han publicado nuevos resultados de cuentas nacionales, los cambios han sido en
ocasiones significativos. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que las revisiones observadas se deben no solo a las nuevas
reglas del SEC 95, sino también, en lamayor parte de los casos, a la incorporacion de mejor informacion estadistica o, en el caso
de datos a precios constantes, al cambio de base de los afios de referencia.

En resumen, la introduccion del SEC 95 originara finalmente considerables mejoras en el campo de las cuentas nacionales de la
UE, y en particular para la zona del euro, pero la transicion al nuevo sistema implicara revisiones en las estadisticas de
cuentas nacionales publicadas previamente y puede prolongarse por un largo periodo de tiempo. Durante este periodo,
es posible que se produzcan algunas incertidumbres sobre la interpretacion de los datos individuales. No obstante, se
espera que estos problemas vayan desapareciendo progresivamente a medida que el Reglamento se vaya implantando
totalmente.

2 Las fechas que se mencionan en este pdrrafo son limites mdximos establecidos por el Reglamento (sujeto a derogaciones), no
obstante, algunos Estados miembros pueden publicar datos previamente de forma voluntaria.

Los indicadores de coyuntura de Eurostat sobre la produccién industrial de

disponibles no confirman adn un
cambio de tendencia claro en la
actividad productiva

La informacién adicional disponible en el mo-
mento de cierre de este Boletin mensual era muy
escasa. En concreto, la publicacién de las cifras

marzo y las de las Encuestas de Coyuntura In-
dustrial y de Consumidores de la Comisién Eu-
ropea de mayo esta prevista para después de la
fecha de cierre. Ademas, Eurostat tampoco ha
publicado informacién adicional sobre la evolu-
cién del empleo y el desempleo en el conjunto
de la zona del euro.
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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 34 -1,0 1,4 00 -1,2 18 -06 -01 -01 -06 -02 -02
Construccién -1,1 -0,5 -3,1 0,0 . . -1,4 -1,5 -1,3 .
Total industria excl. construccion 4,4 3,9 -1,0 1,3 03 -14 1,2 -04 -03 0,2 -04 -05 -09
Manufacturas 5,0 4,3 -1,5 1,2 -1,0 -1,2 1,8 -1,0 -0,2 -0,5 -1,1 -0,8 -0,7
por principales destinos econdémicos
Bienes intermedios 54 3,6 23 02 -14 -14 1,1 -04 05 -02 -06 -05 -08
Bienes de equipo 4,9 6,6 1,6 4,0 0,5 -2,0 2,6 -1,5 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 -0,9
Bienes de consumo 2,7 2,9 -1,3 2,3 0,7 -1,0 1,8 -04 -02 -02 -09 -06 -04
Bienes de consumo duraderos 2,8 6,2 -0,1 3,1 0,5 -2,6 2,2 0,0 0,0 0,5 -09 -16 -20
Bienes de consumo no duraderos 2,6 1,2 -1,9 1,6 0,4 -0,2 0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,2

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

Nota:Tasas interanuales de variacion calculadas con datos ajustados del niimero de dias laborables; tasas de variacion intermen-
suales 'y de medias moviles 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.

Como se informé con anterioridad, segin los
datos de Eurostat, el descenso de la produccién
industrial se prolongd durante los primeros me-
ses de 1999 (véase cuadro 3). No obstante, en el
sector manufacturero el ritmo de descenso fue
atenuandose. Esta evolucién puede haberse de-
bido, en parte, a las favorables condiciones cli-
matoldgicas existentes a comienzos de este afio y,
en consecuencia, podria no reflejar totalmente las
tendencias subyacentes a corto plazo. Las cifras
proporcionadas por fuentes nacionales, disponi-
bles en su mayoria hasta el mes de marzo, indican
que el descenso de la produccién continué en el
primer trimestre, aunque a un ritmo mas lento. En
consecuencia, resulta importante discernir si la
mejora de la confianza industrial observada en abril
(vVéase cuadro 4), la primera en casi un afno, consti-
tuye un punto de inflexién y se traducira en una
recuperacién de la actividad productiva.

Los datos sobre el volumen de ventas del co-
mercio al por menor muestran un incremento
del 2,5% en el primer trimestre de 1999, en
comparacién con el mismo periodo del afo an-
terior. Aunque esta tasa de crecimiento resulta
algo inferior a la observada en el cuarto trimes-
tre de 1998, indica un crecimiento sostenido del
consumo a comienzos de afo. No obstante, el
aumento observado en el conjunto del primer
trimestre estuvo concentrado fundamentalmen-
te en el mes de marzo, pudiendo haberse visto
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Produccion y confianza industrial en la zona
del euro

(tasas interanuales de variacion: para la confianza industrial, por-
centajes netos)

[ PIB real (escala izquierda)

—— Produccién industrial, trimestral (escala izquierda)
—— Produccién industrial, mensual (escala izquierda)

Confianza industrial (escala derecha)

2,5 10
2,0 5
15 0
1,0 -5
0,5 -10
0,0 -15
-0,5 -20
-1,0 -25
-1,5L ‘ -30

1996 1997 1998
Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision
Europea.

Nota: Cifras desestacionalizadas, los datos trimestrales de la
produccion industrial (excluida la construccion) se calculan a
partir de los datos mensuales.
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Resultados de 1a Encuesta de opinion de la CE para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 19

1} \Y | Nov__ Dic Ene Feb Mar Abr

indice de clima econémicd 27 25 31 44
Indicador confianza del consumidor -8 -3 7
Indicador confianza empresafal -8 4 7
Indicador confianza de la construcdbn -13  -10 4
Indicador confianza al por merfor -5 -3 4

Utiliz. de la capacidad productiva(a)o) 80,3 816 83,1 836

10

3,0 15 0,7 2,0 14 15 08 -02 -04

10 12 10 11 12 12 11 9

1 -3 0 -1 -1 -3 -4 -3

10 8 14 9 9 14 14 14 15
5 3 3 2 2 6 2 0 5

833 824 819 - - 819 - - 819

Fuente: Encuestas de opinion de la Comisién 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.

afectado por la celebracién de la Semana Santa a
comienzos de abril. La evolucién reciente de las
matriculaciones de automoviles proporciona una
evidencia mas nitida sobre el crecimiento soste-
nido del consumo. En el primer trimestre, su
tasa de crecimiento interanual permanecié
estabilizada en torno al 7%, en comparacién con
el afo anterior, apreciandose un incremento adn
mayor en el periodo de tres meses transcurri-
dos hasta abril. En general, la evolucién de estos
dos indicadores es coherente con el hecho de
que, aunque la confianza de los consumidores
descendié ligeramente por debajo de su maxi-
mo histérico durante los meses anteriores a abril,
su predisposicidn para realizar compras impor-
tantes mantuvo niveles elevados.

Las previsiones de crecimiento
revisadas implican una recuperacion
en el transcurso de 1999

Tras el debilitamiento de la actividad productiva
observado a finales de 1998, en la actualidad no
hay indicios de que esta desaceleracién se haya
prolongado. No obstante, tampoco existen sefia-
les evidentes de que el crecimiento de la pro-
duccién para la economia en su conjunto pueda
haber experimentado una recuperacién a comien-
zos del presente afo. Este hecho seria coherente
con el panorama que se deriva de las previsiones
econdémicas de primavera publicadas reciente-
mente por diversas instituciones, que prevén una
recuperacién del crecimiento a lo largo del afo.

Previsiones de crecimiento del PIB real de la zona del euro en 1999 y 2000V

Ultimas previsiones 1999 2000
Previsiones Revisionés Previsiones Revisidles
(tasas de variacion (tasas de variacion
anual) (puntos porcentuales anual) (puntos porcentuales)
Comisién Europea Abr 1999 2,2 -0,4 2,7 -0,1
FMI Abr 1999 2,0 -0,4 2,9 -
OCDE May 1999 2,1 -0,4 2,6 -0,1
Consensus Economigls May 1999 2,0 -0,1 2,6 0,0

1) Las discrepancias existentes en las previsiones pueden deberse a diferencias en los supuestos exégenos empleados por las
instituciones de prevision o a las distintas fechas de realizacion.

2) Diferencia entre las ultimas previsiones y las inmediatamente anteriores en puntos porcentuales; Comision Europea: octubre
de 1998, FMI: Diciembre de 1998, OCDE: Diciembre de 1998 y Consensus Economics: Abril de 1999.

3)  Excluido Luxemburgo, cuyas cifras no se encuentran disponibles.
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En respuesta a la desaceleracién del crecimiento
del producto de finales del pasado ano, la mayo-
ria de las instituciones internacionales y privadas
han revisado a la baja sus previsiones sobre el
crecimiento del PIB real para 1999 y 2000 (véase
cuadro 5 para una visiéon de conjunto). Compa-
radas con las estimaciones previas, las nuevas
previsiones suponen una ralentizacién algo mas
pronunciada de la actividad econémica en 1999,
que la prevista anteriormente. En promedio, se
estima que la tasa de crecimiento del producto
descendera desde el 39, registrado en 1998, has-
ta alrededor del 2% en 1999, pero se estima que
se recuperen hasta el 2,5%-3% el préximo afo.

Estas previsiones presentan algunas caracteristi-
cas comunes, pese a que pueden estar basadas,
en parte, en diferentes supuestos subyacentes.
Habida cuenta de los elevados niveles de existen-
cias acumulados en 1998, la notable correccién a
la baja de este agregado, explicaria una parte muy
significativa de la desaceleracién prevista. Al mis-
mo tiempo, se espera que el consumo privado
evite que el crecimiento de 1999 se ralentice mas
de lo previsto. A su vez, este resultado se basa en
el supuesto de que la confianza de los consumido-
res permanecera en niveles suficientemente ele-
vados como para sostener el crecimiento del con-
sumo en una fase de actividad inversora y
exportadora transitoriamente baja. La recupera-
cién de la actividad prevista en el transcurso de
1999 parece depender, entre otros factores, de
un fortalecimiento progresivo del comercio mun-
dial, que conducird a una recuperacién del creci-
miento de la inversién y de las exportaciones. En

general, la evidencia disponible apoya estas previ-
siones, ya que la evolucién reciente de la econo-
mia mundial resulta mas favorable mientras que
en la zona del euro algunos factores contindan
ejerciendo una incidencia positiva. En concreto, la
inversién deberia seguir beneficiandose de los re-
ducidos niveles de los tipos de interés, asi como
de la favorable evolucién que, en general, mues-
tran los beneficios.

El crecimiento del empleo muestra una
desaceleracion moderada

Las cifras de empleo, disponibles en la actualidad
hasta el cuarto trimestre de 1998, muestran una
desaceleracién del crecimiento del empleo total a
finales del afo, tras apreciarse un ritmo relativa-
mente sostenido de creacién neta de puestos de
trabajo durante los tres trimestres precedentes
(véase cuadro 6). Esta ralentizacién fue debida, en
su mayor parte, al estancamiento del crecimiento
del empleo que se observé en el sector manufac-
turero a partir del verano, como consecuencia del
debilitamiento de su actividad. Por el contrario, el
empleo en el sector servicios mantuvo, en general,
un ritmo de crecimiento relativamente elevado,
debido al dinamismo de la demanda interna, tal y
como pone de manifiesto el crecimiento continua-
do del consumo privado. Ademas de la fuerte de-
manda de consumo, el crecimiento del empleo en
el sector servicios y, por tanto, en la economia en
su conjunto, se ha visto beneficiado por una serie
de factores. En primer lugar, este sector, mas in-
tensivo en mano de obra que el sector manufactu-

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
| 1l n \% | Il 1} [\ Oct Nov  Dic
Tasas intertrimestral&s
Total de la economfa 0,3 1,2 0,9 1,0 1,3 1,4 0,3 0,4 0,5 0,2 - -
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
Construccién -0,5 -0,1 -0,1 -1,4 -0,4 15 -0,1 -0,5 0,6 1,5 1,4 1,6
Total industria excl. la construccion -1,4 0,4 0,2 0,6 0,6 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,3 0,0
Manufacturas -1,0 0,7 0,6 1,0 0,9 0,4 0,3 0,3 00 -0,2 0,6 0,4

Fuentes: Estadisticas nacionales y Eurostat.

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

2)  Excluidos Bélgica e Irlanda; datos desestacionalizados.
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rero, ha experimentado en las Gltimas décadas
una expansién de caracter estructural, en relacion
con el sector manufacturero. Ademas, el trabajo a
tiempo parcial, fomentado en algunos paises por
diversas medidas de politica econdémica, ha segui-
do creciendo de forma apreciable en los dltimos
meses, sobre todo en el sector servicios, donde
parece que este tipo de contratos se adecta bien a
la estructura organizativa de las empresas.

En la fecha de cierre de este Boletin mensual Gnica-
mente se disponia de datos nacionales muy limita-
dos sobre la evolucién del empleo en los primeros
meses de 1999, debido, en parte, a que muchos
paises estan revisando sus métodos de estimacion.
No obstante, la informacién disponible sugiere que
la evolucién divergente descrita anteriormente se

Empleo y expectativas de empleo en las ma-
nufacturas en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion; la serie de expectativas de empleo
estd constituida por porcentajes netos, datos trimestrales)

—— Empleo (escala izquierda)
— — Expectativas de empleo (escala derecha)

T R L _40
1994 1995 1996

L |
1997 1998
Fuentes: Eurostat y Encuestas empresariales y del consumidor
de la Comision Europea.

Nota: La linea horizontal es la media de las expectativas de
empleo para el periodo transcurrido desde 1985.

prolongé durante el primer trimestre de 1999, apre-
ciandose una ligera disminucién del empleo total en el
sector manufacturero y un aumento similar de la crea-
cién neta de puestos de trabajo en el sector servicios.

Las expectativas de empleo ofrecen
senales contradictorias

Las Encuestas de Coyuntura Industrial publi-
cadas por la Comisién Europea aportan un
sustento adicional al panorama descrito. Las
expectativas de empleo en el sector de manu-
facturas (que, en el pasado, han presentado
propiedades de indicador adelantado sobre la
evolucién real del empleo en este sector) han
mantenido una trayectoria descendente des-
de el otofio de 1998 (véase grafico | 1). En con-
secuencia, el empleo en ese sector, que ya se
redujo un 0,2% en tasa intertrimestral en el cuar-

Expectativas de empleo en la zona del euro
(porcentajes netos, medias moviles de tres meses centradas)

—— Construccion
— — Comercio al por menor

10 1 10
5 N g5
| M

\ //I ]
ot I » | 0
-\-\————————,\—T-u‘———,———
! ' v \ 4 N
-5 M / /\/ \ 7 -5
\ - \L/ Y V!
', /
-10+ Yy {\_\ 1-10
-15+ 1-15
20} -20
-25 -25
-30 -30
-35 1-35

SN
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Encuestas empresariales y del consumidor de la Co-
mision Europea.

Nota: Series desestacionalizadas. Las lineas horizontales son
la media de las expectativas de empleo durante el periodo
transcurrido desde enero de 1985, en el caso de la construc-
cion, y desde febrero de 1986, en el del comercio al por menor.
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Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacién activa; datos desestacionalizados)

1996 1997 199§ 1998 1998 1998 1999 1998 1998 1998 1999 1999 1999
1l 1 I\ | Oct.  Now. Dic. Ene.  Feb. Mar.
Total 116 116 109 1109 1108 1106 104 106 106 106 105 104 104
Menores de 25 afids 239 231 209 211 207 204 200 205 204 202 202 200 199
De 25 0 més aiids 9.8 9,9 9.4 9,5 9.4 9,2 9,1 9,2 9,2 9,2 9,1 9,1 9,1

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

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

to trimestre de 1998, podria haber disminuido
adicionalmente en los primeros meses de 1999.

Las expectativas de empleo en el sector de la
construccién han mejorado, situandose, en la ac-
tualidad, muy por encima de su media histérica
(véase graficol2). Esta mejora parece estar en
linea con el aumento del empleo registrado en
este sector a finales del afio pasado. No obstan-
te, este indicador debe interpretarse con caute-
la, ya que la actividad de este sector se encuen-
tra sujeta a fluctuaciones muy significativas deri-
vadas de factores especificos tales como las con-
diciones climatoldgicas. En el sector del comer-
cio al por menor, para el que aiin no se dispone
de datos de empleo en el conjunto de la zona del
euro, las expectativas de empleo han fluctuado
en torno a una tendencia ascendente durante
mas de dos afos, en consonancia con el creci-
miento sostenido de las ventas del comercio al
por menor observado desde mediados de 1997.

La reduccién del desempleo presenta
en la actualidad un caracter menos
generalizado

En marzo de 1999, la tasa de paro normalizada de
la zona del euro se situd en el 10,4%, permane-
ciendo estabilizada en comparacién con el mes
anterior (véase cuadro 7). De acuerdo con las
cifras nacionales disponibles, en el mes de abril, el
avance en la reduccién del desempleo sera practi-
camente nulo. Tras haber alcanzado su maximo
en julio de 1997, el desempleo ha presentado una
trayectoria descendente, aunque desde el otofo
de 1998 se aprecian ciertas vacilaciones. Tras re-
gistrar dos descensos consecutivos en enero y fe-
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brero de 1999 —debidos, en parte, a factores
especificos tales como la existencia de unas condi-

ciones climatolégicas favorables y al impulso que

han recibido los programas de fomento del em-

pleo—, la disminucién del paro se ha estancado

practicamente desde entonces. Ademas, la caida

del desempleo parece haberse concentrado en

algunas categorias de parados y, en especial, en

aquellas que se han beneficiado de los programas

publicos de fomento del empleo y de los progra-

mas de formacién. Asi, en el periodo de seis me-

ses comprendido entre octubre de 1998 y marzo
de 1999, la tasa de paro de los menores de 25 anos
sigui6é disminuyendo, a un ritmo medio de | décima

Desempleo en la zona del euro
(datos mensuales, series desestacionalizadas)

—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
[ Variacion anual en millones (escala izquierda)
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Fuente: Eurostat.
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de punto porcentual al mes, mientras que la tasa de
paro de los mayores de 25 anos apenas se redujo en
ese mismo periodo. La informacién mas reciente pro-
cedente de los distintos paises parece confirmar que
la reduccién del desempleo tiende a ser cada vez
menos generalizada.

Las perspectivas sobre el crecimiento del
empleo siguen siendo modestas

En resumen, las perspectivas sobre el crecimiento del
empleo siguen siendo moderadas. Por una parte, a
pesar del debilitamiento transitorio de la actividad
econdmica observado a comienzos del afio, se espera
que la desaceleracién del ritmo de creacién de em-
pleo sea muy reducida en 1999, como consecuencia
del progresivo desplazamiento del patrén de creci-
miento del producto hacia el sector servicios, mas

intensivo en mano de obra, y del impulso de los
programas publicos de fomento del empleo en
algunos paises. Por otra parte, dado que estos
programas se concentraran, principalmente, en
1999, el crecimiento del empleo no experimenta-
ra una aceleracién significativa, cuando se recupe-
re la actividad econémica en la segunda mitad de
1999 y en el 2000. Suponiendo que la poblacién
activa aumente un 0,3% al ano, que constituye la
tasa de crecimiento media observada en los anos
transcurridos de la década de los noventa, se es-
pera que el crecimiento continuado del empleo
conduzca a una reduccién adicional, aunque limi-
tada, del desempleo durante el presente afio y el
siguiente. En resumen, de acuerdo con las previ-
siones disponibles, se espera que la tasa de paro
permanezca por encima del 10% a finales del afo
2000. El recuadro 4 describe las dltimas iniciativas
europeas en materia de empleo.

El pacto europeo para el empleo

El alto nivel de paro y la baja tasa de empleo en Europa constituyen los principales retos a los que se enfrenta en
la actualidad la UE. A lo largo de los dos ultimos afios han aumentado significativamente las iniciativas a nivel de la
Comunidad para abordar estas cuestiones. Las conclusiones de las cuatro ultimas reuniones del Consejo Europeo
reflejan una instrumentacion progresiva de las iniciativas dirigidas a reducir el paro y a promover el crecimiento del
empleo en un contexto de estabilidad de precios.

Un elemento caracteristico de estas iniciativas ha sido el énfasis puesto en la necesidad de instrumentar reformas
econdmicas, dado que, como se acepta con generalidad, el desempleo en Europa tiene una naturaleza, en gran medida,
estructural. En su reunién en Luxemburgo, sobre la coordinacion de las politicas econémicas en la UEM (12 y 13 de
diciembre de 1997), el Consejo Europeo dedico una sesion especifica al mercado de trabajo. En ella se acord6 la
necesidad de establecer procedimientos de coordinacion en el area del empleo. La estrategia coordinada para el empleo
se enmarca en el contexto de las directrices generales de politica econdmica, de las directrices sobre el empleo y de los
planes nacionales de empleo. Mientras que en estos ultimos, elaborados por los Estados miembros, se especifican areas
de actuacion para cada pais, las directrices sobre el empleo definen principios generales para mejorar el funcionamiento
del mercado de trabajo. Estos principios apuntan en cuatro direcciones: (1) mejorar las posibilidades de encontrar
empleo, en particular de los jovenes y los desempleados de larga duracion; (2) desarrollar el espiritu de la empresa,
facilitando el inicio y el desarrollo de actividades; (3) alentar la adaptabilidad de las empresas y de sus empleados, a
través, principalmente, de la introduccion de acuerdos mas flexibles sobre la jornada laboral; (4) reforzar las politicas de
igualdad de oportunidades para hombres y mujeres, lo que deberia posibilitar una mayor tasa de participacion para las

mujeres.

Lareunién del Consejo Europeo en Cardiff (15 y 16 de junio de 1998) en el que se abordaron aspectos relacionados
con las reformas econdmicas, ampli6 la estrategia europea para el empleo con un segundo pilar de gran importancia. El
objetivo de este proceso es la introduccion de reformas que mejoren la competitividad y el funcionamiento de los
mercados de bienes, servicios y capitales. Cabe esperar efectos positivos sobre el empleo del mejor funcionamiento de
los mercados y del desarrollo de nuevas tecnologias. El proceso de Cardiff proporciona, también, una oportunidad
importante para que las reformas estructurales se dirijan, en la medida de lo posible, hacia la creacion de empleo.
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En lareunion de Viena (11 y 12 de diciembre de 1998), el Consejo Europeo decidié que una politica de generacion
de empleo que comprendiera el disefio de politicas macroecondmicas dirigidas hacia el crecimiento y la estabilidad,
y la instrumentacion de reformas estructurales, se veria reforzada mediante el disefio una estrategia global. El pacto
europeo para el empleo, que fue adoptado en la Cumbre de Colonia (3 y 4 de junio de 1999), amplia los dos pilares
que surgieron de los procesos de Luxemburgo y de Cardiff con un tercer pilar, que consiste en el establecimiento
de un dialogo regular sobre temas macroecondmicos en el ambito de la UE en el que participen todos los agentes
econdmicos relevantes; es decir, los gobiernos, la Comision Europea, el BCE y los agentes sociales.

El didlogo establecido en el Pacto Europeo para el empleo, proporciona a las autoridades econdmicas la oportunidad
de evaluar los avances realizados en la correccion del desempleo y en la consecucion de un crecimiento elevado y
no inflacionista del empleo, respetando, al mismo tiempo, la independencia y la autonomia en sus respectivas areas
de responsabilidad. El Pacto reconoce las tareas y las responsabilidades de las distintas areas de politica economica,
es decir, el cumplimiento de los objetivos del Pacto de Estabilidad y de Crecimiento, el mantenimiento de la
estabilidad de precios y la determinacion de los salarios, con incrementos salariales que promuevan el empleo y que
estén en linea con el objetivo de estabilidad de precios del BCE. Este didlogo podria resultar valioso dado que, el
intercambio de opiniones basadas en experiencias nacionales puede aportar lecciones importantes en esta materia.
Entre estas lecciones, el analisis de las experiencias nacionales muestra que las reformas deberian ser de naturaleza
amplia, dado que los paises que se encuentran en un estadio mas avanzado en cuanto a la instrumentacion de una
amplia gama de reformas, han conseguido un éxito mayor en la reduccion del desempleo. Este hecho deberia
incentivar a otros paises a proseguir y reforzar los esfuerzos en esta drea. Ademas, como la puesta en marcha de
estas reformas es un proceso largo y la obtencion de beneficios requiere un cierto tiempo, cualquier retraso podria
ralentizar el proceso de generacion de empleo y de reduccion del desempleo.

En este contexto, la mejor contribucion de la politica monetaria a la generacion de empleo y a la reduccion del
desempleo en el medio y largo plazo es el mantenimiento de la estabilidad de precios. Un entorno de estabilidad de
precios reduce la prima de riesgo de inflacion sobre los tipos de interés a largo plazo y ayuda, por lo tanto, a reducir
el coste de la financiacion de la inversion productiva. También facilita las decisiones de inversion de los agentes
econdmicos (empresas, familias y gobiernos) a través de la estabilizacion de sus expectativas. Ademas, evita los
costes que se producen cuando los procesos inflacionistas o deflacionistas amplifican las distorsiones que crean los
sistemas impositivos y de prestaciones sociales. En resumen, la estabilidad de precios crea unas condiciones
favorables para consolidar el crecimiento potencial a largo plazo, necesario para promover el empleo a medio plazo.

4  Evolucion presupuestaria

Se prevé un menor avance en el
saneamiento presupuestario en 1999
y 2000

Segun las Ultimas previsiones de las organizacio-
nes internacionales, las perspectivas de poli-
tica fiscal en la zona del euro se caracteri-
zan por una mejora adicional muy modesta
de las finanzas publicas. Se espera que la
ratio media de déficit se mantenga por en-
cima del 1,5% del PIB en el afio 2000, ex-
perimentando una reduccién respecto al
2,1% alcanzado en 1998 (véase cuadro 8).
A efectos de comparacién, esta ratio dismi-
nuyé desde el 4,1% hasta el 2,1% entre
1996 y 1998, periodo en el que los Estados
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miembros tenian como objetivo el cumplimien-
to de los criterios de convergencia. Por otro
lado, las expectativas de mejoras presupuesta-
rias existentes en la actualidad son algo mas
pesimistas que los objetivos establecidos en los
programas de estabilidad presentados a finales
del afio pasado. Estos programas se basaban,
en parte, en supuestos de tasas de creci-
miento econdémico para los afos 1999 y
2000 ligeramente superiores a las que en la
actualidad se consideran mas probables
(véase el epigrafe sobre producto, deman-
da y mercado de trabajo).

Segun las estimaciones de la Comisién Euro-
pea, la ratio de saldo presupuestario ajustada
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Previsiones sobre la evolucion presupuestaria en la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

1998 1999 2000
Saldo presupuestario Comisién EuropeQ -2,1 -1,9 -1,7
oCDE? 2,1 2,0 1,7
Programas de estabilid%{d 5 -1,8 -1,6
Saldo presupuestario estructural Comisién EuropeQ -2,1 -1,8 -1,7
oCDE? 1,6 13 1,2
) 4)
Programas de estabiliddd - - -
Saldo primario Comisién EuropeQ +2,4 +2,3 +2,4
oCDE? - - -
e 4)
Programas de estabilidad - +2,7 +2,7
Deuda bruta Comision EuropeX 73,4 72,6 71,2
ocDE? - - 724
Programas de estabiliddd R 72,5 71,3

1) Previsiones economicas de la primavera de 1999.
2)  Economic Outlook, edicién preliminar, mayo de 1999.

3) Estimaciones de la Comision Europea basadas en los programas de estabilidad de los gobiernos.
4) Los programas de estabilidad de los Estados miembros no incluyen el aio 1998.

ciclicamente para el conjunto de la zona del euro
mejorara en 0,3 puntos porcentuales del PIB en
1999 y solo de forma marginal en el afio 2000. Al
mismo tiempo, se espera que la situacién ciclica
de las economias de la zona del euro frene la
reduccion del déficit en 1999, mientras que la
favorecera ligeramente en el 2000, ya que la tasa
de crecimiento del PIB real, seglin las previsiones
disponibles, se mantendra por debajo de su creci-
miento tendencial en 1999, volviendo, sin embar-
go, arecuperarse en el 2000 (véase grafico 14).

En contraste con los resultados obtenidos en
1998 y con las previsiones para los afios 1999 y
2000, la evolucién presupuestaria en la zona del
euro durante los afos anteriores se vio impulsa-
da, principalmente, por los esfuerzos de consoli-
dacién de caracter estructural, mientras que la
situacién ciclica parece desempefar un papel
muy moderado. Sin embargo, en 1998, la ligera
reduccién adicional del déficit se debié Unica-
mente al fuerte crecimiento econémico —refle-
jado en una tasa de crecimiento del PIB

Grafico 14

Cambios en el saldo presupuestario medio de la zona del euro: componentes ciclico y

estructural
(puntos porcentuales del PIB)

3 Superavit (+) 6 déficit (-) ajustados del ciclo
—Superavit (+) 6 déficit (-)

————1Componente ciclico del superavit (+) 6 déficit (-)

Diferencia entre las tasas de crecimiento observada y
tendencial del PIB
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Fuente: Comision Europea.
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real sustancialmente mas elevada que la
tendencial—, mientras que el componente
estructural de la ratio de déficit se deterio-
ré incluso de forma marginal. Aunque las
estimaciones del nivel del saldo presupues-
tario ajustado ciclicamente de la zona del
euro elaboradas por diferentes institucio-
nes presentan discrepancias que dependen
del método aplicado, las variaciones inte-
ranuales previstas y, por consiguiente, la
evolucién esperada del saneamiento presu-
puestario concuerdan, en general, segln las
distintas fuentes.

La Comision Europea prevé que la ligera
disminucién de la ratio de déficit en la zona
del euro en 1999 y 2000 se vera impulsada
por el descenso de la participacién del gas-
to publico en el PIB, si bien se espera que
esta disminucién sea inferior a la observada
en afnos anteriores (véase grafico |5, en el
que las reducciones del gasto en porcenta-
je del PIB o los aumentos del porcentaje de
ingresos presentan una aportacién positiva
a las variaciones de la ratio de saldo presu-
puestario). Al mismo tiempo, se prevé que
los ingresos publicos en porcentaje del PIB
disminuyan en 1999 y 2000, tal como ocu-
rrié en 1998, y en contraste con lo sucedi-

do en afos anteriores. La reduccién relati-
vamente pequena del porcentaje de gasto y
el descenso adicional del porcentaje de in-
gresos explican que se prevea una mejora
muy moderada de la ratio de déficit para el
conjunto de la zona del euro en los afios
1999 y 2000.

Se espera que la disminucién de la ratio de pagos
por intereses respecto del PIB contribuya
sustancialmente a frenar el crecimiento del gasto
este afo y el préximo, reduciendo, asi, las ratios
de déficit. Como consecuencia del modesto sa-
neamiento presupuestario general previsto, la ratio
de superavit primario se estabilizara o mejorara
solamente de forma marginal en 1999 y 2000, tras
haber experimentado un ligero deterioro en 1998.
Esta evolucién contrasta con los objetivos fiscales
establecidos por los Estados miembros de la zona
del euro en sus programas de estabilidad, que se
caracterizan, de forma agregada, por un incre-
mento de la ratio de superavit primario de la zona
del euro con respecto a las previsiones.

Por lo que se refiere a la composicién del gasto
primario y de los ingresos corrientes, se prevé
una participacién relativamente estable de los
impuestos en el PIB, mientras que se espera una
disminucién adicional de las cotizaciones socia-

Grafico 15

Cambios en el saldo presupuestario medio de la zona del euro: contribucion de los
ingresos, gastos primarios y pagos de intereses

(puntos porcentuales del PIB)
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les en porcentaje del PIB, tras el descenso que
experimentaron en 1998 como consecuencia de
los cambios efectuados en el marco institucional
de algunos paises. Dentro del gasto primario, se
prevé que tanto las transferencias corrientes a
las familias como el consumo publico disminuyan
ligeramente en relacién con el PIB, mientras que
se espera que la ratio de inversién publica res-
pecto del PIB se mantenga, en general, estable.
Se prevé que la deuda publica siga disminu-
yendo respecto al PIB en un futuro préximo,
tras haber experimentado una reduccién en
1997 y 1998. Segln las previsiones de la Co-
mision Europea, el descenso total de la ratio
de deuda en 1999 y 2000 podria ascender a
2,2 puntos porcentuales, coincidiendo practi-
camente con los objetivos establecidos en los
programas de estabilidad de los Estados
miembros. Sin embargo, seglin otras estimacio-
nes mas recientes, la disminucién de la ratio de
deuda de la zona del euro seria menor.

La ratio media de deuda de la zona del euro
es todavia muy elevada, aunque su ritmo de
reduccién haya experimentado recientemen-
te una cierta aceleracién, debido tanto al re-
corte de los tipos de interés como al mayor
dinamismo que, en media, ha mostrado la ac-
tividad econémica. Adicionalmente, se espera
que en 1999 y 2000 los bajos tipos de interés y el
crecimiento sostenido del PIB sigan ejerciendo
una presién a la baja sobre la ratio de deuda. Sin
embargo, al mismo tiempo, en 1998, el crecien-
te efecto beneficioso que los superavit primarios
mas elevados producian sobre la ratio de deuda
de la zona del euro, perdié el impulso que habia
mostrado en afnos anteriores, sin que se espere
ningun aumento significativo de los superavit pri-
marios en 1999 y 2000. Dado que se prevé que
los ajustes entre déficit y deuda (derivados, por
ejemplo, de la privatizacién de las empresas
publicas) tengan una incidencia muy reducida

sobre la evolucién de la deuda, no cabe espe-
rar una aceleracién de la tendencia a la baja
de la ratio de deuda de la zona del euro en un
futuro préximo. Por lo tanto, teniendo en
cuenta los reducidos niveles de los tipos de
interés existentes en la actualidad y las tasas
de crecimiento del PIB cercanas a su nivel
potencial, el principal factor que impide una
disminucién mas rapida de esta ratio es el
reducido superavit primario de las cuentas pu-
blicas.

Las finanzas publicas siguen siendo
vulnerables a una evolucién
econdmica adversa

Las estrategias a medio plazo y los planes fisca-
les que los Estados miembros presentaron a fi-
nales del ano pasado parecen estar basados en
supuestos demasiado optimistas. Esto pone en
evidencia que, en promedio, la situacién presu-
puestaria de la zona del euro sigue siendo vulne-
rable a una evolucién ciclica desfavorable. Los
déficit podrian incluso acercarse al limite del 3%
del PIB en el caso de que se produjera una
desaceleracién pronunciada o prolongada del
crecimiento. Por otro lado, los presupuestos de
la mayor parte de los Estados miembros no han
incorporado todavia unos margenes adecuados
de seguridad para proteger de forma perma-
nente las finanzas publicas contra las conse-
cuencias financieras que se derivan de otras
fuentes de variabilidad presupuestaria. Desde
una perspectiva a mas largo plazo, tanto las
ratios de deuda publica, que siguen siendo
muy elevadas, como el envejecimiento de la
poblacién suponen un reto para las finanzas
publicas. Este punto de vista se refleja tam-
bién en las recomendaciones del Consejo Eu-
ropeo relativas a la orientacién general de las
politicas econémicas (véase recuadro 5).
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Recuadro 5

Finanzas publicas saneadas y eficaces: Seccion 2.3 de las «Orientaciones Generales de
Politica Econémica para los Estados miembros y la Comunidad»

De acuerdo con el Tratado, «los Estados miembros considerardn sus politicas econémicas como una cuestion de
interés comun y las coordinaran en el seno del Consejo» (Articulo 99.1; ex Articulo 103.1). En este contexto, el
Consejo «elaborard un proyecto de orientaciones generales para las politicas econémicas de los Estados miembros
v de la Comunidad y presentard un informe al respecto al Consejo Europeoy (Articulo 99.2; ex Articulo 103.2).
Sobre esta base, el Consejo Europeo «debatira unas conclusiones sobre las orientaciones generales de las politicas
econdmicas de los Estados miembros y de la Comunidady y, sobre la base de estas conclusiones, «e/ Consejo (...)

adoptarad una recomendacion en la que establecera dichas orientaciones generales. »

De acuerdo con las “conclusiones de la presidencia”, el Consejo Europeo de 3 y 4 de junio acogi6 favorablemente las
orientaciones generales y recomendd al Consejo ECOFIN que las adoptara. Esta orientaciones afirman que, en
general, la contribucion que pueden hacer las politicas fiscales para promover el crecimiento econdmico, el empleo y la
estabilidad en el area del euro consiste en realizar "esfuerzos sostenidos por lograr de manera segura presupuestos
cercanos al equilibrio o el superavit a medio plazo, mediante la aplicacion completa y resuelta, por los Estados
miembros, de sus programas de estabilidad". Mas concretamente, la Seccion 2.3 de las orientaciones antes citadas
recoge lo siguiente.

«En 1996 y 1997 se registraron visibles progresos en la reduccion de los déficit presupuestarios de las
administraciones publicas. Sin embargo, en 1998, la consolidacion presupuestaria fue en general modesta, pese a
un ritmo generalmente fuerte de expansion de la actividad economica, y la situacion presupuestaria de la mayor

parte de los Estados miembros no se ajusto a los objetivos de medio plazo del Pacto de Estabilidady Crecimiento.

Es por tanto necesaria una mayor consolidacion presupuestaria. Esta creard el margen necesario para hacer
frente a evoluciones ciclicas adversas. Ademads, los Estados miembros deberdn reducir la vulnerabilidad de los
presupuestos a aumentos de los tipos de interés, procurar que el gasto puiblico y los impuestos contribuyan mds al
crecimiento y la creacion de empleo y prepararse para los desafios presupuestarios a mds largo plazo

relacionados con el envejecimiento demogrdfico.

En el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, todos los Estados miembros remitieron programas de
estabilidad o de convergencia que recogian el objetivo de equilibrio o superavit presupuestario en el medio plazo,
asi como la trayectoria de ajuste hacia dicho objetivo. En los primeros meses de 1999, el Consejo examiné los
programas y formulé una opinion sobre todos ellos. A la hora de aplicar sus politicas presupuestarias durante

1999y posteriormente, se exhorta a los Estados miembros:

(i) A lograr presupuestos cercanos al equilibrio o con superdvit no mds tarde de finales del aiio 2002, en

conformidad con los programas de estabilidady de convergencia;

(ii) Ante la expectativa de una ligera y temporal ralentizacion, a cumplir plenamente sus objetivos

presupuestarios para 1999, y

(iii)  Enel caso de que la coyuntura econdmica evolucione mds favorablemente de lo previsto en sus programas
de estabilidad o convergencia, a anticiparse en los presupuestarios previstos en sus programas para el afio
2000y, cuando los programas tengan por objetivo un ajuste minimo, a aspirar a objetivos mds ambiciosos y

actualizar en consecuencia sus programas de estabilidad o convergencia.

Para llevar a cabo con eficacia el ajuste y la reestructuracion presupuestarios, debe atenderse a las
particularidades de las condiciones economicas, sociales e institucionales de cada Estado miembro. En

general, y sin perjuicio del necesario proceso de consolidacion en curso, se exhorta a los Estados miembros:
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(i) a mejorar sus situaciones presupuestarias a traveés de la reduccion del gasto, mds que de un aumento de
los impuestos; en este contexto, para dar mayor credibilidad a la consolidacion presupuestaria e influir
positivamente en las expectativas del sector privado, se aconseja a los Estados miembros que introduzcan
o mejoren los mecanismos e instituciones que contribuyen al control del gasto, de modo que los
impuestos puedan reducirse sin comprometer la consecucion o mantenimiento de situaciones

presupuestarias saneadas; y
(i)  aaumentar la sostenibilidad y la eficiencia de sus finanzas publicas mediante las siguientes medidas:

1. revisar los sistemas de pensiones y asistencia sanitaria a fin de poder afrontar la carga financiera que
para los gastos sociales supondrd el envejecimiento demogrdfico y la necesidad de influir en la futura

oferta de mano de obra, segun las opciones que estdn siendo ya examinadas por los Estados miembros;

2. invertir, donde proceda, el ritmo decreciente de la inversion publica; a este respecto, la Uniony los
Estados miembros deben utilizar como guia los cuatro puntos del plan de accion presentados por la

Comision al Consejo Europeo de Viena;

3. dar incentivos para la inversion en capital humano y proveer la necesaria financiacion de otras
politicas activas del mercado de trabajo propugnadas en las Directrices para el Empleo, teniendo a la

vez en cuenta la situacion presupuestaria nacional;

4. reducir la presion fiscal global y, en especial, la cufia fiscal sobre la poblacion con menores ingresos,
preferentemente mediante una reduccion del gasto o un cambio a impuestos medioambientales,
energéticos o sobre el consumo, a fin de aumentar los efectos en el empleo de la reduccion de la presion
fiscal sobre los costes laborales salariales y no salariales, se exhorta a los interlocutores sociales, en sus
diversos niveles de responsabilidad y de accion, a comprometerse a aplicar medidas dirigidas a

mejorar las condiciones para la creacion de empleo y la inversion;

5. aumentar la eficacia de sus sistemas fiscales; y

6. proseguir la coordinacion fiscal a fin de garantizar el buen funcionamiento del mercado unico y
evitar la competencia fiscal perniciosa; el Consejo aguarda los resultados de las conversaciones en
curso acerca del régimen del 1VA, los impuestos sobre la energia, la fiscalidad de empresas y la de los
rendimientos del ahorro, en linea con las conclusiones del Consejo Europeo celebrado en Viena en
diciembre de 1998.

Al igual que a los Estados miembros, se le requiere a la Comision que continuie manteniendo una estricta
disciplina presupuestaria. Esta deberd aplicarse a todas las categorias de las perspectivas financieras,
respetando a la vez el acuerdo interinstitucional sobre disciplina presupuestariay la mejora del procedimiento

presupuestario. »
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5 El entorno macroeconémico, los tipos de cambio y la balanza

de pagos

Los riesgos para la economia mundial
estan mas equilibrados

Tras la aparicién de algunos indicios positivos,
de los que ya se dio cuenta en informes anterio-
res, los riesgos para la economia mundial estan
mas equilibrados. Se espera que la actividad eco-
némica en Estados Unidos mantenga su fortale-
za a corto plazo, mientras que se han revisado al
alza las previsiones de crecimiento para el Reino
Unido. Por otro lado, existen senales de que, al
haber amainado la crisis financiera, varios paises
emergentes han vuelto a tener acceso a los mer-
cados de capitales internacionales, lo que supo-
ne un estimulo para sus perspectivas de creci-
miento. Finalmente, en Japén parece que la acti-
vidad econémica se encuentra sostenida, princi-
palmente por la inversién publica, mientras que
los indicios de recuperacién en el sector priva-
do son todavia inciertos.

Esta perspectiva algo mas favorable del en-
torno internacional se refleja también en
las previsiones sobre la economia mundial
elaboradas por las organizaciones interna-
cionales. Tras una constante revisién a la
baja de sus previsiones en el transcurso de
1998, estas organizaciones consideran, ac-
tualmente, que las perspectivas econémi-
cas pueden haberse estabilizado de forma
general (véase cuadro 9). Asimismo, tien-
den a apoyar la opinién de que el riesgo de
una recesién mundial ha disminuido y la po-
sibilidad de que las previsiones actuales es-
tén mas equilibradas. En conjunto, las pers-
pectivas han mejorado, pero permanecen
los riesgos de una revision a la baja.

Con respecto a las principales economias
mundiales, la evolucién econémica en Esta-
dos Unidos sigue estando caracterizada por
un fuerte crecimiento del producto, una
tasa de paro reducida y unas presiones sa-
lariales moderadas, aunque han empezado
a aparecer algunas timidas sefales de una
posible desaceleracién de la actividad en
los préximos meses, principalmente en el
mercado de la vivienda, donde parece que
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se esta experimentando una ligera ralenti-
zacién. En el primer trimestre de 1999, se
estima que el PIB real crecié un 4,1%, en
términos anualizados y desestacionalizados,
bajo el impulso, principalmente, del consumo
privado y de la inversién, mientras que la contri-
bucién de las exportaciones netas al crecimiento
siguié siendo negativa. Durante el primer tri-
mestre de 1999 se ampli6 el déficit de la balanza
comercial a 55,7 mm de ddlares frente a un
déficit de 35,4 mm de ddlares en el mismo pe-
riodo del afo anterior, debido a una débil de-
manda exterior y una dinamica demanda inter-
na. El consumo, que ha estado apoyado por un
crecimiento continuo de las cotizaciones bursa-
tiles, mantendra, muy probablemente, su impul-
so a corto plazo, tal como lo demuestra la conti-
nuacién de la mejora de la confianza de los con-
sumidores en mayo de 1999. En el sector manu-
facturero, que se vio afectado negativamente por
la crisis asiatica, puede estar produciéndose una
recuperacién, pues, tras la atonia de enero y
febrero la produccién industrial ha repuntado
fuertemente en marzo y abril, tras la atonia de
eneroy febrero.

La tasa de paro en Estados Unidos experi-
mentd un descenso adicional, alcanzando el
4,2% en marzo de 1999, lo que representa un
minimo histérico en 30 afios, mientras que el
indice de costes laborales registrd, en el primer
trimestre, el menor aumento intertrimestral en
los dltimos 18 anos. En ese mismo periodo, la
productividad del trabajo aumenté un 4%, en
términos anualizados desestacionalizados, impul-
sada por un intenso crecimiento del producto y
un incremento modesto de las horas trabajadas,
lo que produjo una contencién significativa del
crecimiento de los costes laborales unitarios.
Pese a la practica ausencia de inflacién salarial,
los precios de consumo registraron en abril un
incremento mas elevado de lo previsto, situan-
dose en el 2,3% (en términos interanuales), fren-
te al 1,7% en el mes anterior. Sin embargo, la
inflacion subyacente (que excluye del IPC los
componentes volatiles, como la energia y los ali-
mentos) se mantuvo, practicamente, sin cam-
bios, manteniéndose en el 2,2% (en términos
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Previsiones del FM1 y de la OCDE.

(Tasas anuales de variacion, si no se indica lo contrario)

Previsiones FMI
Diciembre 1998 Mayo 1999
1998 1999 1998 1999 2000
Crecimiento real del PIB:
Estados Unidos 3,6 1,8 3,9 3,3 2,2
Japon -2,8 -0,5 -2,8 -1,4 0,3
Reino Unido 2,6 0,9 2,1 0,7 2,1
Zona del euro 2,8 2,4 2,9 2,0 2,9
Economias avanzadas 2,0 1,6 2,2 2,0 2,3
Asia 2,6 4,3 3,8 4,7 5,7
Paises en transicion -0,8 -1,9 -0,2 -0,9 2,5
América latina 2,5 15 2,3 -0,5 3,5
Mundo 2,2 2,2 2,5 2,3 3,4
Inflacion (IPC):
Estados Unidos 1,6 2,2 1,6 2,1 2,4
Japon 0,4 -0,7 0,6 -0,2 -0,2
Reindo Unido 2,6 2,5 2,7 2,7 2,4
Zona del euro 1,3 1,4 1,3 1,0 1,4
Economias avanzadas 1,6 1,6 1,6 1,4 1,7
Asia 7,9 6,4 8,0 4,7 4,5
Paises en transici3n 21,0 30,2 20,8 40,9 12,4
Ameérica latina ) 10,3 8,3 10,5 14,6 9,9
Precio del petréleo (dc’)lares/bar?il) 13,4 145 13,1 12,0 13,6

Previsiones OCDE

Diciembre 1998 Mayo 1999
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Crecimiento real del PIB:
Estados Unidos 35 15 2,2 3,9 3,6 2,0
Japén -2,6 0,2 0,7 -2,8 -0,9 0,0
Reino Unido 2,7 0,8 1,5 2,1 0,7 1,6
Suiza 1,7 1,6 1,8 2,1 1,2 1,8
Unién Europea 2,8 2,2 2,5 2,8 1,9 2,4
Zona del euro 2,9 2,5 2,7 29 2,1 2,6
OCDE 2,2 1,7 2,3 2,3 2,2 2,1
Paises no miembros de la OCDE - - - 2,4 2,7 41
Mundo - - - 2,3 2,4 2,9
Deflactor del PIB:
Estados Unidos 1,0 1,2 1,8 1,0 1,1 15
Japon 0,7 -0,4 -0,5 0,4 -0,7 -0,6
Reino Unido 2,2 3,1 2,6 2,5 2,7 2,5
Suiza 0,8 1,4 1,2 11 1,0 1,2
Union Europea 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7
Zona del euro 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4 1,5
OCDE menos
paises con inflacion elevada 1,3 1,3 1,5 1,3 1,1 1,3
Precio del petréleo (délares/ba?}il) 13,2 13,8 14,2 12,6 14,5 15,3

Fuente: FMI: World Economic Outlooky OCDE: Economic Outlook.

1) Los paises en transicion incluyen Europa Central y Oriental, Rusia, el Transcaticaso y Asia Central.

2) El precio del petréleo estimado por el FMI esta basado en una media de precios del crudo al contado del Brent en el Reino
Unido, Dubai y «West Texas Intermediate ».

3) El precio del petréleo estimado por la OCDE se basa en los precios de importacion de los paises de la OCDE.
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interanuales) en abril, en comparacién con el
2,1% en marzo. Este aumento de la inflacion
llevé a la Reserva Federal a anunciar, en la
reunion de su Comité de Operaciones de
Mercado Abierto del 18 de mayo, un cambio
de politica monetaria hacia un «sesgo restricti-
vo», al interpretarlo como una sefial de que la
economia estaba acumulando algunas presiones
inflacionistas.

Las perspectivas econémicas en Japdén siguen
siendo dificiles, puesto que la contribucién del
sector publico puede desvanecerse pronto y la
aparicién de algunos indicios positivos por parte
de los indicadores adelantados, no parecen cons-
tituir una evidencia sélida de recuperacién. En el
primer trimestre de 1999, el gasto real de con-
sumo de las familias siguié disminuyendo (un
1,5%, en términos interanuales), lo mismo
que la inversién privada en bienes de equipo
(un 12,9% interanual). En el primer trimestre
de 1999 las exportaciones reales disminuye-
ron un 3,1% en términos interanuales, con lo
que la contribucién de las exportaciones ne-
tas al crecimiento del PIB se hizo negativa. La
Unica aportacién significativa al crecimiento
del producto procedié de la inversién publi-
ca, a raiz de la adopcién de medidas de esti-
mulo fiscal en noviembre de 1998. La fuerte
contraccién de la demanda interna afecté tam-
bién a la produccién de la economia, con una
reduccién interanual de la produccién indus-
trial del 6,8% y 4,5%, en el Gltimo trimestre
de 1998 y en el primer trimestre de 1999,
respectivamente. El consiguiente estanca-
miento de los beneficios empresariales y el
deterioro de los balances de las empresas es-
tan desacelerando la recuperacién de la in-
versién privada y contribuyendo al fuerte au-
mento del paro en abril de 1999.

En relacién con la evolucién de los precios en el
primer trimestre de 1999, el indice de precios
de consumo y el indice de precios al por ma-
yor experimentaron un descenso interanual
del 0,1% y 4%, respectivamente. En este con-
texto, el agregado monetario compuesto por M2
y los certificados de depésito, y el agregado am-
plio de liquidez crecieron en el primer trimes-
tre de 1999 alrededor de un 3,5%, en térmi-
nos interanuales.
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En el Reino Unido, existen indicios crecientes de
que la economia no va a experimentar una rece-
sién. En el primer trimestre de 1999, se estima
que el PIB real no ha variado respecto al cuarto
trimestre de 1998 y que el aumento interanual
ha sido del 0,6%. En el transcurso de 1998, se
produjo un marcado deterioro de los intercam-
bios comerciales, que continué en el primer tri-
mestre de 1999. Los ultimos datos muestran
que el déficit comercial pasé de 6,3 mm de
libras esterlinas en el Gltimo trimestre de 1998 a
7,1 mm de libras en el primer trimestre de 1999;
este resultado estuvo acompanado de un dete-
rioro significativo de la balanza comercial con
otros paises de la UE, que fue parcialmente com-
pensado por una ligera mejora del saldo corres-
pondiente con paises no pertenecientes a la UE.
La mejora de la confianza de las empresas manu-
factureras que se produjo a primeros de afio, se
estabilizé en mayo, lo que puede estar vinculado
con la reciente apreciacién adicional de la libra
esterlina. Mientras tanto, la produccién manu-
facturera interrumpid su caida, después del fuer-
te descenso en la segunda mitad de 1998. La
inflacién sigue cercana al objetivo oficial estable-
cido en un incremento del 2,5% del indice de
precios de consumo (excluyendo los pagos por
intereses hipotecarios). En abril, dicho indice cre-
cié un 2,4%, en términos interanuales, mien-
tras que el incremento interanual del IAPC
fue del 1,5%. Al control de la inflacién contri-
buyeron, principalmente, la debilidad de los pre-
cios de importacién, debida a la fortaleza de la
libra esterlina, mientras que las presiones inflacio-
nistas de origen interno, en particular las proce-
dentes del mercado de trabajo, se mantuvieron
mas fuertes.

En Asia, excluyendo Japdn, la evolucién apunta to-
davia a una mayor normalizacién de los mercados
financieros y del sector bancario en el transcurso
del afio, sugiriendo que se estan consolidando las
perspectivas de recuperacién econdémica. En Amé-
rica Latina, existen algunos indicios de recupera-
cién en Brasil, donde el crecimiento intertrimestral
del PIB en el primer trimestre de 1999, del 1%,
fue mayor de lo previsto inicialmente. Las pers-
pectivas econémicas en Rusia siguen siendo
sombrias, pese a algunos hechos alentado-
res, como la desaparicién de la crisis politi-
ca debida al cambio de gobierno y de que
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existen sefales de que la recesién puede
no ser tan profunda como se temia inicial-
mente. Finalmente, en Europa central y del
Este, las perspectivas para 1999 permane-
cen, en general, inalteradas desde princi-
pios de ano. Segln los datos de la OCDE,
se espera que se mantenga un fuerte creci-
miento en Hungria y Polonia, con un 4,1%
y 3,5%, respectivamente, mientras se pre-
vé un incremento ligeramente negativo en la
Republica Checa.

Variabilidad significativa de los
principales tipos de cambio

En mayo, los principales tipos de cambio
mostraron una fuerte variabilidad en los
mercados de divisas. Fue particularmente
notable la nueva depreciacién del euro fren-
te al ddélar y las importantes fluctuaciones
del yen, tanto frente al euro como al délar.

La depreciacién del euro frente al délar se
produjo, principalmente, en la segunda mi-
tad de mayo, tras una apreciacion transito-
ria a principios de mes (véase grafico 16).
Esta depreciacién fue impulsada, en gran
medida, por la evoluciéon econémica, pero
los acontecimientos politicos también tu-
vieron su contribucién. Las noticias econé-
micas se referian a la persistente fortaleza
de la economia estadounidense frente a la
zona del euro y al repunte de la inflacién en
Estados Unidos, por encima de lo previsto,
en abril, lo que llevé a la Reserva Federal a
adoptar un sesgo restrictivo a su politica
monetaria. La consiguiente ampliacién del di-
ferencial de tipos de interés a largo plazo frente a
la zona del euro contribuyé a reforzar el délar a
corto plazo. Las noticias politicas que afectaron
negativamente al euro, se referian a la continua-
cién del conflicto militar de Kosovo y a la decision
de los ministros europeos de finanzas de permitir
a ltalia un objetivo de déficit presupuestario mas
alto de lo previsto inicialmente en su programa de
estabilidad. Esta medida fue interpretada por los
mercados como sefal de un posible debilitamien-
to general del compromiso de los paises pertene-
cientes a la zona del euro de alcanzar los objetivos
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Como con-

secuencia de todos estos acontecimientos, el euro
experimentd una depreciacién adicional, cotizan-
do a 1,04 ddlares por euro el 2 de junio.

El tipo de cambio del yen frente al euro siguié
fluctuando significativamente en mayo. Hasta el 19
de mayo, el euro se aprecié en torno a un 4%
frente al yen, para posteriormente depreciarse
hasta unos niveles similares a los registrados a
principios de mes. La apreciacién inicial del euro 'y
del ddlar frente al yen fue impulsada, principal-
mente, por los temores de que la enorme oferta
de liquidez pudiera generar una subida insosteni-
ble de los precios en los mercados de renta fija y
variable. Las noticias de una contraccién del
crédito bancario al sector empresarial, asi
como los indicios de que las autoridades japo-
nesas podrian favorecer también un yen mas
débil en apoyo del crecimiento econémico,
fueron las razones que se dieron para expli-
car la depreciacion del yen. La ligera aprecia-
cién que registré el yen a continuacién no pa-

Evolucion de los tipos de cambio
(datos diarios)

—— Dolar/euro (escala izquierda)
— — Libra esterlina/euro (escala derecha)

1,19 0,72
1,17 0,71
1,15 0,70
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—— Yen/euro (escala izquierda)
— — Franco suizo/euro (escala derecha)
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-
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Enero Febrero Marzo Abril  Mayo
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Fuente: BCE.
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recié estar relacionada con ninguna noticia en
particular y se considerd, en general, como
una correccién técnica parcial de la anterior
depreciacién.

En mayo, la libra esterlina siguié benefician-
dose de las mejores perspectivas econémicas
del Reino Unido y se mantuvo fuerte, pese a
la significativa relajaciéon de la politica mone-
taria en los nueve Gltimos meses. El euro coti-
z6 a 0,644 libras esterlinas por euro el 2 de
junio. Como en los dltimos meses, en mayo, el
franco suizo se mantuvo en una banda muy estre-
cha frente al euro, cotizando de 1,59 a |,61
francos por euro.

Las monedas incluidas en el Mecanismo de
Tipos de Cambio Il -la corona danesa y la
dracma griega- se mantuvieron, en general,
estables frente al euro, en comparacién con

Grafico 17

Evolucion de los tipos de cambio en el meca-

nismo de tipos de cambio I1
(datos diarios)

—— Corona danesa/euro
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—— Dracma griega/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 griega).
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meses anteriores. En mayo, la corona danesa
cotizé, como promedio, a 7,43 coronas y la
dracma griega a 325 dracmas . Por lo tanto, la
corona danesa se mantuvo, practicamente, en
su paridad central dentro del Mecanismo de
Tipos de Cambio Il, mientras que el dracma
griego permanecié cerca del 9% mas fuerte
de lo que supone de su tipo central (véase
grafico 17).

El tipo de cambio efectivo del euro se
debilito

En términos efectivos nominales, es decir,
segun el indice medio ponderado por el co-
mercio elaborado por el Banco de Pagos
Internacionales, el euro se deprecié un
[,3% entre el comienzo de mayo y el 2 de
junio. Este dia, el indice de tipos de cam-
bios efectivos nominales se situé alrededor
del 8% por debajo de su nivel en la fecha
de introduccién del euro (véase grafico 18).
Aunque la atencién en los mercados de di-
visas se centra, principalmente, en el tipo
de cambio del euro frente al ddlar, el indi-
ce ponderado por el comercio es mas im-
portante en términos macroecondémicos,
porque refleja con mas exactitud el impac-
to de las variaciones de los tipos de cambio
sobre los precios internos de la zona del
euro a través de los canales comerciales.

Reduccion del superavit de la balanza
por cuenta corriente

En marzo de 1999, la balanza por cuenta corrien-
te de la zona del euro registré un superavit de 5,5
mm de euros, es decir, cerca de |,6 mm de euros
menos que en el mismo mes de 1998 (véase cua-
dro 10). Esto se debid, principalmente, a una re-
duccién del superavit de la balanza de mercancias
y al cambio de superavit a déficit que se produjo
en el saldo de servicios, todo lo cual compensé
con holgura la reduccién del déficit de la balanza
de transferencias corrientes. El superavit acumula-
do de la balanza por cuenta corriente desde prin-
cipios del afio alcanzé los 9,2 mm de euros, es

decir, en torno a 1,6 mm de euros mas que en
1998.
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En marzo de 1999, el superavit de la balanza de
mercancias de la zona del euro fue de 7,8 mm de
euros, es decir, cerca de 2, mm de euros menos
que en el mismo periodo de 1998. En el primer
trimestre del afio, la balanza de mercancias arroj6é
un superavit de 19, mm de euros, es decir, 3,8
mm de euros menos que el afo anterior. En linea
con la evolucién mas reciente, las exportaciones
siguieron descendiendo en marzo (un 4,4%, com-
parado con marzo de 1998), aunque a un ritmo
mas lento que en meses anteriores.

De la misma forma que las exportaciones, las im-
portaciones de bienes de la zona del euro dismi-
nuyeron también en mayo (cerca del 1,8%), pero
mucho mas lentamente que en enero y febrero de
1999 (cerca del 8,8% y 6,3%, respectivamente).

La balanza exterior de servicios arrojé un déficit
de I,3 mm de euros en marzo de 1999, es decir,
unos |,5 mm de euros menos que en el mismo
periodo de 1998, en el que registré un supera-

Grafico 18

Tipos de cambio efectivos de la zona del euro"

(medias mensuales; indice base 1990-100)
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105 105

100 100

95| 95
\
90 90
\
\
85 85

P RS SRR BN R RN N
1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

1) Los datos estan calculados por el BPI; para la informacion
sobre la metodologia utilizada, véase cuadro 10 en la
seccion «Estadisticas de la zona del euro» de este Boletin.
Un aumento del indice representa una apreciacion para la
zona del euro. Las lineas horizontales son medias del pe-
riodo mostrado (enero de 1994 a mayo de 1999).

vit. Desde el principio del afo, el déficit de la
balanza de servicios alcanzé los 3,2 mm de euros,
mientras que, en el mismo periodo, el déficit de
las rentas netas fue de 1,2 mm de euros. En
marzo, el déficit de las transferencias corrientes
frente a los no residentes en la zona del euro fue
de |,4 mm de euros, es decir, 2,1 mm de euros
menos que en el periodo correspondiente de
1998. En ese mismo mes, la cuenta de capital
arrojé un déficit de 1,2 mm de euros, registran-
do, en el primer trimestre de 1999, unas entra-
das netas de 2,4 mm de euros. Finalmente, en
marzo, la capacidad de financiacién frente al
resto del mundo, que es la suma de las
cuentas corriente y de capital, alcanzé los
5,2 mm de euros. En el primer trimestre
de 1999, este saldo fue de I1,6 mm de
euros, es decir, 0,7 mm de euros menos
que en el mismo periodo del afo anterior.

Movimientos en la cuenta financiera

En el primer trimestre de 1999, las salidas netas
acumuladas registradas en la cuenta financiera
de la balanza de pagos de la zona del euro,
fueron de 21,6 mm de euros. Las inversiones
directas y de cartera registraron unas salidas
netas de 9,9 mm de euros y 41,9 mm de euros,
respectivamente. Las salidas de capital por ope-
raciones con derivados financieros alcanzaron
los 1,6 mm de euros. Al mismo tiempo, la cuen-
ta de otras inversiones y la cuenta de activos de
reserva registraron unas entradas de 27,7 mm
de euros y 4 mm de euros, respectivamente. La
partida de errores y omisiones totalizd un saldo
positivo de 10 mm de euros en el primer tri-
mestre de 1999.

En el primer trimestre de 1999, las salidas de las
inversiones de cartera procedieron principal-
mente de adquisiciones de bonos y obligaciones
por parte de residentes en el area del euro por
importe de 47,8 mm de euros. Esto coincidié
con un aumento de la emisién de bonos deno-
minados en euros por parte de los no residentes
que ofrecian un rendimiento atractivo, asi como
por el mantenimiento durante este periodo de
un diferencial de tipos de interés nominales rela-
tivamente amplio entre los bonos a largo plazo
de Estados Unidos y de la zona del euro.
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Cuadro 10

Balanza de pagos de la zona del euro”

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

1999 1999 1999 1999
Mar Ene - Mar Mar Ene - Mar
Variaciones absolutas respecto
al mismo periodo del afio anterior
Cuenta corriente (a) 55 9.2 -16 16
Ingresos 104.7 292.7 -7.3 -24.9
Pagos 99.2 283.5 -5.7 -26.5
Mercancias 7.8 19.1 2.1 -3.8
Ingresos 66.8 177.9 -3.2 -12.9
Pagos 58.9 158.9 -1.0 9.1
Servicios -1.3 -3.2 -1.5 -0.6
Ingresos 17.4 47.9 -2.8 -8.4
Pagos 18.6 51.0 -1.3 -7.8
Rentas 0.3 -1.2 -0.1 1.0
Ingresos 16.1 445 -1.3 -2.5
Pagos 15.7 45.6 -1.2 -3.6
Transferencias corrientes -1.4 -5.6 21 5.0
Ingresos 4.5 22.4 -0.1 -1.1
Pagos 59 28.0 -2.2 -6.1
Cuenta de capital (b) -0.2 2.4 -1.7 -2.3
Ingresos 0.8 4.4 -1.1 -1.5
Pagos 1.0 2.0 0.6 0.9
Capacidad de financiacion frente 5.2 11.6 -3.3 -0.7
al resto del mundo (a)+(b)
Cuenta financiera -40.2 -21.6 -42.6 -20.0
Inversion directa -2.6 -9.9 -1.1 13
Activos -11.1 -28.1 105 18.3
Pasivos 8.5 18.3 -11.6 -17.0
Inversién de cartera -33.2 -41.9 -3.3 12.8
Activos -27.6 -64.6 14.7 49.5
Pasivos -5.6 22.7 -17.9 -36.7
Derivados financieros 0.8 -1.6 -0.5 -1.8
Otras inversiones -7.0 27.7 -39.4 -37.5
Activos -14.0 -52.8 -11.3 -21.6
Pasivos 7.0 80.5 -28.1 -15.9
Variacion de reservas 18 4.0 16 5.3
Errores y omisiones 34.9 10.0 45.9 20.7

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

Por otro lado, en el primer trimestre de 1999,
los residentes en la zona del euro adquirieron
valores de renta variable extranjeros, por un to-
tal de 15,2 mm de euros, mientras que los no
residentes vendieron valores de renta variable
extranjeros, por valor de 13,5 mm de euros. En
total, estos movimientos generaron unos flujos
de salida por valor de 28,7 mm de euros. Aun-
que en enero y febrero de 1999, los flujos de
valores de renta variable estuvieron practica-
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mente equilibrados, en marzo, se registraron
unas importantes ventas de valores de renta va-
riable de la zona del euro por no residentes en la
misma. A consecuencia de ello, los flujos de
salida netos por operaciones con valores de
renta variable alcanzaron, solo en el mes de
marzo, los 28,1 mm de euros. Segtn los datos
registrados, contribuyeron al flujo de salida re-
gistrado en marzo algunas operaciones de gran
volumen.
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Los flujos de entrada registrados en la cuenta de
otras inversiones en el primer trimestre de 1999
reflejan, en gran medida, un empeoramiento de
la posicién exterior neta de las IFM de la zona
del euro, excluyendo el Eurosistema, principal-
mente en las partidas a corto plazo de sus balan-

ces. El aumento de los pasivos exteriores ne-
tos a corto plazo de las IFM de la zona del
euro parece estar principalmente relacionado
con las inversiones fuera de la zona del euro
de residentes en la misma en el primer tri-
mestre de 1999.
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| Estadisticas de politica monetaria

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechos| Activos en Activos el] Activos en eurds  Préstamos a
en oro| moneda] monedg frente a np entidades
extranjera frente| extranjera frente residentes enfel financieras d Operaciongs Operaciones de  Operaciones
ano residentes| a residentes en|el &rea del eufocontrapartida d¢l  principales d financiacion temporales de
en el area del area del eufo area del eu financiaciéry mas largo plago ajuste
eur
1] ;{ 3 4 i 3 8
1999 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
May 7 105.323 239.350 12.366 4.018 166.184 119.944 44.984 0
14 105.323 238.483 12.091 4.088 166.060 119.953 44.981 0
21 105.323 240.921 11.904 4.265 167.728 120.953 44.981 0
28 105.323 237.639 12.383 4.350 185.070 138.992 45.008 0
2. Pasivo
Billetes en Depositos en Certificados de
circulacior| euros dg Cuentas corrien-  Faciidad d Depésitos f  Operacion Deposito deuda emiidos
er.mdade tes (incluido! depdsit plazd temporales derelacionados cdqn
financieras de los depésittjs ajustd el ajuste de s
contrapartida de  vinculados 4l margenes de
la zona del euo sistema de garantia
reservas
minimas;
1] 2| 3 | g } 8
1999 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
May 7 335.708 101.663 101.459 197 0 0 7 10.158
14 337.375 99.361 99.229 118 0 0 14 10.158
21 335.245 102.373 99.795 2.561 0 0 17 10.158
28 335.148 109.331 109.194 134 0 0 10.158
Fuente: BCE.
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Total
Velores en euros Créditos e Otros activop
Operacionds Faciidad PréstamdsOtros préstamgs ~ emitidos por euros a las
temporale] marginal de relacionados cdn residentes en la AAPP
estructuralgs créditg el ajuste de lgs zona del euro
margenes de
garanti
9 10 1 13 18 1 15 16
0 592 101 997 22.549 60.185 81.428 687.447 5 Feb
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 5 Mar
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 2 Abr
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
0 481 52 723 26.047 60.186 78.650 692.124 7 May
0 366 55 705 26.030 60.186 75.266 687.527 14
0 950 65 779 25.945 60.186 74.813 691.085 21
0 479 63 528 25.873 60.180 74.249 705.060 28
Total
Depositos ehPasivos en eurps  Pasivos €] Pasivos ehContrapartida de  Cuentas de Capitalyf Otros pasivds
euros de otrggon no residentgés moned moned los derechds revalorizaciol reserv.
residentes enja en la zona dgl extranjera copextranjera conjo  especiales de
zona del eu eurd residentes en fa residentes en|lajiro emitidos p:
zona del eul zona del eul el FMI
9 19 1 13 14 14 ! 16 1
44.017 8.161 810 5.827 5.767 59.658 51.279 62.878 687.447 5 Feb
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 5 Mar
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 2 Abr
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
36.822 6.993 998 7.925 6.043 78.479 54.666 52.669 692.124 7 May
35.681 7.557 896 7.199 6.043 78.479 54.694 50.084 687.527 14
35.029 8.111 948 8.847 6.042 78.479 54.694 51.159 691.085 21
43.906 7.751 938 8.838 6.043 78.479 54.809 49.659 705.060 28
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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 4 y 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 adjuditado Subastas a tipo dgubastas a tipo de interés
interés fijo variable
Tipo fjo| Tipo margin Tipo medip Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1 2| 3 E 6
1999 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
12 708.881 78.000 2,50 14
19 638.583 43.000 2,50 14
26 784.380 96.000 2,50 14
Jun 2 698.358 43.000 2,50 14
Operaciones de financiacion a mds largo plazo
Fecha de liquidacion Importe solicitgdo  Importe adjudiJ:ado Subastas a tpo d&ubastas a tipo de interés
interés fjo 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
May 27 72.294 15.000 2,53 2,54 91
Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operagion  Importe solicfado Importe adjuflicado Subastas d tipdStibastas a tipo de interés|
interés fjo variable
Tipo fijo| Tipo margin Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1 3 4 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 efectuadas.
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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 Depésitos (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 1.196.8 510,6 923.,6
Feb 8.730.,4 4.800,9 86,9 148.8 1.203,5 543.,8 1. 946 5
Mar 8.780,0 4.805.9 88,6 150,2 1.218,3 550.,9 1.966, 1
Abr® 8.839,2 4.829,7 93,9 157.,5 2224 546,6 1.9

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 afios y de sus emisiones de instrumentos del mercado monetario que estdn en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa
entidad puede deducir de la base computable 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 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
Jun® 101,0

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.

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 al drea 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)

Periodo dp Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcién de liquidez Cuentas Base
mantenimient corrientes| monetaria®
que finaliza ef: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema . de

Activos netop Operacione/sO peracionels Otra Faciidad Faciidad d¢ Biletes e Depésitos Otrog e""flavdef)
en ord principales dp dg operacioned marginald¢  depésit¢ circulacié de Iq factoref de crédito
y moned financiaciérjfinanciacion créditd Administra (neto )
extranjera d¢l mas larg cién Centrgl
Eurosistemp plazg en e
Eurosistema
1 2| 3 4 E D ip 11

1999 Feb 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 1,3 3293 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

May 342.5 121,6 45,0 0,0 0,8 0.4 333.,8 36,3 38,1 101,3 435.,5

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.

2)  Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la segunda fase y pendientes al comienzo de la
tercera fase (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 1a 5) y la suma de
depositos 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 Otros
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 44,3 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 45,7 694,5
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 7024
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 49,8 779,7
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 51,9 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 51,7 762,3
Nov 3222 300,7 21,1 04 78,0 1,0 76,3 06 48 19 29 3051 81 534 7715
Dic 2251 2045 204 0,1 878 1,1 862 05 55 1,8 3,6 317,2 8,0 49,1 692.6
1999 Ene 451,0 4304 204 02 892 1,3 873 0,7 82 4,1 4,1 416,77 9,8 56,41.0313
Feb 504,5 483,9 204 02 907 1,5 886 0,5 83 42 41 364,6 9.9 5631.0343
Mar 513,1 492,5 204 02 940 1,5 919 06 84 42 41 4255 94 5221.1026
Abr® 4944 4738 204 0,2 93,1 12 912 07 84 43 41 4349 97 52.81.093,4
2. Pasivo
Total
Efectivo en| Deposito Instrumento Valored Capital Resto dd|l Otroq
circulacion de IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reserva mundo?® pasivo
residentep ciéon Centra] ~ AAPPy| monetarig acciones
en la zon otrog participacio-
del eurd residentep neg
en la zon,
del eurd
1] 2 3 4 5 [¢ 1 1 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 68,4 6944
May 346,1 141.8 90,9 47,0 4,0 13,1 15,3 105,3 15,9 64.8 702,4
Jun 345,4 208,0 149,3 54,2 4.5 13,5 14,1 113,4 20,8 64,4  779,7
Jul 350,4 199.9 132,8 64,0 3,0 13,9 14,3 112,1 24,0 68.8 783.3
Ago 344,6 208,8 135,5 69,7 3,5 12,4 13,5 112,0 21,6 75,1 788,1
Sep 341,5 195.9 124.4 67,1 4.5 11,2 12,8 108,2 23,2 69,7 762.,4
Oct 3423 198,2 129,2 64,7 4,3 11,7 11,8 108,5 22,6 67,2 7623
Nov 3441 210,5 147,3 56,8 6.4 12,5 11,6 105,1 20,0 67,8 771,5
Dic 359,0 146,8 89,0 54,9 2,9 7,2 6,7 97,0 18,6 57,3  692,6
1999 Ene 343,8 383,2 326,7 50,3 6,2 6,3 5,3 123,4 99,3 70,0 1.031,3
Feb 342.4 451,5 389.8 55,0 6,7 6.3 5.3 123.,0 49,9 55,9 1.034.,3
Mar 348,3 454,3 391,4 55,1 7,9 4,9 5,3 137,9 97,7 54,3 1.102,6
Abr® 349.6 440,0 394.8 38,8 6.4 4,9 5.3 138.9 104,8 50,0 93,4
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.

3) Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos temporales con los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no
participan en la zona del euro relativos a operaciones realizadas a través del sistema TARGET, con un importe aproximado de 75 mm
de euros a final de enero, de 27 mm de euros a final de febrero, de 77 mm de euros a final de marzo y de 84 mm de euros a final de
abril.
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Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema®
[mm de euros (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar)]

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru{ Acciones Restd Activo] Otrod
mos a distintos mento: y del fijo| activoq
residenl IFM| AAPP| Otrog d IFM| AAPP|  Otros del partcipa]  IFM| Otrod mMundg
tes en |k resident accio residenf mercaj cione residen;
zona ddl tesenla  ne tes en | dg emitda: tes en la
eur zona dglemitido zona dgimoneta por zona dgl
eurd po eurd rio] residen eurd
residen; te:
tes en en
zona ddl zona ddl
eur eur
2 3 4 1 D 1] 11 12 13 14 L4
1998 Ene 8.501,3 2.9744 8064 4.720,6 1911,0 6482 1.074.0 1889 1048 3512 1022 2490 15973 2364 8264 13.5284
Feb 8.538,7 2.986,8 8079 4.744,0 1.932,1 651,8 1.086,2 194,1 1063 363,7 106,6 257,1 1.623,6 236,7 831,4 13.632,5
Mar 8.561,6 2.979.8 806,0 4.775.8 19572 6549 1.103,7 1986 1051 3844 1109 273,5 16767 2380 8113 13.7344
Abr 8.617,1 2.999,7 8109 4.806,5 1.978,1 664,3 1.114,8 199,1 1057 396,1 114,0 282,1 1.634,0 238,22 830,8 13.800,1
May 8.618,2 2.9940 7997 4.8244 20000 6708 1.126,5 2027 1057 4040 1164 287,7 16329 2470 8456 13.853,5
Jun 8.752,6 3.070,5 805.,8 4.876,4 2.014,5 681,3 1.137,6 1955 104,1 401,0 1182 282,8 16748 240,2 736,3 13.923,5
Jul 8.732,2 3.013,8 801,44 4917,0 2.035,7 697,5 1.137,2 201,0 104,0 3922 117,2  275,1 1.632,7 2353 779,7 13.911,9
Ago 8.756,1 3.035.8 803,9 49164 20414 7038 1.136,1 2016 1037 3864 1182 2683 16411 2363 7689 13.934,0
Sep 8.820,5 3.049,0 8069 4.964,6 2.047,5 709,6 1.1358 2022 1022 379,7 109,6 270,1 1.6249 237,0 782,1 13.993,9
Oct 8.943,6 3.131,9 812,8 4.9989 20704 7099 1.1546 2059 1019 3868 1157 271,1 16212 2390 782,1 14.145,1
Nov 9.072,1 3.209,2 819,6 5.043,3 2.071,8 7194 1.151,8 200,6 108,9 401,2 116,7 284,5 1.666,1 241,2 795,2 14.356,6
Dic 9.047,7 3.1302 8213 5.0962 2.031,9 731,01 1.107,3 193,6 101,5 4230 121.8 3012 1.587,6 2433 7950 14.230,1
1999 Ene 92669 33445 8212 5.101,1 2.060,0 738,6 1.1150 206,3 103,8 431,5 1020 329,5 1.631,5 2440 947.5 14.6852
Feb 9.164,8 3.233,0 821,7 5.110,1 2.075,7 746,6 1.126,2 202,8 1082 442,6 107,7 3349 15869 2429 967,2 14.588,2
Mar 92186 32356 8187 5.164,3 2.082,0 762,5 1.122,8 196,7 954 4689 1145 3545 1.640,9 243,7 8950 14.644,5
Abr® 9.261,9 3.263,0 812,0 5.186,8 2.092,1 772,8 1.119,4 199,9 102,5 480,6 113,7 367,0 1.6288 2454 858,5 14.669.9
2. Pasivo
Total
Efectivo| Dep6sk Partici-| Valoreg Instru{ Capita] Restg Otroq
en[ tos de paciod distintog mento: y del| pasivo
circua-| residen- nes e de| del reservag mundd
cion| es enla FMM| accio{ merca
zona dgl IFM| Admi-| Otras nes do
eurg nis-| AAPP partici-| moneta:
tracion| y otros pacio rio
Centra] resider- Ala| Aplazq Dispoj Cesio neg
tes en | Vist nibleq neg
zona del cor| tempo
eurq preavis¢  raled
1 2 3 4 q 1 ) 1p 11 12 3 14 L5
1998 Ene 0,4 7.782,1 3.029,5 95,9 4.656,6 1.179,8 1917,8 1341,8 217,1 253,77 1.946,6 1452 690,8 1.436,0 1.273,7 13.528,4
Feb 0,4 7.829,7 3.066,1 984 4.6652 1.181,7 19221 13451 2163 2557 19699 1472 696,0 1.469.8 1.263,9 13.632,5
Mar 0,4 7.836,4 3.077,0 92,8 4.666,7 1.210,8 1.897,2 13464 2122 2555 19872 149,5 710,3 1.521,2 1.273,7 13.7344
Abr 0,4 7.867,3 3.079,7 97,2 4.690,3 12253 19124 1346,0 206,6 2583 2.001,5 1563 702,6 14924 1.321,3 13.800,1
May 0,4 7.890,0 3.092,8 882 4.709.0 12423 19106 1.347,9 2082 2612 20141 150,9 7122 14852 1.339.4 13.853.4
Jun 0,4 7.999.4 3.174.8 94,0 4.730,5 1.289,8 1.890,8 1.346,5 2034 2598 2.043,2 1459 718,77 1.496,1 1.260,0 13.923,5
Jul 0,4 7.961,8 3.163,3 924 4.706,1 12508 1.893.9 13459 2155 2598 2.063,8 1528 720,1 1.472,9 1.280.4 13.911,9
Ago 0,4 7.982,1 3.183,7 95,4 4.702,9 1241,8 19054 1347,6 2082 264,7 2.074,7 152,9 720,1 1.475,8 1.263,3 13.933,9
Sep 0,4 8.013,6 3.212,6 963 4.704,7 12609 1.889.5 1.346,6 207.7 2603 2.074,8 1532 7184 1.484.9 12884 13.993,9
Oct 0,4 8.105,1 3.2859 97,0 47222 12662 1.887.8 1.349,8 2183 2584 2.077,7 1602 722,5 15324 12883 14.145,0
Nov 0,4 82134 3.370,6 98,2 4.744,6 1.306,2 1.887,6 1352,5 1983 259,6 2.093,6 168,6 724,3 1.600,1 1.296,6 14.356,6
Dic 0,4 8.233,8 3.283,0 101,3 4.849,5 1.379,1 1.907,0 13854 1780 241,1 2.091,0 1653 727.5 1.516,1 1.254.9 14.230,1
1999  Ene 0,4 8.369,3 3.427,0 87,5 4.854,8 1.399,7 1.972,7 1309,8 172,5 272,0 2.125,5 174,1 7382 1.601,6 1.404,2 14.685,2
Feb 0,4 8270,6 3.3394 912 4.840,0 13729 1970,0 1.312,5 1847 2865 2.150,8 179,1 7429 1.600,8 1.357,0 14.5882
Mar 0,5 8.314,0 3.372.4 85,8 4.855,9 1.384,0 1.982,7 1.309,7 179,6 279,7 2.175,9 178,5 749,6 1.618,8 1.327,6 14.644,5
Abr® 0,5 8315,6 3.362,6 849 4.868,1 14023 1.979,8 1313,0 173,0 290,1 2.203,0 189,1 759,5 1.635,3 1.276,9 14.669,9
Fuente: BCE.
1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.
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Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema® ?

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

1. Activo: saldos

Total
Préstamos Valores Acciorjes Resto Agtivo tros
a residentgs AAPP| Otrog distintos d¢ AAPP Otrog vy participaj del mundd® fio activo:
en la zon residentes  accionep residentefciones emi
del eurt en la zongemitidos po en la zon das po|
deleurg residentt deleurg residents
en la zon en la zon
del eur del eur
2| 3 g (i 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 1.932.4 245.8 847,0 10.363.,9
May 5.645.,6 820,9 4.824,7 1.429.4 1.2259 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 8225 40917,2 1.4249 1.223,1 201,8 277,9 1.925,2 243,3 801,4 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 1.912,9 245,0 804,2 10.447,5
Oct 5.833,1 833,9 4.999,1 1.4329 1.226,3 206,6 273,9 1.919,1 2471 804,4 10.510,4
Nov 5.884.,4 840,7 5.043,7 1.429.4 1.228,1 201,3 287,4 1.971,2 249,3 818,3 10.640,1
Dic 5.938,0 841,6 5.096,4 1.387,6 1.193,5 194,1 304,9 1.904.,8 251,3 808.,4 10.594,9
1999 Ene 5.942.9 841,7 1,3 1.409,3 1.202,3 207,0 3335 2.048,2 253.9 973,2 10.961,1
Feb 5.952.,4 8422 110,3 1.418,2 1.214,9 203,3 339,0 1.951,5 252,7 993,6 10.907.5
Mar 6.003,6 839,1 64,5 1.411,9 1.214,7 197,2 358,6 2.066,5 253,1 916,2 11.010,0
Abr® 6.019,5 832,5 187,0 11, 1.210,6 200,6 371,1 2.063,7 255,1 881,2 11.001,7
2. Pasivo: saldos
Total
Efectivo] Dep6{ Depo- Participa] Valoreg Capital y Resto dgl  Otro§ Discre
en| sitos d sitos cioneg distintog reservap mundd| pasivo$ pancia:
circula| la] de otrapAla vistdq Aplazp Dispon} Cesionesen FMM deg de
cion| Adminis-| AAPP bles con temporat e instru{ accionep pasivo!
tracion otrog preavisg led mento y entrg
Centra) residentefs del participa| IFM
en i mercad cione:
zona del monetarig
eurd
1 2 3 4 g (i D 1p 1 12 13 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 1.336,0 -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 1.327,6 -62,9 10.230,3
Mar 311,8 139,6 4.669,4 1.213,6 1.897,2 1.346,4 212,2 311,2 1.348,3 705,7 1.536,6 1.340,0 -35,8 10.326,7
Abr 314,8 141,6 4.692,5 1.227,51912,4 1.346,0 206,6 320,9 1.352,7 693,8 1.508,8 1.389,7 -50,8 10.363,9
May 317,2 135,1 4.713,0 1.246,3 1.910,6 1.347,9 208,2 319.,4 1.357,1 700,8 1.501,2 1.404,2 -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 1.371,1 713,41.516,9 1.324,4 -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 1.349,1 -34,6 104125
Ago 314,9 165,2 4.706,4 1.2453 1.905,4 1.347,6 208,2 326,2 1.383,4 712,0 1.497,4 1.338,4 -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 1.355,5 -22,2 10.510,4
Nov 314,3 155,0 4.751,0 1.312,5 1.887,6 1.352,5 198,4 331,8 1.384,8 710,7 1.620,1 1.364,4 8,0 10.640,1
Dic 323,8 156,2 4.852,4 1.382,1 1.907,0 1.385,4 178,0 312,0 1.365,5 700,9 1.534,7 1.312,3 37,2 10.594,9
1999 Ene 313,6 137,9 4.861,0 1.406,0 1.972,7 1.309,8 172,5 348,5 1.390,8 755,6 1.700,8 1.474,2 -21,3 10.961,1
Feb 313,0 146.,2 4.846,8 1.379,6 1.970,0 1.312,5 184,7 363,8 1.408,0 754,0 1.650,6 1.413,0 12,2 10.907,5
Mar 317,8 140,8 4.863,7 1.391,8 1.982,7 1.309,7 179,6 367,6 1.417,2 768,8 1.716,5 1.381,9 35,6 11.010,0
Abr®  319,9 123,7 4.874,5 1.408,6 1.979.8 1.313,0 173,0 381,5 1.434,2 780,4 1.740,0 1.326,9 20,6 11.001,7

Fuente: BCE.

1) El BCE se cred el I 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 darea del euro.

2) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion, en concreto para recoger correcciones a determinados flujos publicados
el 31 de mayo.

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 febrero, de 77 mm a final de marzo, y de
84 mm de euros a final de abril.
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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 3| temporales| ciones en| distintos de
FMM eg| acciones
instrumentos emitidos
del mercado| hasta 2 afios
M1 Deposito Depo6sitqs monetafrio
Total 3 a plazq disponible
hasta 2 afiqs con pre
aviso hastf
Efectivo er] Depdsitos & 3 mesep
circulacior la vista)
1 2| 3 4 s [ 1 b 1P 11
1998 Ene 311,4 1.253,6 1.565,0 908,4 1.177,5 3.650,9 217,1 308,0 74,8
Feb 311,7 1.254,1 1.565.8 905,1 1.181,6 3.652,5 216,3 309,8 79,7
Mar 311,8 1.283,8 1.595,5 878,8 1.183,4 3.657,7 2122 311,2 85,9
Abr 314,8 1.2959 1.610,7 892,6 1.185,1 3.688.4 206,6 320,9 86,4
May 317,2 1.313,0 1.630,2 888,8 1.189,2 3.708.3 208,2 319,4 89,5
Jun 315,5 1.361,7 1.677,2 871,2 1.189,0 3.737.4 203.4 315,1 88,7
Jul 320,6 1.321,7 1.642.3 872,5 1.189,7 3.704.,6 215,5 3223 94,3
Ago 3149 1.312,6 1.627.,5 879,3 1.192,9 3.699,7 208.2 326,2 88,9
Sep 311,9 1.331,3 1.643,2 864,6 1.192,9 3.700,7 207,7 322,5 81,2
Oct 313,4 1.335,3 1.648.,6 867,0 1.196,4 3.712,0 218.3 328.5 84,6
Nov 314,3 1.377,0 1.691.,3 870,9 1.198,9 3.761,1 198.,4 331,8 81,8
Dic 323,8 1.449.4 1.773,2 884,8 1.231,1 3.889.,0 178,0 312,0 68,5
1999 Ene 313,6 1.473,8 1.787,4 881,2 1.247,1 3.915.,6 172,5 348.,5 55,5
Feb 313,0 1.442,1 1.755.,1 867,4 1.251,4 3.873,9 184,7 363,8 57,3
Mar 317,8 1.454,5 1.772,3 876,2 1.249,2 3.897.,7 179.6 367,6 48.9
Abr® 3199 14729 1.792,8 870,0 1.254,0 3.916,8 173,0 381,5 53,7
2. Flujos?¥
M2 Cesiones|  Participa- Valores
Total Tasa| temporalep ciones ¢ndistintos de
interanual de| FMM e acciones
variacion® instrumentop  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésito Depdsitgs monetafrio
Total Tasg a plazq disponible
interanual d¢hasta 2 afigs con pre
variacion® aviso hast
Efectivo er] Depdsitos f 3 mesep
circulacior la vistd)
1] 2 3 4 g q 1 D 1p 11
1998 Feb 0,4 0,7 1,1 8.3 -3,1 4,1 2,0 4,2 -0,8 1,8 4,9
Mar 0,0 29,3 29,3 8.8 -26.,9 1,8 4,2 4,4 -4,1 1.3 6,2
Abr 3,0 13,0 16,1 10,3 15,0 1,8 32,9 5,1 -5,6 10,1 0,9
May 2.4 17,5 19.9 10,1 -3,2 4,1 20,7 5.3 1,6 -1,3 3.3
Jun -1,7 48,1 46,4 9.6 -18,1 -0,2 28,1 5,3 -4.8 -4.4 -1,0
Jul 5.2 -39.,2 -34,1 8,2 2,3 0,7 -31,1 4,4 12,1 7.4 5.9
Ago -5,7 -9.4 -15,2 8,2 6,3 3,2 -5,7 4,3 -7.,3 3,8 -5,6
Sep -3,1 20,8 17,8 7.8 -11,8 0,1 6,1 4,5 -0,4 -3,0 -7,1
Oct 1,5 3,5 5,0 7,9 2,1 3,5 10,6 4,4 10,6 6,0 3,1
Nov 0,9 40,9 41,8 8,2 2,8 2,5 47,1 4.9 -19.9 3,0 -2,9
Dic 9.5 72,9 82,4 9.4 15,4 31,9 129,7 5,9 -20,5 -19,2 -13,6
1999 Ene -9.4 242 14,8 14,4 -6,9 15,6 23,5 7,3 -1,4 13,6 -1,3
Feb -0,6 -32.9 -33.4 12,2 -15,2 4,2 -44 .4 6,1 12,1 14,9 1.3
Mar 4.8 11,1 15,9 11,1 7.6 2.4 21,1 6.5 -5.1 -0,4 -1.8
Abr® 2,1 18.0 20,1 11,3 -6,8 4,8 18,0 6,1 -6,6 13,2 0,9
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, en concreto para recoger correcciones a determinados flujos publicados
el 31 de mayo.

3) Las tasas de variacion de los saldos que aparecian en la parte superior del cuadro en ediciones anteriores del Boletin mensual se han
sustituido por tasas de variacién calculadas a partir de los flujos (véase nota 4).

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 IFM
Total 3 3
Total
Depositos | Valorgs Capital y
Aplazg Con preavisio emitidos a mas resgrvas
superior superior|a de 2 afios
2 afio 3 meses
12 13 14 1 16 1f7 18 19 0]
4.250,9 1.227,7 1.010,0 217,7 1.239.0 697,5 3.164,2 1998 Ene
4.258.,3 1.235,2 1.017,7 217,5 1.254.0 696,5 3.185.,7 Feb
4.267,0 1.235,8 1.019,1 216,8 1.262.5 705,7 3.203.9 Mar
4.302,4 1.235,2 1.020,5 214,7 1.266.,2 693.,8 3.195,2 Abr
4.325.,4 1.235,3 1.022,3 213.,0 1.267.5 700,8 3.203.6 May
4.344.,6 1.232,2 1.020,2 212,0 1.282.,5 713,4 3.228.0 Jun
4.336,7 1.232,6 1.021,8 210,8 1.285.,2 713,1 3.230.9 Jul
4.323,0 1.236,5 1.026,6 209,9 1.294.6 712,0 3.243,0 Ago
4.312,1 1.234,7 1.025,3 209,3 1.295.8 715,0 3.245.5 Sep
4.343,4 1.230,4 1.021,3 209,1 1.294,1 713,3 3.237.8 Oct
4.373,1 1.226,7 1.017,2 209,5 1.302.,9 710,7 3.240,3 Nov
4.447,5 1.237,4 1.022,8 214,6 1.297.,0 700,9 3.235.2 Dic
4.492,1 1.215.,4 1.092,3 123,1 1.335.,3 755,6 3.306,3 1999 Ene
4.479,7 1.225,2 1.103,3 121,8 1.350.,6 754,0 3.329.7 Feb
4.493.,8 1.228,1 1.107,2 120,9 1.368.3 768,8 3.365.,2 Mar
4.524.9 .229.5 1.110,8 118,7 1.380.5 780,4 3.390,5 Abr®
M3 Pro memoria: Pasivos no monetarios de IFM
Totd] Tesainteranua| Media movi dp
de variaciof 3 mesgs
(centrad@)
Tota)
Depdsitos Valorgs Capitgl y
Aplazp Con preaviso emitidos a nas resprvas
superior f superiof a de 2 gfios
2 afios 3 meges
17 1 14 16 16 17 |18 L9 )
8,0 4,6 4,7 7,6 7,8 -0,2 15,6 0,5 23,7 1998 Feb
7,6 4,7 4.9 0,5 1,2 -0,8 8.5 12,5 21,5 Mar
383 5,2 5,0 -0,1 1.9 -2,0 7,2 -11,2 -4,1 Abr
243 5,0 5,1 0,2 1,9 -1,7 3,6 7.4 11,2 May
18,0 4.9 4.9 -3.3 -2.3 -1,0 15,5 15,5 27,7 Jun
-5,6 4.8 4.8 0,7 1.9 -1,2 5,6 -1,0 5.3 Jul
-14.8 4,5 4,6 3,6 4,5 -0,9 7,9 -0,1 11,4 Ago
-4.4 4,4 4,6 -0,9 -0.4 -0,6 7,1 3.8 9,9 Sep
30,2 4.8 4,6 -4.4 -4.2 -0,2 -4.8 -1,4 -10,6 Oct
27,3 4,5 4,7 -4,0 -4.4 0.4 7,6 -1,9 1,6 Nov
76,4 4,7 4.9 11,4 5,9 5.5 -6,1 -7,7 2,4 Dic
34,4 5,6 5,1 3,7 4,7 -1,0 28,2 11,3 43,2 1999 Ene
-16,0 5,1 5.3 2.4 3,7 -1,3 12,3 -0,7 14,0 Feb
13,8 5,2 5,0 2,7 3,5 -0,8 13,3 14,4 30,4 Mar
25,6 4.9 - 1,2 3.4 -2,2 14,9 12,1 28,1 Abr®
B . . | 5*
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Analisis por monedas de algunos pasivos y activos de las IFM de la zona del euro

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

1. Depdsitos colocados por residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Totd Eurg? Otras' Otras Total Euo’|  Otr: Otras
monedas nonedas| monedag monedas| monedag| moned
dela UE| Délar] Yen| Francg Otrag delaUE| Dolal Yen| Francg Otras
estadoy japonés  suizg estadoy japonép  suizg
ndense nidense
1 2 3 4 g q r D 1 1 2 13 L4 5 16
1998 Dic  3.371,8 29786 434 3498 2448 272 514 26,5 5.008,6 4.863,1 195 1254 90,0 13,1 132 9.1

1999 Mar® 3.720,7 3.302,5 49,1 369,2 2593 27,4 54,2 28,3 5.004,8 4.853.7 23,5 127.,6 88,1 14,3 14,7 10,5

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

Bancos? No Bancos
Total Eurob|  Ofr. Otras Total EuroY|  Oftr Otras
monedas monedas| moned monedas monedas| moned
delaUE Dolar] Yen| Francg Otrag de la UE| D6lal Yen Francg Otras
estadout japoné: suizd estadow japonés  suizq
nidens¢ nidensg
1 2 g D 1p 1 2 3 14 15 16

1998 Dic  1.1662 481,1 1204 5647 4362 508 516 262 3677 1543 32,5 1809 1307 260 11,7 125
1999 Mar® 12902 556,7 1351 5983 4657 47,3 547 30,7 421,01 1770 392 2049 1490 290 12,7 142

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

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado monetario
Total Eurob|  Ofr. Otras Total EuroY|  Oftr Otras
monedas monedas| monedas monedas monedas| monedas
delaUE de la UE]
Délar] Yen[ Franc Otrag Dola] Yen[ Franc Otras
estadout japoné: suizd estadour japonés  suizd
nidens¢ nidensg
1 2 4 g 4 D 1p 1 12 3 L4 L5 16
1998 Dic  2.097,6 1.8852 259 1866 1073 34,4 30,9 13,9  172,5 1585 0,6 134 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 Mar® 2.177,9 1.980,6 25,7 1749 1056 26,7 282 14,4 1833 167.,6 0,8 15,0 12,8 0,8 1,3 0,2

> B

Fuente: BCE.
1) Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
2) Eneste cuadro, el término «bancosy se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Euo’|  Otr Otras Total Eurg? Otrasl Otras
ned nonedag moned ned: monedaq monedag]
fronedas dela UE| Délar| Yen Francg Otrag froneces de la UE| Dolal Yen Francg Otras
estadou japonép  suizg estadoy japonés  suizq
nidense nidens¢
1 2 g [ B D 1p 1 12 K] L4 15 16
1998 Dic  3.334,7 5.938,0 5.764,1 263 147,6 803 151 49,1 3.1
1999 Mar®  3.728,1 6.003,7 5.801,9 28,9 1729 94,0 18,6 53,9 6,5
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
IFM No IFM
Tota Euro? Otrasl Otras Total Euro? Otrasl Otras
monedas| monedas| monedas| monedas|
monedas de laUE Délar Yen Francg Otrag onedas delaUE Déla| Yen| Francg Otras
estadour japonég  suizd estadout japonés  suizd
nidens¢ nidensg
1 2 3 4 g [¢ D 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 Dic 732,1 6888 18,1 253 16,9 3,8 1.8 2,9 13876 13461 10,9 30,6 164 92 28 23
1999 Mar®  764,1 7287 6,4 26,1 18,9 3.9 1,2 2,1 14119 13760 9,7 323 180 109 25 0,9
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No Bancos
Total Euro?] Otras] Otras Total EuroV] Otrag Otras
monedas monedas| monedas| monedas monedas| monedas|
de laUE Délar| Yen| Francq Otrag de laUE Déla Yen| Francq Otras
estadout japoné suizq estadout japoné suizq
nidens nidens
1] 2 3 4 g 1ip 1n 12 13 14 15 16
1998 Dic 9736 3800 77,1 5164 3786 739 262 37,7 3802 1525 270 2008 172,8 8,7 144 4,9
1999Mar® 9745 4313 86,7 4566 3285 60,8 260 413 3762 1348 264 2149 1872 75 145 54
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Bancos? No Bancos
Total Euro®|  Oftr, Otras Total Euro®|  Ofri Otras
monedas nmonedas{ moned monedas monedas| moned
de la UE] Délar Yen Francg Otrag de laUE Déla| Yen| Francg Otras
estadour japonéf  suizd estadour japonés  suizd
nidensg nidensg
1 2 g [¢ D 1p 1 2 3 14 L5 16
1998 Dic 64,4 18,8 48 409 278 5,0 0,9 72 3104 47,0 320 231,5 1784 33,1 4,1 18,4
1999 Mar® 80,1 188 10,9 504 36,8 5,0 0,9 7,8 4018 51,9 342 3157 2543 309 45 26,1
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Cuadro 2.6

Saldo de créditos concedidos por IFM a hogares y empresas no financieras por tipo y plazo a
la emision

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

Empresas no Hogares? I nstituciones sin
financieras® fines de lucro al
Crédito al consunid Crédito para compra de vivierfla - sarvicio de los
Hastall Delab Masdeb HastallDelap Masd¢ Hastafl Delabp Masdeb hogares?
alid afio afio afiq afiop 5 afiop afiq afio afiog
1 . K 4 4 B P 10 11 12
1998 Dic 2.277,2 813,4 321,3 1.142,6 2.483,1 84,9 128,2 199.9 28,2 48,6 1.409.,9 37,2
1999 Mar® 2.268,0 8156 347.6 1.104,7 2.535,3 85,8 149,7 185.8 15,4 72,2 1.458,1 35,5

Fuente: BCE.

1) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: Empresas no financieras: S11, hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares: S15.

2)  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.
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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 meses 3|meses 3 meses
1 2 3 ¢ 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 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
May 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 4,98 0,12
1999 May 7 2,51 2,57 2,58 2,61 2,69 4,93 0,12
14 2,51 2,56 2,57 2,59 2,67 5,01 0,13
21 2,61 2,57 2,58 2,60 2,69 5,00 0,06
28 2,51 2,57 2,58 2,60 2,69 5,03 0,11
Tipos de interés del mercado monetario en Tipos a 3 meses del mercado monetario
la zona del euro (mensual)
e /
(mensual) 8 OO% Zona del euro- - - - Estados Unidos
% lmes ----- 3 meses T Japén
° 12 meses
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 1 1 0]00 1 1 1 1 1

1994

1995

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 1 recoge el tipo de interés a un dia para la zona del euro (EONIA); el resto de tipos de interés del mer-
cado 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).

1996

1997
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1994

1995

1996

1997

19981999
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Cuadro 2.8

Rendimientos de la deuda publica?

(en porcentaje)

Zona del euro? Estados Unidos Japén

2 afio 3 afigs 5 aflos 7 afios 10 pfios 1q 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 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
May 2,82 3,00 ,37 3,81 4,21 5,54 1,36
1999 May 7 ,79 2,98 3,32 3,78 4,16 5,54 1,32
14 2,81 3,02 3,40 3,87 4,29 5,62 1,23
21 2,80 3,00 3,38 3,78 4,20 5,52 1,33
28 2,84 3,05 3,44 3,88 4,29 5,62 1,49

Rendimientos de la deuda piblica en la zona
del euro

(mensual)

%

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1994

1995

1996

1997

1998 1999

Fuentes: Reuters, BCE, Reserva Federal y Banco de Japon.
1) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro a 2, 3, 5y 7 afios son datos fin de periodo y los rendimientos a 10
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 piiblica a cada plazo.

20%

10,00 -

Rendimientos de la deuda publica a 10 afios

(mensual)

%

9,00 -
8,00 -

7,00 -

6,00

5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00 -
1,00 |-

0,00

Zona del Euro- - - - -Estados Unidos

Japon

1994

1995

1996

1997

1998 1999
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Cuadro 2.9

Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos) "

indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Japén
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 12 13
1994 127,33 1.320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 12591 132,31 128,66 122,60 455,19 19.299,47
1995 138,37 1.506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19.417,95
1996 167,75 1.850,32 145,11 120,25 27494 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20.147,27
1997 229,86 2.531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15917,07
1998 298,37 3.342,32 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,23 13.842,17
1998 May 307,44 3.357,77 211,08 207,22 401,14 280,40 276,07 248,87 302,71 378,82 285,79 1.108,42 15.514,28
Jun 311,58 3.406,82 198,55 204,62 430,65 27547 270,69 244,59 299,67 387,80 294,99 1.108,39 15.231,29
Jul 318,06 3.480,63 182,52 195,81 436,13 25590 291,41 226,39 301,26 417,31 305,08 1.156,58 16.370,17
Ago 277,73 3.050,59 151,13 167,11 413,58 217,55 240,10 194,28 262,30 360,33 279,30 1.074,62 1524398
Sep 246,31 2.670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1.020,64 14.140,69
Oct 263,49 2.887,11 13821 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1.098,67 13.564,51
Nov 291,73 3.232,44 147,95 153,01 44291 237,51 236,66 20839 270,40 339,22 306,30 1.176,46 14.883,70
Dic 298,37 3.342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,23 13.842,17
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 1.246,89 13.859,26
Feb 302,69 3.450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 1.244,93 14.168,83
Mar 305,52 3.524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1.284,56 15.459,81
Abr 316,39 3.671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 306,87 1.335,79 16.689,65
May 317,05 3.669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 34494 413,34 300,15 1.330,72 16.533,26

1999 May 7 318,13 3.683,34 180,84 167,92 480,15 298,82 254,17 251,96 33563 40343 296,96 1.345,00 16.946,52
14 314,89 3.64382 177,60 167,11 47393 28644 250,39 262,44 338,99 42129 305,14 1.337,80 16.810,39
21 319,68 3.691,31 17584 166,82 488,09 288,73 258,58 258,87 354,30 420,38 302,66 1.330,29 16.292.98
28 31149 3.60245 16940 16575 476,58 286,76 248,01 256,62 348,56 406,59 29230 1.28141 15.972,68

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

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

Dow Jones EURO STOXX amplio - ----" Standard & Poor's 500 ———Nikkei 225

300 -

250 - .

200

150

100

50 -

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Reuters.
1) Hasta diciembre de 1998, son datos fin de periodo; a partir de entonces son medias del periodo.
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Cuadro 2.10

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 s 4,09 4,69 5,04 3,05 3,16 8,85 . 11,55 7,44
1997 R 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,58 6,6 10,60 6,62
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,04 5,87
1998  Abr 1,20 3,28 3,30 4,26 2,71 3,30 6,93 5,98 10,11 6,05
May 1,12 3,24 3,26 4,27 2,71 3,33 6,85 5,94 10,07 6,04
Jun 1,12 3,27 3,28 4,18 2,58 3,34 6,76 5,90 10,07 5,98
Jul 1,08 3,26 3,26 4,15 2,56 3,29 6,65 5,84 10,01 5,86
Ago 1,05 3,23 3,24 4,05 2,55 3,30 6,60 5,77 10,02 5,79
Sep 1,05 3,17 3,18 3,88 2,53 3,21 6,59 5,65 9,99 5,65
Oct 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,51 5,52 9,79 5,48
Nov 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,39 5,44 9,67 5,43
Dic 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,21 5,12 9,61 5,28
1999 Ene 0,79 2,67 2,67 3,42 2,36 2,86 6,01 5,03 9,59 5,10
Feb 0,74 2,60 2,60 3,37 2,33 2,78 5,91 4,99 9,52 5,02
Mar 0,73 2,57 2,56 3,37 2,30 2,79 5,83 4,98 9,49 5,06
Abr 0,70 2,40 2,40 3,27 2,27 2,61 5,70 4,93 9,39 4,97
Tipos de interés de operaciones pasivas Tipos de interés de operaciones activas
(mensual) (mensual)
Alavista A empresas hasta 1 afio

0% e A plazo hasta 1 afio 0% @ e Crédito al consumo

1200 A plazo més de 2 afios A hogares para compra de vivienda
12,00~ -
N . ..
10,00 el
10,001 Teaall .
8,00
8,00 -
6,00+ 6,00
4,00 4,00 -
2,00 2,00
0,00 : 0,00 ‘
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
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.
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4 1APC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

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

elaborado$| elaborados industriale$

nol

energéticols

Ponderacion sobfe
el total (%P 100,4 100,0 637 22|14 13,4 ,0 41,3 32,5 8,8 36,6
1] 2] 3 4 g q 1 10
1995 97,9 2.5 . 2.4 2.5 2.4 1,6 1,7 1.4 3,4
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 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 1.8
Abr 103,7 1,1 0,8 1,2 1,2 1,2 0,5 0,6 0,3 1,7
6,0 - Total IAPC ~ -----. Alimentos?
— - - —Bienes industriales— — — Servicios

1 |
1997 1998 1999

-1,0 | | | | | |
1993 1994 1995 1996
Fuente: Eurostat. Los datos anteriores a 1995 son estimaciones realizadas a partir de las definiciones nacionales y no son totalmente
comparables con los datos del IAPC que comienzan en 1995.

1) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

2) Referido al indice del periodo 1999.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios 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

(indicel
1995=100|
1] 2 3 4 g [¢ 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 0,6 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 22,1 -4,2 0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,3 -30,0 -20,5
1999 1 98.8 -2.6 -2,0 -4,7 0,1 -0,2 0,1 -0.,3 -17.5 -16,0
1998 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 -0,1 0,1 -0,3 - -30,8 -19,4
1999 Ene 98.8 -2,7 -2,2 -4,8 0,1 -0,2 0,1 -0,3 - -23.2 -17,2
Feb 98,7 -2.7 -2,1 -4.9 0,1 -0,1 0,1 -0,2 - -20,6 -16,1
Mar 98,9 -2.3 -1,7 -4,3 0,0 -0, 0,2 -0,3 - -8.3 -14,7
Abr . . . . . . . . - 0,3 -12,6
May . . . . . . . . - 5,1 -7,7
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 pubfico Formacién bruta unitarios 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 33 32
111 102,2 1,8 2.3 2,2 0,4 1,7 3,5 3,6
v 102,7 1,6 2.1 2.3 0,2 1.5 33 2.8
1997 1 102,9 1,5 2,0 2,1 0,6 1,8 2.9 3,1
11 103,1 1.3 1.6 2.4 0,8 0,3 2.9 3.4
I11 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
111 105,1 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: cadlculos
basados en los deflactores en monedas nacionales) y columnas 17 a 19 (BCE: cdlculos basados en datos nacionales no armonizados).

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

2) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

3) No se han puesto de los datos segin el SEC 95 a tiempo para incluirlos en esta edicion.

24* Boletin mensual del BCE * Junio 1999



5

en la zona del euro

Indicadores de la economia real

Indicadores de produccion y demanda

1. Producto interior bruto y sus componentes
(mm de ECU, desestacionalizados, a precios de 1990)"

PIB| Demanda interior| Consumo privado| Consumo publicp  Formacion brjita Exportacione®| Importaciones?
de capital fig
1 2 3 4 g (i 7
1995 4.487,2 4.392,7 2.748.9 710,1 914,8 1.522.,7 428,2
1996 4.561,4 4.440,6 2.803,4 718,3 921,7 1.594,1 1.473.,4
1997 4.676,1 4.530,4 2.848.,5 717,5 940,8 1.749.,8 1.604,1
1998 4.811,8 4.692,1 2.930,2 725,2 978.8 1.844.5 1.724.,8
1997 IV 1.183,2 1.146.,2 718,6 178.2 2393 4552 418.,2
1998 1 1.193,0 1.164.,3 7249 181,3 243.9 453.5 424.8
I1 1.200,2 1.169,2 728,3 182.,0 242.0 464.5 433.6
111 1.208,1 1.175,0 735,1 181.6 246,1 468.5 435.,3
1A% 1.210,5 1.182,1 741,5 180,3 246.6 458.5 430,1
(Tasas interanuales de variacion) 7
PIB| Demanda interior| Consumo privado] Consumo publicp  Formacion brjta Exportaciones’| Importaciones?
de capital fij
8 9 14 1 1 1B 14
1995 2,1 2,0 1,8 0,1 3,0 8,0 8,1
1996 1,7 1,1 2,0 1,2 0,8 4,7 3,2
1997 2.5 2,0 1,6 -0,1 2.1 9.8 8.9
1998 2,9 3,6 2,9 1,1 4,0 5.4 7.5
1997 IV 3.1 2,7 2,2 -0,7 2,7 11,2 10,6
1998 1 3,7 4,1 2,7 0,9 5,7 10,0 11,8
I1 2,9 3,2 2.3 1,3 3,2 7,8 9.2
ITI 2.8 3,7 3,1 1,0 4,1 3,8 6,5
v 2,3 3.1 3,2 1,1 3.1 0,7 2.8
2. Otros indicadores de la economia real
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)
Produccién industrial® Comercio a Matricula-
Total excluidal Total excluidga Manufactur: Biengs Bienes de  Bienes dg  Bienes dgConstrucciop POr menor ciones de
construcciop construccion intermediop capital consump consumo np precios turismos
[indice (d duraders duradert constantey nuevos
1995 = 100
15 14 1 18 1P 20 31 22 P3 24
1995 100,0 3.4 3,5 2,5 7,3 -1,3 1,7 -0.4 2,0 0,3
1996 100.,4 0.4 0,1 -0,2 1,6 0,2 -0,3 -2,4 1,1 6.6
1997 104,8 4,4 5,0 5.4 4,9 2,8 2,6 -1,1 0,8 3.9
1998 108.9 3.9 4.3 3,6 6.6 6,2 1,2 -0,5 2,6 7,7
1998 1 108.5 6.4 7.4 7,3 9.0 7.5 1,6 3,8 2,7 12,8
I1 109,0 4,6 5,2 4,5 7,2 6.9 2,2 -0,2 1,7 3,2
111 109,2 3,7 4,0 2,8 6,6 6.5 1,7 -1,5 2.8 7.4
v 108,7 1,1 0,9 -0,1 4,0 4,3 -0,7 -3.4 3,0 7.5
1999 1 . 2.5 7,1
1998 Abr 108.,6 3.5 4,2 3.7 6,0 4,5 1,2 -2.,4 0,8 -1,9
May 109,6 6,8 7.8 6.3 10,5 11,1 4,1 2,6 1,8 6.9
Jun 108.9 3.5 3.9 3.5 5.4 5.4 1.5 -0,7 2.6 5.3
Jul 109,7 4,0 4,4 3,2 7.3 6.4 2.4 -0,3 3.4 7,2
Ago 108.6 4,0 4,5 3,2 6.9 7,6 2,2 -0,8 2.3 7,1
Sep 109,2 3,1 3,2 2,2 5,6 5,9 0,7 -3,1 2,5 7,9
Oct 109,5 2,2 2.5 0.9 5.9 8.0 -0,1 -3,3 1.8 1,2
Nov 109,1 1,8 1,6 1,0 4.4 4,2 -0,2 -3,8 4,0 15,3
Dic 107,6 -1,0 -1,5 -2.3 1,6 -0,1 -1,9 -3,1 3,2 7.3
1999 Ene 108.9 1,3 1,2 -0,2 4,0 3.1 1,6 0,3 5,1
Feb 108,5 -0,3 -1,0 -1,4 0,5 0,5 0,4 1,6 5,6
Mar . . . 5.5 10,0
Abr 11,2

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 dispuestode los datos segiin el SEC 95 a tiempo para
incluirlos en esta edicion.

2

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 2,1
1997 100,5 0,3 97,1 -1,0 14,888 11,6 2,3 6,1
1998 101,7 1,2 97,8 0,7 14,053 10,9 3,6
1998 1 101,1 0,9 97,6 0,6 14,414 11,2 3,4 6,8
11 101,5 1,0 97.9 1,0 14,147 10,9 1,8 4,2
11 101,9 1,3 97,9 0,9 13,946 10,8 1,8 3,1
v 102,2 1,4 97,8 0.4 13,707 10,6 0,5
1999 1 . 13,466 10,4
1998 Mar - - 97,7 0,7 14,329 11,1 - 6.6
Abr - - 97,8 0,9 14,221 11,0 - 3,3
May - - 97,9 1,0 14,160 10,9 - 6,7
Jun - - 97,9 1,0 14,060 10,9 - 2.9
Jul - - 97,9 0,9 13,994 10,8 - 3.5
Ago - - 97,9 0,9 13,967 10,8 - 3,5
Sep - - 97,9 0,8 13,877 10,7 - 2,4
Oct - - 97,8 0,6 13,767 10,6 - 1,9
Nov - - 97,7 0,4 13,684 10,6 - 1,2
Dic - - 97,7 0,3 13,670 10,6 - -1,8
1999 Ene - - 13,516 10,5 -
Feb - - 13,463 10,4 -
Mar - - 13,418 10,4 -

Encuestas de opinion
Indicadores de confianza de los consumidores

y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

10

-15

-20

-25

-30

-35

Confianza de los consumidores
Confianza de la industria

19901991 19921993 19941995 19961997 199999

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera
de pedidos

(capacidad utilizada, porcentajes, trimestral; cartera de pedidos, porcen-
tajes netos, mensual; desestacionalizadas) 5
Utilizacion de la capacidad (escala izquierldoa%]

86 r-..-- Cartera de pedidos (escala deretha) 7 10,
85
- 1 00
84 n
83 1-10,0
82 :
" 4-20,0
81
4-30,0
80
9 1-40,0
78
4 -50,0
77
(- Y

19901991 19921993 19941995 19961997 199899

Fuentes: BCE: cdlculos basados en datos nacionales disponibles no armonizados (columnas 1, 2, y 7) , Eurostat (columnas 3 a 6, 8) 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 d¢ dg  bruta d¢ Sociedadds neta d¢ Efectivo Valores Accione Reservas
capital fjo[ financiacién) capital fio noj ac_tivos depésitop distintos d€ \alores 4 técnicas de
financiera financiero: accione§ fargo 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 4,0 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 13,2 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 13,1 4,7 2,0 1,7 1,3 3,2
1996 20,9 19,7 1,4 16,7 12,4 12,9 4.1 0,3 1,2 1,1 3,6
1997 21,7 19,2 2,1 16,3 12,0 11,7 2,2 -0,4 0,1 1,2 3,5
Financiacién de los sectores privados no financieros V? Transac- Inversior] Contraccion
Ahorro Contraccion ciores| financiera ef neta de
brutd  Hogares ~ neta dg Valores Accioneg  Préstamos firencieras % sobre gl pasivos en
; - total dg % sobre el
pasio distintos d¢  valores 4 Préstamos [a iversion total de
8ccones largo plaz largo plaz brutg financiacion
(col. 6 - 14)|  [col. 6/ (4+6)]| [col. 14 /(12+14)]
12 13 14 1 16 1f7 18 19 70 P1 22
1990 22,0 12,0 14,3 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 46,7 38.5
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1,6 6,9 4,7 3,6 43,7 34,0
1993 20,4 11,5 7,7 1,3 1,4 1,7 3.9 4,6 5,6 443 27,3
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 5,6 -1,7 -1,8 1,7 4,7 2.9 7,5 43.6 20,6
1996 20,7 10,5 8,5 0,2 0,1 1,9 4,6 3,5 4,5 43,7 29,0
1997 20,1 9.9 7,6 0,0 0,0 1.4 4,7 3,1 4,2 42,0 27,3
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros”?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
[I] Efectivoy depositos
—— Formacién bruta de capital fijo B Acciones [H Préstamos  _..... Ahorro bruto
----- Adquisicién neta de activos financier@l Reservas técnicas de seguft] Valores a largo plaze- — — Contraccion neta de pasivos
24 - 24 ¢
20 e I R - L R
16}
~
~ \
12

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1996 1997

1990 1991 1992 1993 1994 [}
1995

4L

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

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

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

Recursos Empleos
Total] Recu- | Recusod  Totall  Errplecs Enpleos
S0sCo-{ Impuestod Ipuestos Cotizecio-|  Vertag de capital corrierted Remune:| Consump Interesds  Trars-de capitd( Inversion
rrente§  directog  indirectog e racién deintermedi ferencias p
sociales asal log
riado! hogart
1] 2 3 4 ‘ / B P 0 1 2 3 4 15
1991 48,0 47,5 123 129 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 22,2 4,5 3,0
1993 49.9 49,4 12,5 13,2 18,2 2.8 0,5 55,5 51,0 123 5,7 5,7 23,1 4.5 2.9
1994 49,2 48,6 12,0 13,4 18,1 2,7 0,5 54,3 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 12,2 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 51,2 474 113 5,1 4,5 22,6 3,7 2,3
2. Déficit y deuda de la zona del euro??
Ahorrof Déficit (-) / Superavit (+) Déficit /| Ajuste] Variacién de la deuda® Deuda bruta nominal consolidada
bruto Superavit] entre|
Tota]  Estadg Adminis-{Seguridad| primario| déficity| Totd| Efectivo| Valores 4 Valores a Tota| Efectivo, Valores aValores a
tracio Social deuda) depdsito cortg medio ¥ depositof cortq medio y
Territoria- y crédit plazq largo plazp y crédi plazq largo
| toqg to: plazo
14 1 1 1 20 41 32 3 P4 R5 26 27 28 29 30
1991 -0,2 4.4 -4.5 -0,2 0,3 0,5 0,7 5,1 1.3 0,0 3,9 58,3 18,5 8,5 31,2
1992 -0,9  -4,6 -43 -0,2 -0,1 0,9 2,2 6,8 1,7 0,9 42 61,9 19,2 8,9 33,8
1993 -1,6  -5.5 -5.3 -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 19,4 8,5 42,9
1995 -1,3 -5,0 4,6 -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 -3.9 0,0 -0,2 1,3 -0,2 3,9 0,3 0,2 34 76,1 20,2 7.8 48,1
1997 0.4 -2,5 -2,6 0,0 0,0 2.5 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 3,2 75,4 193 6,6 49.5
1998 1,1 -2,1 -2.3 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 -39 -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 -7,7 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)
2
3)
4

28%

Las transferencias entre paises miembros de la zona del euro no estdan consolidadas.
Zona del euro,excluyendo Luxemburgo.
Diferencias entre la variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit en porcentaje del PIB.

Variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada en porcentaje del PIB: [deuda(t) - deuda(t-1)] / PIB(t).
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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
capitall omisio-
Tota Biened  Serviciog Rentg Transferen| Total 2| Inversion Inversion Derivadop Otrag Activos d¢ nes”
cieq directq de carteafinancierofinversionef reserva )
corrientes 2 2 29)
1 2 3 4 i I P 10 |11 2 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 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
1999 1 9,2 19,1 -3,2 -1,2 -5,6 2,4 -21,6 -9.9 -41.,9 -1,6 27,7 4.0 10,0
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 -39 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 -3,9 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 -3,0 441 -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 -3,9 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, -2.,4 -14,3
Feb 3,9 7,2 -0,6 -0,2 -2,6 0,0 6,7 -2.,0 -16,8 -0,2 21,2 4.6 -10,6
Mar 5.5 7.8 -1,3 0.3 -1,4 -0,2  -40,2 -2.,6 -33.2 0.8 -7.,0 1.8 34,9
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 20.0 m Directa oDe cartera
15.0 150
10.0 10.0 |
5.0 50 |
o.o 00 T._ n
-5.0 -5.0
2100 } -10.0
150 [ Bienes -15.0 L
3 Servicios
200 HE Renta ‘ ‘ 200k
B Transferencias corrientes
250 } Cuenta de gapital ) ‘ 25.0 L
—e— Cuenta corriente mas cuenta de capital
-300 -30.0 - -
-35.0 “Ene Abr Jul Oct Ene -35.0°% Ene Abr Jul Oct Ene
1998 1999 1998 1999
Fuente: BCE.

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

2)  Series para las cuales los datos a partir de enero de 1999 no son totalmente comparables con las observaciones anteriores.
3) Los datos anteriores a enero de 1999 son estimaciones.

4)  Aumento de los activos de reserva (-), disminucion de los activos de reserva (+).
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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 Rerta Trandferencias corrientes

Ingesoj P@j Ingesoy  Papy  Ingesod  Pagpg  Ingeso§  Paged  Ingresnd Inyesod  Pagos

3 4 g g 1 g 9 Pa}lj(j 1 12

1998 1.277,8 1.210,7 779,4 6573 247,6 2444 190,2 2029 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 s 34,1 5.9 1,2
[T 325,7 303.5 199,0 167,2 64,1 60,4 50,3 54,2 12,3 21,6 2.4 1,2

111 316,0 296,7 190,8 158.,3 67,4 64,7 45,5 49,3 12,2 24,3 4,1 1,1

I\Y 318,4 300,5 198,8 1639 59,7 60,4 47,4 50,1 12,5 26,1 52 1,5

1999 1 292,7 283.5 177.,9 158.,9 47,9 51,0 44,5 45,6 22, 28,0 4.4 2,0
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 47,1 223 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 943 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 5,3 7,9 0,5 0,5

Mar 104,7 99,2 66,8 58,9 17,4 18,6 16,1 15,7 4,5 59 0,8 1,0

Fuente: BCE.
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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
Enell En lazonal Activoy  Pasivos ?) Activog  Pasivos ?) Activos Pasivos ?
exterior del euro] Total|l Obligacio-| Instrumen| Tota| Obligaciof Instrumen-
nesy tos def nes tos del
pagarés mercad pagarés mercado
monetari monetario
1 2] 3 4 9 D 1p 11 12
1998 -177.9 77,7 -307,1 216,3 -82.,4 68,5 -224,7 -206,9 -17.9 147.,8 119.,4 28.3
1998 1 -46.,4 35,2 -114,1 59.4 -29.6 14,8 -84.5 -74.9 -9.5 44,6 39,9 4,6
11 -39.6 24,9 -83.3 81,6 -25.6 24,8 -57.6 -55.1 -2,5 56,7 44,3 12,4
111 -25.3 2,2 -55.,0 67,3 -9.8 -0,4 -45.,2 -42.5 -2,7 67,7 50,5 17,3
1Y -66.,6 15.4 -54.7 8,0 -17.3 29,2 -37.4 -34.3 -3,1 -21,2 -15,2 -6,0
1999 1 -28.1 18,3 -64.,6 22,7 -15,2 -13.5 -49.4 -47.8 -1,6 36,2 33,2 3,0
1998 Ene -9.8 4,7 -20,8 18,7 -5,7 4,7 -15,1 -16,3 1,2 14,0 11,3 2,7
Feb -15.0 10,5 -51,1 28,3 -11.4 3,2 -39.7 -33,0 -6,7 25,1 26,0 -1,0
Mar -21,6 20,1 -42.3 12,4 -12,5 6.9 -29.,7 -25.7 -4,0 5.5 2,6 2,9
Abr -20,7 12,5 -34,0 12,1 -8.0 1,2 -26.0 -30.9 4,9 10,9 10,6 0,3
May -12,3 10,9 -19,6 28,7 -6,7 5.5 -12,9 -10,0 -2,9 23,2 15,8 7.5
Jun -6,6 1.4 -29,7 40,8 -10,9 18,2 -18,7 -14,2 -4,6 22,6 17,9 4,7
Jul -2,8 -5.8 -23,0 37,6 -3,2 9.1 -19.,8 -20,9 1,1 28,6 17,0 11,6
Ago -4,0 -4,0 -14,5 23,0 0,5 -5.4 -15,0 -14,1 -0,9 28,4 22,4 6,0
Sep -18.,6 12,0 -17.5 6,7 -7,1 -4,1 -10,4 -7,4 -2.9 10,8 11,1 -0,3
Oct -11,7 -5,0 -6,9 -26.6 -1,4 -6,1 -5.5 -8,0 2,5 -20.4 -24.8 4,3
Nov -41,1 7.3 -30,3 32,1 -9.0 33,0 -21,3 -15,7 -5,6 -0,9 1,1 -2,0
Dic -13,8 13,1 -17.6 2,5 -7,0 2.4 -10,6 -10,6 0,0 0,1 8.4 -8.3
1999 Ene -11,6 6,3 -17,2 25,3 -6,3 5.9 -10,9 -7.,4 -3,5 19,3 23,5 -4,1
Feb -5.4 3,4 -19.,8 3,0 -3,1 2.8 -16,7 -18.5 1,8 0,1 -5.8 5.9
Mar -11,1 8,5 -27.6 -5,6 -5,8 -22.3 -21.,8 -21,9 0,1 16,7 15,5 1,3
Fuente: BCE.
1) Entradas (+); salidas (-).
2)  Series para las cuales los datos a partir de enero de 1999 no son totalmente comparables con las observaciones anteriores.
Boletin mensual del BCE * Junio 1999 31*



Cuadro 8.5
Cuenta de otras inversiones’ ?

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

Otros sectores

Pasivos

14

Activog

13

IFM (excluyendo el Eurosistema)

Pasivoq

12|

A corto plazo

Activog

Pasivog

10

A largo plazo
Activog

Pasivod

Total
Activog

AAPP

Pasivog

Activog

Eurosistema

Pasivod

Activog

Total

Pasivog

Activog

2.5 -1.4 -8,2 -18,1  211,0 -38.3 36,6 20,3 1744 -16,8 30,5

-0,7

-37,0 235.8

1998

AN O\ O 0 n

-1,5
-79.3

[T

11

v

1999 1

75.0
-52.8

903946574305
243202203430

632089961636
370402012429

— 0 S QYR T R — 0O

366258627429
251 <

635266459457
110000300014

T ANV ANV NN —

n/_.01012000_011
T o

AN — MO —— 5O

000000000025

130009211014
000000000000

75,1

-58.5
39.4
-13.0

-5,6
-0,7
1,

-59.,2
20.4

Feb
Mar -14.,0

1999 Ene

Fuente: BCE.

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

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

cluyen 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
Totd| Oro monetario Derechos|  Posicion dg Diisag Otros activop Activos
especiales de| reservas en gl convertbles financieros
En onzas troy gro FMI denominados en
de fing moneda
(milones extranjera frente
a residentes en la
zona del euro
1] 2] 3 4 g i [ 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
Abr 352,6 109,6 405 5,0 242 212,1 1,7 11,7

Fuente: BCE.
1) 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 Productod Productos Otrog Maquinaria,  Otrog Indices de exportaciones
bebidas, pri energéticds  quimico productos  material d 1995 = 100
tabaco manufacturadgs  transport Valo?]  Volumerd Valor
unitario
1 2 5 { B 0 10 1
1995 622,5 46,8 14, 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.,6 104,7 102,8
1997 762.,4 52,8 16,3 14,4 98.9 216,3 342,5 21,2 1225 115,9 105,7
1998 790,6 53,1 15,7 12,4 104,1 219,0 367,1 19,2 127.,0 . .
1996 111 162.,6 11,9 33 3,1 21,7 48,4 69,3 4,9 104.5 101,9 102,5
v 182.,2 s 3,6 3,5 21, 52,0 82,0 6,0 117,1 114,8 102,0
1997 1 170,7 12, 3,8 3,7 ,6 48,7 74,6 5,4 109,7 1042 105.3
I1 191.,7 13,3 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 5.4 123,2 117,2 105,1
ITI 193.4 13,0 4,2 3,4 25,6 55,7 86,5 4.9 1243 116,6 106,6
v 206.,6 14,4 4,2 3,7 25,6 58,1 95.0 5,5 132.8 125.,6 105.,7
1998 1 193.9 13,1 4.1 3,4 26,5 54,3 87,5 5,0 124.,6 115.6 107.,8
11 203,5 s 3.9 33 26,9 56,0 94,5 5,0 130,8 122.4 106,8
111 194.5 12,7 3.9 2,9 25,7 54,5 90,0 4,6 125.0 117,3 106.5
v 198.7 13,4 3,8 2,8 24.9 54,2 95,2 4,6 127,7 . .
1997 Nov 66,3 4,6 1,3 1,2 8,2 18, 30,4 1,8 127.8 121,1 105.6
Dic 67,1 4,5 1,3 1.3 8,1 18,1 32,0 1.9 129.4 122,3 105,8
1998 Ene 58,4 4,0 1,3 1,2 8.4 16,2 25.8 1,6 112,6 104.,7 107.,6
Feb 63,6 4,3 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 20,1 32,9 1,8 138.5 128.3 108.0
Abr 67,9 4,7 1,3 1,1 9,2 18,8 30,9 1,8 130,9 122.4 106.,9
May 65,7 4,5 1,3 1,1 8,7 18,1 30,5 1,6 126,7 118.5 106.,9
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 1.4 108.3 102,2 105.9
Sep 65,6 4.3 1,3 0.9 8.8 18,2 30,6 1,6 126.5 118,6 106.,6
Oct 68,3 4,5 1,3 1,0 8,6 19,3 32,0 1,5 131,7 1247 105.6
Nov 66,1 4,5 1,3 0.9 8,1 17,9 31,9 1,6 127.4 121,7 104,7
Dic 64.3 4,4 1,2 0.9 8,2 16,9 31,2 1,5 123.9 . .
1999 Ene 54,3 . . . . . . . 104,8
Feb 59,6 . . . . . . . 114.8

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

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

Totd|  Alirertos| Materieg  Productod  Prod Otrog Maquinarid, Otrog Indices de inportaciones
bebides, primeg  energéticgs  quimic product material de 1995 =100
tebaco manufacturadps  transporte alo volurer alor
unitario
1 2 3 4 v B b 10 1

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 25,7 105,5 102,9 102,6

1997 674,0 49,6 41,3 81,2 61,9 188.,0 228.,2 23,7 119,8 110,3 108,6

1998 707,8 50,3 41,0 61,9 67,3 199,8 264,6 23,0 125,8 . .

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 157.,9 12,1 9,0 s 13,7 41, 51,3 8.1 112,2 108,8 103,2

1997 1 159,1 11,4 9,6 1,2 14, 44,5 51,5 6.3 113,1 106,0 106,7

11 168.0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,3 5.9 119.4 111,4 107,2

111 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48.9 55,6 4,7 118.,4 106,9 110,8

v 180.3 13,5 10,6 21,4 16,1 48,1 63,8 6.9 128.2 116.9 109.6

1998 1 180.5 12,6 10,8 17,5 17,6 51,2 64,6 6,2 128.3 119.6 107,3

11 178,7 12,5 11,1 15,9 17,2 50,0 65,8 6,1 127,0 121.,4 104,6

I11 170,6 12,2 9.6 14,7 16,2 50,1 62,5 5,2 121,3 119.,3 101,7

v 178.0 12,8 9,5 13,8 16,2 48.4 71,7 5.5 126,5 . .

1997 Nov 58,0 4,2 3,5 6.8 5,2 15, 20, 2,1 123,7 112,4 110,0

Dic 58.8 4.4 3.4 7.0 5,1 15,3 21,0 2.6 125.5 116,3 107.9

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 2,2 124,2 115,2 107,8

Mar 64.4 4.6 3,8 5,6 6,5 18,2 23,7 2,0 137.,3 129.0 106.4

Abr 60,0 4.3 3,7 5.4 5,7 16,6 22,3 2,0 127.,9 121,3 105.,5

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 4,2 3,9 4.9 5.9 17,7 22,7 2,3 131,4 127,1 103.4

Jul 59,1 4,3 3,6 4,9 5.9 17,7 20,9 1.9 126,1 1235 102,1

Ago 50,0 3,7 2,8 4,7 4,7 14,7 17,9 1,5 106,7 105.,5 101,1

Sep 61,5 4,2 3,3 5,0 5,7 17,7 23,7 1,9 131,1 128.8 101,8

Oct 61,7 4.3 3,3 5.0 5,7 17,2 24,3 2,0 131,6 132,5 99,3

Nov 59.0 4.2 3,1 4.4 5.3 16,0 24,3 1,8 125.,8 130,6 96,3

Dic 57,3 4.4 3,1 4.4 5,2 15,3 23,2 1,8 122.3 . .
1999 Ene 53,8 . . . . . . . 114,7
Feb 55,1 . . . . . . . 117,5

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

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura 'y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son total-
mente 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 Producto: Productog Otros productds Magquinarial Otros
bebidas, tabaco| energéticol quimicog manufacturadqs material d
transport
1 2] 3 g (i
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 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,3 114,3 -2,6
1998 82,8 2,9 -25.4 -49.5 36,8 19,2 102,5 -3,8
1996 111 21,7 0,7 -5,0 -14,7 9,0 6.6 25,8 -0,
v 242 1,2 5.5 -18,7 8,0 10,6 30,7 -2,1
1997 1 11,6 0,6 -5.8 -17,5 8,0 4,2 23,0 -0,9
I1 23,7 0,7 -7,0 -15,0 9,1 7.4 29,1 -0,6
ITI 26,8 0,9 -5.9 -16,6 10,4 6,8 30,9 0,2
v 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 28,6 -1,1
111 23,8 0,5 -5.8 -11,7 9,5 4,4 27,6 -0,6
v 20,7 0,5 -5,7 -11,1 8,6 5,7 23,4 -0,9
1997 Nov 8,3 0,4 -2,1 -5,6 3,0 3.4 9,6 -0,3
Dic 8.3 0,1 -2, 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 -0,2
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 6.9 -0,3
Oct 6,6 0,2 -2,0 -4,0 2.9 2,2 7,7 -0,5
Nov 7,1 0,3 -1,9 -3.,5 2,8 1,9 7,7 -0,2
Dic 6.9 -0,1 -1,8 -3,5 3,0 1,6 8.0 -0,3
1999 Ene 0,5
Feb 4,5

Fuente: Eurostat; desglose de productos segin 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 total-
mente 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 japonég 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 8,98 7,44 322,7 8,60 1,696
1998 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

May 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 7,43 325.2 8,23 1,553

% var. sobre mes anterior® -0,7 1,2 0,1 -1,0 7 0,0 -0,1 -1,0 -2,6

Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro Tipo de cambio efectivo
Doélar Déla Délar de Wop Délar e Délar|[de  Nuevo geq@CE) del area del euro®
austraianp  neozelandés  Hong Kpng corgano Sinlapur Taiwan mejicano ominal
10 1] 12 1 14 16 16 7 18

1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97.8 98,7
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

111 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 90,6
1998 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

May 1,605 1,925 8,24 1.271,9 1,820 34,81 9,97 88,1 87,3

% var. sobre mes anterior? -3,8 -2,4 -0,7 -1,6 -0,8 -1,2 -1,2 -0,4 -0,4
sobre afio anterior? -4.4 -5,0

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 ultima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y (solo para el tipo de cambio efectivo) al mismo mes del
aiio anterior, respectivamente. Una variacion positiva indica apreciacion del euro.
3)  Cdlculos 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 = 100).
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 deud@a cambio?| corriente y laboralke$  preciog producciom desemplep monetarigp interés) a
(+) dd AAPP en publica g en moned ge capitgl unitarios®| constantdsindustrial®| normaizal amplio®|3 meses en

%PFP?E % del PIH largo plag nacllzcz?U (nueva)?, daen?o %

o oe en por % del PIg sobre 14

o eurd "

poblacio

activa (d

1 2 3 4 5 4 ] 1p 1t 12
Dinamarca
1995 - 2.4 72,1 8,27 733 1,7 3,0 4.4 72 2,0 6,20
1996 2,1 09 67.4 719 7,36 . 1.0 33 1.9 6.8 72 3,98
1997 1.9 0.4 63.6 6.26 7.48 0,6 2.8 31 57 5.6 4.7 373
1998 1.3 0.8 581 4.94 7.50 14 2.8 2.9 22 5.1 4.6 427
1998 1 1.6 - - 5,30 7.53 10 2.1 42 6.4 55 3.0 3,90
1l 1.4 - - 512 752 18 1.6 1.3 09 52 51 421
I 1.2 - 4.82 7.50 1.5 31 37 3.7 5.1 6.6 4.47
v 11 - - 451 7.44 4.0 4.4 27 03 47 37 4.51
1999 1 1.4 - - 422 7.44 . . 0.6 4.8 45 3.64
1998  Nov 1.1 - - 4.59 7.44 B B . 0.9 4.7 41 4.43
Dic 1.1 - - 427 7.45 - - - 36 4.7 2.9 423
1999  Ene 12 - - 4,03 7.44 - - - 0.9 49 37 3.87
Feb 1.3 - - 4.19 7.44 - - - 18 48 4.3 3.62
Mar 1.7 - - 4.43 7.43 - - - 0.9 4.7 55 346
Abr 1.7 - - 422 7.43 - - - 3.9 312
May . - - 4,46 7.43 - - - 311
Grecia
1995 - 10,3 110,1 - 303,0 28 11,6 2,1 2,1 7.1 6,4 16,09
1996 7,9 -7,5 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 14,5 12,48
1998 45 24 106.5 8,48 330.7 301 3.4 10,0 4.0 13.53
1998 1 4,2 - - 10,45 319,1 3,1 8,1 4.6 16,27
I 5,0 - - ,90 3399 6,1 10,3 3.4 12,77
I 4.8 , - 7.83 3327 3.7 11.7 2.3 13.18
v 4,0 - - 7,76 331,5 0,8 9,8 5,6 11,94
1999 1 3,4 - - 6,08 322,7 . . . 10,56
1998  Nov 3.9 - - 7.65 3291 - - . 27 9.6 54 11.75
Dic 3,7 - - 7,17 328.8 - - - -1,3 9.3 8,7 11,62
1999  Ene 35 - - 6,32 323,6 - - - -2,9 14,6 11,45
Feb 35 - - 5.96 3220 - - - 10.43
Mar 32 - - 5,97 3225 - - - 9,84
Abr 2,6 - - 5,85 3255 - - - 9,85
May - - 3252 - - - 9,72
Suecia
1995 - 6,9 77,6 10,24 9,33 39 10,6 3.8 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 07 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 83 35 436
1998 1 1.9 N - 551 871 30 2.7 4.5 87 2.0 470
Il 1.4 - - 513 8.60 1.1 1.8 6.2 8.6 2.6 4.53
I 0.6 - - 4.82 8.95 2.5 31 4.8 81 4.7 429
v 0.1 - - 4750 9,38 2.8 38 12 7.6 4.5 3,94
1999 1 0.2 - - 421 8.98 i 75 54 331
1998 Nov 0,1 - - 4,55 9,31 - - - 1,3 7,7 5,6 3,90
Dic 0.0 - - 422 9.45 - - - 15 75 21 3,60
1999  Ene 0.0 - - 4,02 9,08 - - - 11 77 41 342
Feb 0,2 - - 4,18 8,91 - - - 7,3 5,8 3,31
Mar 05 - - 4,44 8.94 - - - 75 6.3 323
Abr 03 - - 424 8.91 - - - 6.7 2,99
May . - - 4,50 8,97 - - - 3,10
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 19 5201 713 0.692 0.9 33 35 1.0 7.0 112 6.92
1998 1.5 0.6 49.4 5.60 0.676 0.2 . 21 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
1l 1.8 - . 5.89 0.665 08 23 1.0 6.3 9.9 7,58
I 1.4 - 5.57 0,676 0.8 1.8 0.5 6.3 95 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 i 6.3 . 5.60
1998 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 8,2 6,47
1999  Ene 1.6 - - 420 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 15 - - 454 0,665 - - - 532
May . - - . 0,658 - - - 5,35

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8 y 10 —excepto Grecia—); Comision Europea (DG Il 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 mds 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$ PIBg indice d¢  Tasadg M22[  Tipos’dg Rendimient  Tpo dg Déficit (-) /| Deuda
precios dg  laborales preciog produccion desemplep depdsitop  to ¥de | cambid en  superé Publica
consumd unitariod| constantgs industriaP| normalizadg interbancat deud moneda (+) fiscal en bruté® en %
en % sobre rios a 3 publica a 1{nacional 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 2.3 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 41,2 599
1997 2,3 0,0 3,9 6,7 4.9 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 1,4 554
1998 1 1,5 1,1 42 6,0 4.6 6,6 5.59 5.67 1,087 - 577

1 1,6 1,0 3,6 5.0 44 7.2 5.59 5.67 1,100 - 56,2

11 1,6 1,4 3,5 3,2 45 7,3 5,20 5,27 1,118 - 554

v 1,5 -0,8 43 2,5 4.4 8.4 5,00 4,72 1,177 - 554
1999 1 1,7 -1,6 3,9 2.3 43 8.5 4,99 5,00 1,122 - ,
1998 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 - - 1,9 43 8.7 4,99 4,78 1,161 - -

Feb 1,6 - - 2,4 4.4 8.5 5,00 4,99 1,121 - -

Mar 1,7 - - 2,5 4,2 8.1 4,99 5.23 1,088 - -

Abr 2,3 - - 2,6 43 8,2 4,97 5,18 1,070 - -

May - 4,98 5,54 1,063 - -

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 41 4,0 0,18 1,30 146,4 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 - -

il 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 -4.2 4,6 3,6 0,31 1,96 130,7 - -
1998  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 - 83 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 - -0,8 4.8 3,7 0,20 1,72 130,2 - -

Abr 0,1 - -1,7 4,0 0,18 1,55 1282 - -

May - 0,12 1,36 129,7 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa interanual de variacion; trimestral) (tasa interanual de variacion; mensual)

Estados Unidos — — — Japon 4 Estados Unidos— — — Japon

O P N W b~ OO N ©

------ Zona del euro

1996

1)  Manufacturas.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon.
3)  Para mds informacion, véanse cuadros 2.7 y 2.8.

1997

1998
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1999

5)

-1

- Zona del euro

1996

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)]; Comision Europea (DG I1) (columna 10).
4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.

1997

1998

1999

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 8,2 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, 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.
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Notas generales

El documento titulado «Requerimientos estadisti-
cos para la tercera fase de la Unién Econémicay
Monetaria (Implementation package)», que el Ins-
tituto Monetario Europeo (IME) y los bancos
centrales nacionales (BCN) pusieron a disposi-
cién de las asociaciones de bancos y de otras en-
tidades involucradas en los trabajos estadisticos
preparatorios para la tercera fase en julio de
1996, establecié las bases para las estadisticas
elaboradas y publicadas por el Banco Central
Europeo (BCE). El «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 la 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 2.6 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 edicién fue el 2 de junio de 1999. Ex-
cepcionalmente, algunos datos de flujos en los
cuadros 2.3 y 2.4 incluyen correcciones incor-
poradas después de esa fecha.

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

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros I.1 a 1.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadis-
ticas relativas a las reservas minimas y la posicién
de liquidez del sistema bancario. En los cuadros
2.1 a 2.3 se presentan los datos monetarios relati-
vos a las Instituciones Financieras Monetarias
(IFM), incluido el Eurosistema. El cuadro 2.3 es
consolidado; no se recogen los saldos entre |IFM
dentro de la zona del euro, pero todas las diferen-
cias entre la suma de activos y pasivos tal como se
registran se recogen en la columna |3. En el cuadro
2.4 figuran los agregados monetarios obtenidos de
los balances consolidados de las IFM; incluye tam-
bién algunos pasivos (monetarios) del Estado. En el
cuadro 2.5 se recoge un andlisis trimestral por mo-
nedas de algunos de los epigrafes del balance de las
IFM. En el cuadro 2.6 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 detalle
trimestral. En la direccién internet del BCE se pu-
blica la lista completa de Instituciones Financieras
Monetarias. En el Manual «Money and Banking
Statistics Sector Manual: Guidance for the
statistical classification of customers» (IME, abril
1998)? se detallan las definiciones de sectores.
El Manual «Money and Banking Statistics
Compilation Guide» (IME, abril 1998)? explica

2 N. del T. Este Manual esta en proceso de traduccion al caste-
llano.
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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 balan-
ce consolidado del sector instituciones financie-
ras monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de inte-
rés del mercado monetario, rendimientos de la
deuda publica a largo plazo e indices de los mer-
cados bursatiles (cuadros 2.7 a 2.9), 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 2.10) 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 elabo-
ran por la Comisién Europea (principalmente,
Eurostat) y por las autoridades estadisticas nacio-
nales. Los resultados para la zona del euro se ob-
tienen por agregacién de los datos individuales de
los paises. En la medida de lo posible, los datos
se han armonizado y son comparables. Sin em-
bargo, la disponibilidad de datos comparables
es, como regla general, mayor para los periodos
mas recientes. Los datos 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. Las estimacio-
nes realizadas para antes de 1995 se basan en los
indices de precios de consumo nacionales y no son
plenamente comparables. La implantacién del Re-
glamento (CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de
mayo de 1998, relativo a las estadisticas a corto
plazo, ampliara la cobertura de datos disponibles

sobre la zona del euro, entre otras cosas con infor-
macién mas actualizada y comparable sobre la
facturacién del comercio al por menor, variable
para la que, hasta ahora, se utiliza una estimacién
basada en datos nacionales (cuadro 5.1).

En relacién con las estadisticas de cuentas naciona-
les (cuadros 4.2 y 5.1), laimplantacién del Sistema
Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) durante el afo
1999 y siguientes preparara el terreno para dispo-
ner de datos completamente comparables, inclui-
das cuentas trimestrales de sintesis, para toda la
zona del euro.

Las tasas de desempleo se adecuan a las pautas de
la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).
Los datos sobre empleo para el total de la econo-
mia se han obtenido de las fuentes nacionales, utili-
zando definiciones de empleo similares. Los datos
sobre empleo en el sector de manufacturas son da-
tos armonizados enviados en el ambito del Regla-
mento relativo a estadisticas a corto plazo (cua-
dro 5.2).

Los datos de encuestas de opinién (grafico 5.3) se
basan en las encuestas de la Comisién Europea rea-
lizadas 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 la zona del euro, con el fin de
complementar el andlisis monetario y el estudio de
la financiacién. El objetivo es proporcionar un con-
junto de cuentas financieras casi omnicomprensi-
vas, aunque no completas, para la zona del euro,
basadas en las estadisticas monetarias y bancarias,
las estadisticas de balanza de pagos, las estadisti-
cas de los mercados de capitales, las estadisticas
de las instituciones financieras no monetarias y las
estadisticas de las Administraciones Publicas que
sean acordes con las cuentas nacionales SEC 95. En
el cuadro 6 figura un conjunto de estadisticas para
la zona del euro basadas en las cuentas nacionales
financieras y de capital.

Alo largo de 1999 se espera publicar en el Boletin
mensual del BCE un conjunto de estadisticas mas
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detallado y mejor armonizado, que recoja las
cuentas financieras para la zona del euro.

Déficit, deuda y operaciones de las
Administraciones Publicas

El cuadro 7 muestra los recursos, los empleos, el
ahorro y la deuda de las Administraciones 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 Publicas 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

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1
a 8.5) y en las estadisticas de posicién de in-
versién internacional (se publicaran el proxi-
mo otono con saldos a final de 1998) se ajus-
tan, en general, a lo establecido en la 5.2 edi-
cién del Manual de Balanza de Pagos del FMI
(octubre de 1993), asi como a la documenta-
cién contenida en el Reglamento del BCE, de |
de diciembre de 1998, sobre requisitos de de-
claracion de datos (BCE/1998/17) y a la do-
cumentacién de Eurostat. La metodologia co-
mun acordada entre el BCE y la Comisién Eu-
ropea (Eurostat) y el método de agregacién se
explican en la pagina 30 de la edicién de mayo
del Boletin mensual y en la direccién de Inter-
net del BCE. En esta edicién no se incluye el
cuadro 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 correspondientes. Estos datos
no son comparables con los flujos netos de ac-
tivos de reserva que, hasta diciembre de
1998, aparecen en el cuadro 8.1, ya que estos
se han elaborado agregando datos obtenidos
de acuerdo con las definiciones nacionales e
incluyen istrumentos emitidos por otros residen-
tes 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.
El indice de valor lo calcula el BCE. El indice de
volumen se obtiene a partir del indice de valor
unitario facilitado por Eurostat y el indice de va-
lor. Al existir diferencias en las definiciones, cla-
sificaciones, cobertura y momento de registro,
los datos de comercio exterior no son total-
mente comparables con los epigrafes de bie-
nes de las estadisticas de balanza 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 disponi-
bles las notas metodolégicas detalladas sobre las
estadisticas de balanza de pagos, comercio exte-
rior y tipos de cambio de la zona del euro.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro 11) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Japén
contenidos en los cuadros y graficos 12.1y 12.2 se
obtienen de fuentes nacionales. Los datos referidos
al ahorro, inversién y financiacién correspondien-
tes a Estados Unidos y Japén (cuadro y grafico
[2.2) tienen la misma estructura que los relati-
vos a flujos financieros y de capital en la 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 el 18 de enero de 1999
se les aplique las mismas condiciones que a la
primera operacién de este tipo, liquidada el 7 de
enero de 1999, es decir, se realizaran mediante
subastas a tipo fijo con un tipo de interés del
3%. El Consejo de Gobierno confirma su inten-
cién 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 Unico. 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 fase,
es decir, un 4,5% para la facilidad marginal de
crédito y un 2% para la facilidad de depésito,
con efectos a partir del 22 de enero de 1999.
Ademas, decide que, a las dos operaciones prin-
cipales de financiacién que se liquidaran el 27 de
enero y el 3 de febrero de 1999, se les aplique
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las mismas condiciones que a las tres operacio-
nes de financiacién llevadas a cabo a comienzos
de enero, es decir, se adjudicaran mediante su-
bastas 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%, y el de la facilidad de
depdsito, 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 siendo el 4,5%, y el de la facilidad de depésito,
el 2%.

4 de marzo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que las
operaciones principales de financiacién que se
liquidaran el 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
que, si no se indica lo contrario, las futuras ope-
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raciones de financiacién a mas largo plazo del
Eurosistema se lleven a cabo mediante el pro-
cedimiento de adjudicacién a tipo mdltiple (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 financia-
cién que han de liquidarse los dias 24 y 31 de
marzo y el 7 de abril de 1999, seran aplicables
las mismas condiciones de las operaciones
previas liquidadas anteriormente durante el
afno, es decir, seran subastas a tipo fijo reali-
zadas a un tipo de interés del 3%. Ademas, el
tipo de interés de la facilidad marginal de cré-
dito sigue siendo el 4,5% vy el tipo de interés
de la facilidad 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 cré-
dito en un punto porcentual, hasta el 3,5%, y
el tipo de interés de la facilidad de depédsito
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 princi-
pales de financiacién, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depédsito se
mantengan en el 2,5%, 3,5% vy |,5%, respec-
tivamente. Ademas, el Consejo de Gobierno

anuncia que en las operaciones de financia-
cién a mas largo plazo que se liquidaran
durante los seis meses siguientes, la intencién
es continuar adjudicando un importe de |15 mm
de euros por operacion.

6 de mayo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, de la facilidad marginal de cré-
dito y de la facilidad de depésito se mantengan
enel2,5%, 3,5% vy |,5%, respectivamente.

20 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 crédito y
de la facilidad depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5% y 1,5%, respectivamente. Ademas, el Con-
sejo de Gobierno decide cambiar el plazo de las
operaciones de financiacién a mas largo plazo que
se liquidaran el 30 de septiembre de 1999. La
fecha de amortizacidon de esta operacién se ade-
lantara del 30 de diciembre de 1999 al 23 del
mismo mes. En consecuencia, la operacién de
financiaciéon a mas largo plazo, que debia anun-
ciarse el 27 de diciembre y cuya adjudicacién y
liquidacién estaban previstas para el 30 de diciem-
bre, se anunciara el 21 de diciembre, se adjudicara
el 22 de diciembre y se liquidara el 23 de diciem-
bre. El objeto de este cambio en la programacién
de las operaciones es facilitar los procedimientos
operativos de los participantes en los mercados
financieros al final del afo.

2 de junio 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 crédito y
de la facilidad de depésito se mantengan en el
2,5%, 3,5%y 1,5%, respectivamente.
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El sistema TARGET (Sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real)

Marco operativo

El 31 de marzo de 1999, el BCE anuncié en una
nota de prensa un cambio en el calendario de dias
operativos de TARGET para 1999. El Consejo de
Gobierno del BCE decidié que, en prevision de la
transicién al afo 2000, el sistema TARGET esté
cerrado el 31 de diciembre de 1999. Este cie-
rre se aplicara tanto al mecanismo de interco-
nexioén (Interlinking) como a todos los siste-
mas nacionales de liquidacién bruta en tiem-
po real en euros que participan en TARGET o
estan conectados a él. El cierre de TARGET
el 31 de diciembre de 1999 es una medida
preventiva que incrementara la seguridad de
la transicién al ano 2000, puesto que permiti-
ra realizar todas las actividades de fin de dia y
de fin de afo de todos los sistemas y disponer
de copias de seguridad de todos los datos
antes de la medianoche de ese dia.

Basandose en la experiencia adquirida desde el co-
mienzo de las operaciones en el sistema TARGET y
en las reacciones de las diferentes asociaciones banca-
rias de la Unién Europea (UE), de los grupos naciona-
les de usuarios de TARGET y de los participantes
individuales, el BCE y los bancos centrales nacionales
(BCN) de la UE estan trabajando para introducir me-
joras adicionales en el sistema. Por ejemplo, se esta-
blecera un canal de comunicacién directa entre el
BCE y los BCN, por un lado, y los participantes, por
otro, con el fin de que estos Ultimos puedan ser
informados mas rapidamente de cualquier problema
que surja en alguno de los componentes de TARGET.
El BCE esta estudiando también la manera de limitar
la cantidad de fondos que quedarian bloqueados en
TARGET si se produjera una incidencia de esta clase.
Por otra parte, esta prevista la implantacién de un
mecanismo adicional para contingencias en septiem-
bre de 1999. Aprovechando el hecho de que
TARGET es un sistema descentralizado, se utilizaran

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas de transferencia de
fondos interbancarios: volumen de las operaciones

(niimero de pagos)

TARGET 1999

Ene Feb Mar Abr
Todos los pagos de TARGET
Volumen total 3.015.268 3.081.425 3.659.288 3.342.607
Media diaria 150.763 154.071 159.099 151.937
Pagos transfronterizos de TARGET
Volumen total 402.266 520.203 639.764 588.400
Media diaria 20.113 26.010 27.816 26.745
Pagos nacionales de TARGET
Volumen total 2.613.002 2.561.222 3.019.524 2.754.207
Media diaria 130.650 128.061 131.284 125.191
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Volumen total 855.032 1.062.263 1.389.394 1.317.191
Media diaria 42.752 53.113 60.408 59.872
Euro Access Frankfurt (EAF)
Volumen total 958.828 934.528 1.103.199 965.686
Media diaria 47.941 46.726 47.965 43.895
Paris Net Settlement (PI\iS)
Volumen total 439.479 434.982 496.294 447.724
Media diaria 21.974 21.749 21.578 20.351
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Volumen total 100.696 92.200 106.964 95.608
Media diaria 5.035 4.610 4.651 4.346

1)  EI PNS sustituyé al Systéme Net Protégé (SNP) el 19 de abril de 1999.
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otros sistemas de liquidacién bruta en tiempo real
como sistemas de reserva en caso de que se produz-
ca un fallo temporal en un BCN. Este mecanismo se
basara en unas relaciones de corresponsalia entre los
BCN, mediante la apertura por todos ellos de cuentas
bancarias en un nimero limitado de BCN "provee-
dores de servicios" y en el BCE, lo cual permitira
que se procesen los pagos criticos en condiciones
anormales.

Flujos de pagos en TARGET

En los cuatro primeros meses de 1999, TARGET
procesd, en conjunto, una media diaria de mas

de 150.000 pagos, por valor de unos 950 mm de
euros al dia. En este periodo, el nimero de pa-
gos transfronterizos de TARGET se estabilizé
en cerca de 27.000 al dia (por valor de unos 350
mm de euros). El dia de maxima actividad fue el
|9 de enero, que siguié a un dia festivo en Esta-
dos Unidos, con 37.047 pagos, por valor de casi
480 mm de euros.

La proporcién de pagos de clientes respecto al
nimero total de pagos transfronterizos de
TARGET aumenté ligeramente, pasando del
1,5% en enero al 2,1% en abril, en términos de
valor, y del 14,5% al 20,5%, en el mismo pe-
riodo, en términos de volumen. En abril, el

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas de transferencia de
fondos interbancarios: valor de las operaciones

(mm de euros)

TARGET 1999

Ene Feb Mar Abr
Todos los pagos de TARGET
Total 20.831 18.869 20.996 20.330
Media diaria 1.042 943 913 924
Pagos transfronterizos de TARGET
Total 7.107 7.006 7.857 7.734
Media diaria 355 350 342 352
Pagos nacionales de TARGET
Total 13.724 11.863 13.139 12.596
Media diaria 686 593 571 573
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 3.441 3.456 4.103 3.786
Media diaria 172 173 178 172
Euro Access Frankfurt (EAF)
Total 4.001 3.183 3.639 3.259
Media diaria 200 159 158 148
Paris Net Settlement (Pl\fé)
Total 2.131 1.742 1.894 2.116
Media diaria 107 87 82 96
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Total 168 84 88 73
Media diaria 8 4 4 3

2)  El PNS sustituyo al Systéme Net Protégé (SNP) el 19 de abril de 1999.

Boletin mensual del BCE ® Junio 1999



valor medio de los pagos de clientes se situé
en |,4 millones de euros, mientras que el va-
lor medio de los pagos interbancarios fue de
16,1 millones de euros.

Gestion de la liquidez

En lo que respecta a la gestién de la liquidez
bancaria en la tercera fase de la UEM, las
directrices sobre "Gestién de la liquidez en el
marco de TARGET", publicadas por la Fede-

Se puede obtener informacion adicional sobre TARGET en la
seccion TARGET de la direccion del BCE en Internet
(http://www.ecb.int).
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racién Bancaria de la Unién Europea en di-
ciembre de 1998, han sido de gran utilidad. Sin
embargo, se refieren solamente a la secuencia
temporal de los pagos transfronterizos de
TARGET y no consideran el uso de otros siste-
mas o el proceso de pagos nacionales en euros.
La actual falta de convenciones de mercado ha
originado desequilibrios entre los sistemas de pa-
gos, dificultando una gestién eficaz de los flujos de
pagos por parte de los bancos. Por consiguiente,
el BCE insta al sector bancario a realizar, cuanto
antes, mejoras sustanciales en este ambito.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

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

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

Informe anual

«Informe anual 1998», abril 1999.
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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.

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

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

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

«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», mayo 1999.

Serie de documentos de trabajo

| "Aglobal hazard index for the world foreign exchange markets " por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.

2 "What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank"
por C. Monticelli y O. Tristani, mayo 1999.

3 "Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world" por C. Detken,
mayo 1999.

4 "From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries" por I. Angeloniy L. Dedola, mayo 1999.

5 "Core inflation: a review of some conceptual issues" por M. Wynne, mayo 1999.
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Otras publicaciones

Folleto sobre TARGET, julio 1998.

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

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

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

«La politica monetaria Gnica en la Tercera Etapa: Documentacién general sobre instrumentos y proce-
dimientos de politica monetaria del SEBC», septiembre 1998.

«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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