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Editorial

Los datos y los resultados de las encuestas de
que se dispone desde finales de junio de 1999
concuerdan con las expectativas de que, durante
el primer semestre de 1999, el ritmo de activi-
dad econémica de la zona del euro iba, primero,
a frenar su descenso para, posteriormente,
estabilizarse y luego acelerarse durante el se-
gundo semestre del afio. Las sefales proceden-
tes de los mercados financieros confirmaron la
mejora de las perspectivas en este sentido. En
un contexto de progresiva consolidacién de la
recuperaciéon econémica, la evolucién moderada
de los precios y también de los indicadores ade-
lantados de inflacion sugiere que la evolucién de
los precios de consumo seguira siendo compati-
ble con la estabilidad de precios. El comporta-
miento de los agregados monetarios y crediticios
hasta junio de 1999, inclusive, confirma en gene-
ral este andlisis, aunque no puede descartarse el
riesgo de que se produzcan en el futuro presio-
nes al alza sobre la estabilidad de precios. El
Consejo de Gobierno del BCE decidid, los dias
15y 29 de julio de 1999, mantener los tipos de
interés aplicables a las operaciones principales
de financiacién, a la facilidad de depésito y a la
facilidad marginal de crédito en el 2,5%, el 1,5%
y el 3,5%, respectivamente.

La media de tres meses de la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio M3
correspondiente al periodo comprendido entre
abril y junio de 1999 se situé en el 5,1%, el
mismo nivel alcanzado durante el periodo de
tres meses que finalizé en mayo de 1999. En
consecuencia, el crecimiento de M3 se mantuvo
por encima del valor de referencia del 4,5%
establecido por el Consejo de Gobierno. La tasa
de crecimiento interanual de M3 descendié del
5,2% registrado en mayo al 5% en junio. La
mayoria de los componentes de M3 contribuye-
ron a ese descenso, aunque en diverso grado.

Durante el mes de junio de 1999, la tasa de
crecimiento interanual del crédito concedido al
sector privado volvié a aumentar con respecto al
10,5% del mes anterior y se situd en el 10,9%.
Sin embargo, la tasa de crecimiento del crédito
total concedido a los residentes de la zona del
euro descendié en junio hasta situarse en el 7,7%
frente al 7,9% registrado en mayo, al haber dis-
minuido el crédito concedido a las Administra-
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ciones Publicas. El elevado ritmo de crecimiento
del crédito al sector privado y la expansién de
M3 no se consideran signos de presiones infla-
cionistas en la coyuntura actual, pero sera preci-
so seguir atentamente el comportamiento de
ambos agregados en los préximos meses, debi-
do sobre todo a que, como consecuencia del
dinamismo de los componentes mas liquidos de
M3 y del crédito al sector privado, los residentes
de la zona del euro no tienen actualmente res-
tricciones de liquidez.

Durante julio y los primeros dias de agosto, los
tipos de interés a largo plazo de la zona del euro
mantuvieron su evolucién ascendente. El alza ex-
perimentada por los rendimientos de los bonos
en la zona del euro fue impulsada, principalmen-
te, por factores internos, dado que los mercados
internacionales no siguieron en este sentido una
trayectoria clara. Los tipos de interés a largo
plazo pueden haberse visto afectados en parti-
cular por las expectativas de mejora del ciclo en
la zona del euro, expectativas reflejadas en el
hecho de que, en julio, se redujo el diferencial
entre los tipos de interés a largo plazo de la zona
del euro y los de Estados Unidos y se acentud la
pendiente positiva de la curva de rendimientos.

El tipo de cambio del euro se beneficié en julio
de la mejora de las expectativas de los mercados
respecto de la evolucién de la actividad econé-
mica en la zona del euro. Tras el declive experi-
mentado hasta mediados de julio, el tipo de cam-
bio efectivo nominal se recuperé en la segunda
parte del mes, con lo cual la apreciacién total de
dicho tipo de cambio entre finales de junio y el 5
de agosto ascendié aproximadamente al 2%,
mientras que, entre mediados de julio y el 5 de
agosto, fue del 3%. La apreciacién del euro re-
sulté especialmente marcada frente al délar es-
tadounidense.

Las previsiones en relacién con la coyuntura ex-
terior refuerzan una vez mas la hipétesis de una
aceleracién del crecimiento de la produccién en
la zona del euro. Aunque la economia estadouni-
dense mostré ciertos signos de desaceleracién,
en el Reino Unido se detectaron los primeros
indicios de recuperacién. En Japén parece ha-
berse detenido el prolongado declive de la acti-
vidad econdmica, aunque las sefales proceden-



tes de ese pais siguen siendo contradictorias. La
reciente evolucién de los indicadores econémi-
cos de los mercados emergentes sugiere que se
estd produciendo una recuperaciéon en Asia
oriental, mientras que, en cambio, las perspecti-
vas con respecto a Latinoamérica han mejorado
sélo ligeramente.

La informacién mas reciente ha confirmado que
el crecimiento de la produccién de la zona del
euro deberia relanzarse durante la segunda par-
te de 1999. Segln las estimaciones revisadas de
Eurostat, la tasa de crecimiento intertrimestral
del PIB real aumenté en el primer trimestre de
1999 hasta situarse en el 0,5%, frente al 0,2%
alcanzado durante el Gltimo trimestre de 1998.
Estas cifras se basan en gran medida en datos
que se han obtenido con arreglo a la nueva me-
todologia del Sistema Europeo de Cuentas 1995
(SEC 95) y han de interpretarse con cierta cau-
tela debido a la falta de experiencia que existe en
relacién con el SEC 95. Si se toman como base
de medicién las medias trimestrales, cabe afir-
mar que la produccién industrial se estabilizé
durante los periodos que finalizaron respectiva-
mente en marzo Yy abril y se incrementé en el
periodo posterior que finalizd en mayo de 1999.
Seglin los datos preliminares de las encuestas
que ha publicado la Comisién Europea, la con-
fianza industrial siguié aumentando tanto en ju-
nio como en julio de 1999, con lo cual, por pri-
mera vez desde noviembre de 1998, volvié a si-
tuarse en sus valores medios a largo plazo. La
confianza de los consumidores crecié notablemen-
te en julio, tras el descenso experimentado a lo
largo de los tres meses anteriores, aproximandose
asi al maximo histérico alcanzado en enero de
1999. En términos generales, la actividad econé-
mica en la zona del euro presenta actualmente
perspectivas mas favorables que hace un mes.

La tasa de incremento interanual del IAPC bajé
nuevamente, del 1% registrado en mayo hasta
el 0,9% en junio de 1999, pese a las nuevas alzas

de precios energéticos provocadas por la acusa-
da subida de los precios del petréleo de los ulti-
principal de la
desaceleracién fue la brusca caida de la tasa de

mos meses. La causa
variacién interanual de los precios de los alimen-
tos sin elaborar y, en menor medida, de los pre-
cios de los alimentos elaborados. La tasa de in-
cremento interanual de los precios de los servi-
cios siguié siendo moderada y no presentd va-
riaciones con respecto al mes anterior. La tasa
de incremento interanual del IAPC, con excep-
cién de los alimentos estacionales y la energia,
descendié ligeramente hasta alcanzar el 0,8%,
frente al 0,9% registrado en mayo de 1999. Si
bien a corto plazo es probable que la subida de
los precios del petréleo y la depreciacién efecti-
va del euro durante el primer semestre de 1999
ejerzan presiones al alza sobre los precios de la
zona del euro, la intensificaciéon de la competen-
cia en algunos sectores deberia contribuir a la
moderacién de las presiones sobre dichos pre-
cios.

Teniendo en cuenta todos los datos disponibles,
las perspectivas de que se mantenga la estabili-
dad de precios contintan siendo favorables. Pese
a ello, sera necesario seguir atentamente durante
los préximos meses el comportamiento de los
agregados monetarios y crediticios, asi como los
indicadores que actualmente apuntan con mas
fuerza a la aceleracién de la actividad econémica
en la zona del euro.

El presente Boletin mensual del BCE incluye dos
articulos. El primero, titulado «El papel interna-
cional del euro», examina los diferentes aspec-
tos del papel del euro en los mercados finan-
cieros internacionales. El segundo, titulado
«Los balances de las Instituciones Financieras
Monetarias de la zona del euro a principios de
1999», analiza la informacién contenida en di-
chos balances y resalta las diferencias y seme-
janzas entre los distintos paises que integran
la zona del euro.
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Evolucion econdmica de la zona del euro

|  Evolucion monetaria y financiera

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

En sus reuniones del 15y 29 de julio de 1999,
el Consejo de Gobierno del BCE examiné las
perspectivas de evolucién de los precios y los
riesgos para la estabilidad de precios en la
zona del euro. Los uUltimos datos disponibles
confirmaron la idea de que las perspectivas
de inflacion seguian siendo compatibles con la
estabilidad de precios. En este contexto, el
Consejo de Gobierno decidié mantener los
tipos de interés del BCE vigentes. El tipo de
las operaciones principales de financiacién del
Eurosistema se mantuvo, por tanto, en el
2,5% vy los tipos de interés de las facilidades
marginales de crédito y de depésito perma-
necieron en niveles del 3,5% y el 1,5%, res-
pectivamente (véase grafico |).

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de deposito

. Tipo principal de financiacion

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

45 45
4,0 4,0
<11 S 3,5
3,0 | 3,0
25mhr—r—=7—??ﬁ-§?; 2,5
2,0 v 2,0
15k - — = ——— — — — o m——— . 15
1,0 1,0
0,5 05
00— fayo " mumo  Jwo %0
1999
Fuente: BCE.
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Agregados monetarios en la zona del euro

(tasas interanuales de variacién)

-- M1 — M3 (Media movil de tres términos centrada)
—- M3 == valor de referencia para M3 (4,5%)

15 15
12 D 12
9 9
6 6

/
N — —
3 3
I | I I | I
1997 1998 1999
Fuente: BCE.

Ligero descenso del crecimiento de M3
en junio

En junio de 1999, la tasa interanual de crecimiento
del agregado monetario amplio M3 cayé hasta el
5%, desde el 5,2% correspondiente al mes ante-
rior. (Esta tltima cifra fue revisada a la baja desde
el 53%). La media de tres meses de las tasas
anuales de crecimiento de M3, que abarca el pe-
riodo de abril ajunio de 1999, sesitué en el 5,1%,
nivel coincidente con el mantenido en el periodo
de tres meses que finalizé en mayo de 1999 (que fue
revisado a la baja, desde el 5,2% inicial). En conse-
cuencia, el crecimiento de M3 se mantuvo por enci-
ma del valor de referencia del 4,5%, establecido
por el Consejo de Gobierno (véase grafico 2).

Con datos no desestacionalizados, M3 aumentd
en |10 mm de euros en junio de 1999; y en
términos de la serie ajustada de estacionalidad,



M3: Principales componentes

(saldos afin de mes desestacionalizadosy variaciones intermensuales)

Junio 1999 Abril 1999 Mayo 1999 Junio 1999 | Abril-Junio 1999
saldos variaciones variacioneg variaciongs variacién media
mm mm mm mm mm
euros euros % euro % eurgs (] eurps %
M3 4550,0 11,0 0,2 20,0 0,4 4,6 0,1 11,9 0,3
Efectivo en manos del publico y 1830,6 17,6 1,0 12,4 0,7 14,5 0,8 14,8 0,8
depositos a la vista (= M1)
Otros depdsitos 2118,2 -15,0 -0,7 4,4 0,2 2,1 0,1 -2,8 -0,1
a corto plazo (= M2 - M1)
Instrumentos 601,2 8,5 1,4 3,2 0,5 -12,0 -2,0 -0,10,0

negociables (= M3 - M2)

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

exactamente con la variacion total de M3 que se muestra.

en 5 mm de euros (alrededor del 0,1%), en
relacién con el mes anterior (véase cuadro 1).
Este moderado aumento de M3, en datos deses-
tacionalizados, reflejé por un lado, el significativo
aumento (14 mm de euros) del agregado MI,
que incluye el efectivo y los depdsitos ala vista, y
un ligero aumento de otros depésitos a corto
plazo (2 mm de euros), y, por otro lado, una
disminucién de los instrumentos negociables in-
cluidos en M3 (12 mm de euros).

La reduccién de la tasa interanual de crecimien-
to de M3 fue consecuencia de la ralentizacién de
casi todos sus componentes, especialmente del
menor ritmo de crecimiento de los fondos del
mercado monetario y de los instrumentos del
mercado monetario, asi como de la nueva dismi-
nucién de los valores de renta fija emitidos con
vencimiento entre uno y dos anos. Por el contra-
rio, el efectivo en circulacién y los depésitos dis-
ponibles con preaviso de hasta tres meses, con-
tribuyeron a un aumento del ritmo de creci-
miento de M3.

En junio de 1999, la tasa anual de crecimiento
del efectivo en circulacién aumentd hasta el 3%,
manteniéndose, asi, la gradual trayectoria alcista
observada en meses anteriores (1,7% en mayo).
Por el contrario, la tasa anual de crecimiento de
los depdsitos a la vista disminuyd, desde el 13,7%
en mayo hasta el 13,1% en junio. No obstante,
el crecimiento interanual de los depésitos a la
vista se mantuvo a un nivel considerablemente
mas alto que el prevaleciente antes del inicio de
la tercera fase de la UEM debido al fuerte au-

mento registrado en enero de 1999 y auna mar-
cada preferencia de los agentes por las tenencias
de instrumentos liquidos, en un contexto de ba-
jos costes de oportunidad. Debido al menor rit-
mo de crecimiento de los depdsitos a la vista en
junio, la tasa interanual de crecimiento del agre-
gado monetario estrecho M| disminuyé ligera-
mente hasta el | 1,2%, desde el | 1,4% registra-
do en mayo.

El crecimiento anual de los depésitos a corto
plazo distintos de los depdsitos a la vista aumen-
té6 moderadamente en junio, situandose en el
2%, frente al 1,8% registrado en mayo. Desde
una perspectiva de mas largo plazo, la variacién
anual de estos instrumentos financieros —que
suponen casi la mitad del saldo de M3— se ha
mantenido en tasas entre el 1,5% y el 3%. La
tasa de variacién de los depdsitos con venci-
miento a menos de dos anos siguié siendo nega-
tiva (-3,6% en junio), lo que, en gran parte, es el
reflejo de la continua disminucién, durante los
ultimos meses, de los tipos de interés de estos
depésitos. Por el contrario, se fortalecié la de-
manda de depésitos disponibles con preaviso de
hasta tres meses, y su tasa anual de crecimiento
aumenté del 5,7% en mayo hasta el 6,2% en
junio. Esto ocurria a pesar de que el tipo de
interés aplicado por los bancos a estos instru-
mentos disminuyd, de nuevo, en junio. Puesto
que los depésitos disponibles con un corto
preaviso tienden a ser sustitutos cercanos de los
depdsitos a la vista, no puede excluirse la posibi-
lidad de que su mayor ritmo de crecimiento en
junio, fuera el resultado de una reestructuracion
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de las carteras de los inversores. La tasa de cre-
cimiento del agregado monetario intermedio M2,
que comprende el efectivo en circulacién, los
depédsitos a la vista y otros depdsitos a plazo,
aumenté desde el 6% en mayo hasta el 6,2% en
junio.

La tasa anual de variaciéon de los instrumentos
negociables incluidos en M3 disminuyé hasta
el -2,4% en junio, frente al crecimiento positi-
vo del 0,3% registrado en el mes anterior. Estos
instrumentos retomaron, por tanto, su tenden-
cia ala baja, que principalmente parece deberse
al rendimiento relativamente bajo que propor-
cionan, dado el bajo nivel de los tipos de interés
a corto plazo en la zona del euro y el aumento
de la pendiente de la curva de rendimientos.
Entre los instrumentos negociables, disminuy? la
relativamente alta tasa interanual de crecimiento
de las participaciones en los fondos del mercado
monetario y de los instrumentos del mercado mo-
netario, desde el 13,7% en mayo hasta el 10,4%
en junio. El saldo vivo de cesiones temporales con-
tinué mostrando una significativa tendencia a la
baja, disminuyendo a una tasa anual del 15,7%
(tasa algo mayor que la registrada en los tltimos
meses). El saldo de valores de renta fija emitidos
en vencimiento a menos de dos anos experimen-
td, también, en junio, una reduccién adicional del
17,5%, en términos anuales (frente al descenso
del 12,7% registrado en el mes anterior).

El crecimiento del crédito al sector
privado siguié aumentando en junio

La tasa interanual de crecimiento del crédito con-
cedido al sector privado residente de la zona del
euro aumenté desde el 10,5% en mayo de 1999
hasta el 10,9% en junio, reflejando un mayor
crecimiento tanto de los préstamos como de los
valores distintos de las acciones. Sin embargo, la
disminucién de la tasa anual de variacién del cré-
dito concedido a las Administraciones Publicas,
desde el 1,3% en mayo de 1999 hasta el -0,6%
en junio, compensé sobradamente el aumento
del crecimiento del crédito al sector privado.
Como resultado, la tasa interanual de crecimiento
del crédito total concedido a los residentes en la
zona del euro disminuyé en junio hasta el 7,7%,
desde el 7,9% correspondiente al mes anterior.
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El aumento de la tasa de expansion del crédito al
sector privado se produjo a pesar de que la ten-
dencia a la baja de los tipos de interés de los
préstamos bancarios —especialmente los corres-
pondientes a los préstamos a mas de un ano con-
cedidos a las empresas y a los préstamos para la
adquisicion de viviendas— se invirtié en junio. El
aumento de los tipos bancarios de los préstamos,
aun siendo modesto, puede haber originado una
revision al alza de las expectativas sobre futuros
aumentos en linea con la trayectoria alcista de los
tipos de interés a mas largo plazo en junio. Esto
puede haber reforzado la demanda de préstamos,
con objeto de aprovechar los niveles atin relativa-
mente bajos de los tipos de interés. Probablemen-
te, un factor subyacente ala evolucién reciente del
crédito es el alto nivel de competencia en el sector
bancario, que, también, puede haber contribuido
asuavizar las condiciones de la financiacién conce-
dida por las IFM al sector privado.

La tasa de crecimiento de los pasivos financieros
a mas largo plazo del sector de IFM frente a
otros residentes en la zona del euro aumenté
ligeramente desde el 5% en mayo de 1999 hasta
el 5,2% en junio, manteniéndose, por tanto, el
mayor ritmo de crecimiento de esta contraparti-
da del M3 desde el recorte de los tipos de inte-
rés del BCE del 8 de abril de 1999. El aumento
de estos pasivos se debié al incremento de la
tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
emitidos con vencimiento a mas de dos afnos, si
bien el crecimiento de estos depésitos continud
siendo modesto (2,2% en junio, frente al 1,5%
en mayo). El mayor ritmo de crecimiento de los
depdsitos a mas de dos anos pudo deberse al
aumento de su rentabilidad relativa frente a los
depdsitos a plazo inferior a dos afos y frente a
los depésitos a la vista. Lo anterior, junto con la
disminucion, ya senalada, de las tasas interanua-
les de crecimiento de los depésitos a corto pla-
zo, sugiere que, en junio, pudo producirse una
cierta reestructuracion de las carteras, aumen-
tando la demanda de los depésitos con venci-
miento a mas de dos anos.

Los depdsitos disponibles con preaviso de mas
de tres meses, en junio, intensificaron su ten-
dencia a la baja, decreciendo a una tasa anual del
6,3%, en comparacién con el descenso del 6%
registrado en mayo. Esta evolucién sugiere que



estos depdsitos no han sido considerados como
inversiones muy atractivas en los ultimos meses.
A diferencia de los depésitos con vencimiento
fijo, los depdsitos disponibles con preaviso re-
presentan tan sélo una pequena fraccién de los
depdsitos a mas largo plazo y su uso no esta tan
extendido en la zona del euro como el de los
depdsitos a plazo (véase también el articulo titu-
lado «Los balances de las Instituciones Financie-
ras Monetarias de la zona del euro a principios
de 1999», en este Boletin). Por dltimo, los valo-
res de renta fija con vencimiento a la emisién de
mas de dos anos siguieron creciendo a fuerte
ritmo, a pesar de la ligera disminucién de su tasa
interanual de crecimiento desde el 8,1% en
mayo, hasta el 7,9% en el mes de junio. La tasa
interanual de crecimiento del capital y reservas,
se mantuvo estable en el 6,7%.

La posicion neta de activos exteriores del sector
de IFM de la zona del euro aumentd, en términos
absolutos y con datos sin ajustar de estacionalidad,
en 12 mm de euros en junio, en comparacién con
la disminucién de 46 mm de euros registrada el
mes anterior. A pesar de la mejoria experimenta-
da en junio de 1999, la disminucién de los activos
exteriores netos fue de 201 mm de euros en rela-
cién a un ano antes. Esta disminucion fue el reflejo
de la salida neta de capitales de la zona del euro
durante los Ultimos doce meses, resultado de las
transacciones exteriores de los residentes que no
son IFM en términos de la cuenta corriente, la
cuenta de capital y la cuenta financiera.

La pendiente de la curva de
rendimientos del mercado monetario
aumento en julio

Durante el mes de julio y primeros dias de agos-
to, la curva de rendimientos del mercado mone-
tario aumentd su pendiente, ya que los tipos de
interés de los titulos con vencimiento de hasta
tres meses no variaron significativamente, mien-
tras que los tipos de interés tanto a seis meses
como a |2 meses, aumentaron en mas de 20
puntos basicos. El tipo de interés a un dia, medi-
do por el EONIA («indice medio del tipo del
euro a un dia»), fluctud durante la mayoria de los
dias del sexto periodo de mantenimiento (que
empezaba el 24 de junio y terminaba el 23 de

julio de 1999) entre el 2,54% vy el 2,63%, es
decir, entre aproximadamente los mismos nive-
les que prevalecieron durante el periodo de man-
tenimiento anterior (véase también grafico I).
En los dos ultimos dias del sexto periodo de
mantenimiento, el EONIA disminuyd, situando-
se en niveles muy préximos al 2%, ya que la
liquidez del sistema bancario excedia la cantidad
necesaria para cumplir las exigencias del Euro-
sistema en cuanto a mantenimiento de reservas
(véase recuadro ). En los primeros dias del sép-
timo periodo de mantenimiento, el tipo de inte-
rés aun diase situé por debajo del 2,6%.

Con respecto al resto de los tramos de la
curva de rendimientos del mercado moneta-
rio, los tipos de interés EURIBOR a un mesy
a tres meses no registraron cambios significa-
tivos, situandose, el 5 de agosto de 1999, en
el 2,63% y el 2,7%, respectivamente. Por su
parte, los tipos de interés EURIBOR a seis me-
ses y 12 meses aumentaron en 22 y 29 puntos
basicos, situandose en el 3,04% y el 3,23%, res-
pectivamente. En consecuencia, el diferencial en-
tre los tipos de interés EURIBOR a seis meses y
a 12 meses se amplié desde 27 puntos basicos a
finales de junio, hasta 53 puntos basicos el 5 de
agosto (véase grafico 3). Esta evolucién puede
reflejar que los participantes del mercado
asignan una mayor probabilidad a que los ti-
pos de interés a corto plazo suban en el aio
2000, que a que lo hagan en los préximos
meses.

Tipos de interés a corto plazo en la zona del
euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— Depositos a tres meses
— — Depésitos a doce meses
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Estas expectativas de mercado se reflejaron, tam-
bién, en los tipos de interés EURIBOR implicitos
en los precios de los futuros. El tipo de interés a
tres meses implicito en los contratos de futuros
que vencen en septiembre de 1999 aumenté tan
sélo marginalmente durante el mes de julio,
mientras que el tipo de interés correspondiente
a los contratos de futuros que vencen en di-
ciembre de 1999 y en marzo y junio del afo
2000, subieron entre 26 y 41 puntos basicos,
para situarse el 5 de agosto en el 3,33% el
3/42% vy el 3,71%, respectivamente. Como se
ha senalado en otras ocasiones, el tipo de los
futuros con vencimiento en diciembre de 1999
parece verse afectado, también, por las expectati-
vas del mercado en relacién con el efecto 2000.

La estabilidad de las condiciones del mercado
monetario en los plazos mas cortos, se reflejé
en la operacién de financiacién mensual a lar-
go plazo que se liquidé el 29 de julio de 1999.
Como es habitual, esta operacién a largo pla-
Zo tenfa un vencimiento a tres meses Yy se
realizé utilizando el procedimiento de subas-
ta a tipo multiple. Los tipos medio ponderado
y marginal de adjudicacién resultantes fueron
del 2,66% vy el 2,65%, respectivamente, es
decir, sélo dos puntos basicos por encima de
los tipos de la operacién a mas largo plazo
realizada un mes antes, y, al igual que ocurria
en el pasado, ligeramente inferiores al tipo de
interés EURIBOR a tres meses del dia de li-
quidacion.

Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el sexto periodo de mante-
nimiento de reservas

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el sexto periodo de mantenimiento de reservas, que comenzo el 24 de junio y terminé el 23 de julio de 1999,
el Eurosistema llevo a cabo cuatro operaciones principales de financiacion y una operacion de financiacion a mas
largo plazo. Todas las operaciones principales de financiacion se realizaron a un tipo fijo del 2,5%. El volumen
adjudicado vari6 entre 53,0 mm y 95,0 mm de euros. La cuantia total de las solicitudes presentadas alcanz6 un
nuevo maximo de 1.479.4 mm de euros en la operacion realizada el 20 de julio. Con un promedio de 1.307.9 mm de
euros, el importe de las solicitudes correspondientes a las operaciones principales de financiacion aumento
considerablemente en relacion con el anterior periodo de mantenimiento de reservas, en el que el promedio fue de
895.5 mm de euros. Ademas, el nimero de entidades de contrapartida participantes en las subastas semanales del

periodo estuvo entre 856 y 915, lo que significo un aumento respecto al periodo de mantenimiento anterior en el que

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de junio y el 23 de julio de 1999

Inyeccion de liqguidez Drenaje de liquidez Contribuciones netas

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 188,5 0,6 +187,9
Operaciones principales de financiaciéon 143,1 - +143,1
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 45,0 - + 45,0
Facilidades permanentes 0,4 0,6 -0,2
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 342,4 427,3 - 84,9
bancario

Billetes en circulacion - 342,1 -342,1
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 45,7 -45,7
Activos exteriores netos (incluido el oro) 342,4 - +342,4
Otros factores (netos) - 39,5 - 39,5

(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes del

Eurosistema

(d) Reservas minimas exigidas

103,0
102,0

Fuente: BCE.
Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.
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participaron entre 666 y 894 entidades. Debido, en parte, al tamafio de las dos subastas pendientes, el porcentaje de

adjudicaciones vari6 entre el 4,25% y el 7.41%.
Utilizacion de las facilidades permanentes

Si se compara con el periodo de mantenimiento de reservas anterior, la utilizacion media de la facilidad marginal de
crédito aumento, en promedio diario, desde 0.3 mm a 0.4 mm de euros, mientras que la utilizacion de la facilidad

de deposito se mantuvo casi invariable, situandose en un promedio diario de 0,6 mm de euros. Aparte del

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

(mm de euros; datos diarios)

— Liquidez proporcionada a través de las operaciones [ Facilidad marginal de crédito
regulares de mercado abierto (escala izquierda) Facilidad de depésito

— - Reservas obligatorias (escala izquierda)

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

— Otros factores que afectan a la liquidez

del sistema bancario (escala derecha) 3 3
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Fuente: BCE.

considerable recurso, el dia 14 de julio, a ambas facilidades permanentes, debido, principalmente, a ciertos
problemas del sistema de pagos en un pais, la mayor parte del recurso a la facilidad de depdsito se produjo en el
penultimo dia del periodo de mantenimiento (8,7 mm de euros). Las entidades de contrapartida colocaron su
exceso de liquidez en esta facilidad un dia antes del final del periodo, ya que éste concluia en viernes y resultaba
mas rentable obtener intereses de la facilidad de deposito al tipo del jueves anterior y, al mismo tiempo, una
remuneracion por dicha liquidez durante el fin de semana al tipo medio de la operacion principal de financiacion,
que era mas elevado. Este tipo se paga por los saldos en cuenta corriente computables a efectos de las reservas
minimas exigidas. Ademas, el Gltimo dia del periodo, el recurso a ambas facilidades permanentes fue relativamente
grande (1,6 mm de euros para la facilidad marginal de crédito y 1,8 mm de euros para la facilidad de deposito),
como consecuencia de las imperfecciones habituales en la distribucion de la liquidez interbancaria al final del
periodo de mantenimiento de reservas. El BCE habia adjudicado un gran volumen de liquidez en la Gltima
operacion principal de financiacion del periodo, considerandose ésta apropiada, habida cuenta de la evolucion de
los factores autonomos al principio del siguiente periodo de mantenimiento y, también, teniendo en cuenta el nivel

relativamente alto que habian alcanzado los tipos de interés a un dia.
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Factores de liquidez que no estan relacionados con la politica monetaria

El efecto neto de drenaje de liquidez de los factores autonomos, es decir, los que no estan relacionados con la politica
monetaria (ribrica (b) del cuadro anterior) fue de 84,9 mm de euros en promedio, es decir, 10,1 mm de euros mas
que durante el anterior periodo de mantenimiento de reservas. La suma de los factores autobnomos oscilo entre 72,7
mm de euros y 99,3 mm de euros. Las razones fundamentales de este incremento fueron el aumento estacional de
los billetes en circulacion, que se situaron en promedio en 5,1 mm de euros, y una subida de 5,3 mm de euros en los

depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema.

Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

Los saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes del Eurosistema corresponden a la diferencia entre
la liquidez proporcionada por las operaciones de politica monetaria (incluido el efecto neto de la utilizacion de las
facilidades permanentes) y el efecto neto de los factores autonomos. En el sexto periodo de mantenimiento de
reservas, el saldo medio en cuentas corrientes fue de 103,0 mm de euros, mientras que las reservas minimas
obligatorias ascendieron, en promedio, en 102,0 mm de euros. Si se compara con el quinto periodo de mantenimiento
de reservas, la diferencia entre estas dos variables aumento ligeramente en 0,1 mm de euros para situarse en 1,0 mm
de euros. De esta cantidad, alrededor de 0.2 mm de euros correspondieron a los saldos en cuentas corrientes que no
contribuyen al cumplimiento de las reservas minimas, que se mantuvieron en los mismos niveles que en el quinto
periodo de mantenimiento. Unos 0.8 mm de euros correspondieron al exceso de reservas. En este caso, el ligero
aumento con respecto a los tres periodos de mantenimiento anteriores (en los que el exceso de reservas ascendio, en
promedio, a 0,7 mm de euros) puede atribuirse al mismo factor mencionado anteriormente, es decir, al hecho de que

el final del periodo de mantenimiento de reservas cayera en viernes.

Los rendimientos de los bonos a largo
plazo siguieron aumentando en julio

Manteniéndose la clara tendencia prevaleciente
desde principios de mayo de 1999, los rendi-
mientos de los bonos a largo plazo siguieron
aumentando en la zona del euro a lo largo del
mes de junio, registrando un ascenso de casi 50
puntos basicos (véase grafico 4). El 5 de agosto,
el nivel medio del rendimiento de los bonos a
diez afos en la zona del euro se situaba lige-
ramente por encima del 5,1%, mas de 120
puntos basicos por encima de los niveles pre-
valecientes a finales de 1998. Las causas de
este aumento de los rendimientos de los bo-
nos desde finales de 1998 parecen ser varias,
y tanto factores globales como nacionales pa-
recen haber desempefiado un papel impor-
tante. Respecto a los factores internacionales,
el aumento de los rendimientos de los bonos a
largo plazo en Estados Unidos, que el 5 de agos-
to se situaban alrededor de 130 puntos basicos
por encima de su nivel de finales de 1998, ejer-
ci6 presiones alcistas sobre los rendimientos de
los bonos a largo plazo en la zona del euro.
Ademas, la incertidumbre del mercado financie-
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ro hasta mediados de julio respecto de la evolu-
cién futura del euro, pudo provocar, en ocasio-

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

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuentes: BCE, datos nacionales y Reuters.
Nota: Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo se
refieren a bonos a 10 afios o al vencimiento mds proximo a este.



nes, que los inversores internacionales exigieran
rendimientos mas altos de los valores de renta fija
de la zona del euro. Entre los factores nacionales,
los cambios en la percepcion del mercado sobre la
evolucién econémica en la zona del euro en los
ultimos meses, han tendido a representar un pa-
pel mas importante en la determinacién de los
rendimientos de los bonos a largo plazo. Ademas,
el nivel relativamente alto de emisién de valores
de renta fija desde principios de 1999 y la incerti-
dumbre del mercado respecto de la situacion fis-
cal de algunos paises de la zona del euro, pueden
haber contribuido en ocasiones a las presiones
alcistas sobre los rendimientos de los bonos a lar-
go plazo.

El contexto internacional fue bastante favorable
durante el mes de julio de 1999. A diferencia de la
evolucién observada en Estados Unidos durante la
primera mitad de 1999, cuando se registré un
aumento mas o menos continuado de los rendi-
mientos de los bonos norteamericanos, los rendi-
mientos de los bonos a 10 anos no mostraron una
tendencia clara durante el mes de julio.

El 5 de agosto, el nivel de los rendimientos de los
bonos estadounidenses a 10 anos se situé ligera-
mente por encima del 6%, nivel algo inferior al
registrado a finales de junio. Esta evolucién gene-
ral parecia reflejar influencias que contrarrestaban
las percepciones del mercado en cuanto alas pre-
visiones de inflacién a largo plazo en Estados Uni-
dos. Mientras que los datos sobre la evolucién de
los precios de produccién y de consumo, asi como
cierta evidencia sobre una desaceleracion en el
ritmo de la actividad econdmica, parece que tuvie-
ron una influencia favorable sobre la evolucién del
mercado de bonos, los indicios de presiones
alcistas sobre los costes laborales tendieron a com-
pensar parcialmente aquellas influencias. Ademas, la
debilidad del ddlar pudo haber desempefiado tam-
bién un papel compensador. En Japdn, los tipos de
interés a largo plazo mostraron un comportamiento
volatil durante el mes de julio, registrandose, en gene-
ral, escasas variaciones de los rendimientos de los
bonos alargo plazo, durante el periodo comprendido
entre finales de junio y el 5 de agosto. Esa volatilidad
pudo deberse a la incertidumbre sobre el manteni-
miento de unarecuperacién econémicaen Japon.

A pesar de la beneficiosa influencia de la evolucién
del mercado internacional de bonos, parecen exis-

tir otros factores que ejercieron presiones
alcistas sobre los rendimientos de los bonos a
largo plazo en la zona del euro durante el mes
de julio. Estas presiones alcistas probablemente
provinieron, principalmente, de revisiones al alza
de las expectativas de los participantes del mer-
cado respecto del ritmo de la actividad econémi-
ca en la zona del euro, revisiones que se relacio-
naban especialmente con los indicios de mejora
del clima empresarial. Por el contrario, la dismi-
nucion adicional de la cifra de inflacion, medida
por el IAPC, del mes de junio, asi como la dismi-
nucién de la tasa de crecimiento de M3 corres-
pondiente a mayo, tendieron a ejercer una in-
fluencia compensadora sobre la evolucién de los
tipos de interés a largo plazo. Otra influencia
compensadora pudo ser la proveniente del cam-
bio de tendencia de la evolucién del tipo de cam-
bio durante el mes de julio, lo que pudo poner

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

(en porcentaje; datos diarios)
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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.
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un limite a las presiones alcistas sobre los tipos
de interés a largo plazo. En conjunto, y reflejan-
do el importante papel de las influencias internas
sobre el nivel de rendimiento de los bonos de la
zona del euro, el diferencial entre el rendimien-
to de la deuda publica norteamericana a largo
plazo y el rendimiento comparable en la zona
del euro, disminuyé en mas de 50 puntos basi-
cos desde finales de junio hasta el 5 de agosto,
situandose por debajo de los 90 puntos basicos.

Reflejando la evolucién de los mercados de bonos
de la zona del euro, la pendiente positiva de la
curva de rendimientos, que ha tendido a aumentar
alo largo de 1999, se hizo mas pronunciada du-
rante el mes de julio (véase grafico 5). La pendien-
te de la curva de rendimientos, medida como la
diferencia entre el rendimiento de la deuda publi-
ca a |10 anos y el tipo de interés interbancario a
tres meses, se situd el 5 de agosto por encima de
los 240 puntos basicos. Este es el nivel mas alto
alcanzado por este indicador de la pendiente de la
curva de rendimientos desde los meses del verano
de 1996, situandose alrededor de 180 puntos ba-
sicos por encima de los niveles registrados a fina-
les de 1998. Dejando aparte consideraciones so-
bre la prima de riesgo, la curva de rendimientos
forward recoge las expectativas referentes a la evo-
lucién futura de los tipos de interés a corto plazo.
La evolucién de esta curva durante el mes de
julio y los primeros dias de agosto sugiere que
unagran parte del aumento de la pendiente de la
curva de rendimientos se debid a las expectati-
vas de aumento de los tipos de interés para los
vencimientos a corto y medio plazo, lo que tien-
de asugerir que los participantes del mercado
pudieron haber revisado al alza sus expectati-
vas respecto del ritmo de la actividad econé-
mica. En este sentido, el aumento cercano a
los 40 puntos basicos del tipo de interés real
a diez afos, que se obtiene a partir de los
bonos indiciados franceses, desde finales de
junio hasta el 5 de agosto, parece indicar una
mejoria de las expectativas del mercado en
cuanto al futuro ritmo de la actividad econé-
mica. Al mismo tiempo, la tasa de inflacién
«de equilibrio» («break-even»), medida por la
diferencia entre el rendimiento de los bonos
nominales y los indiciados franceses a diez
afnos, aumentd, también, ligeramente durante el
mes de julio.
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Las cotizaciones bursatiles
disminuyeron durante el mes de julio

A pesar de las crecientes expectativas del mer-
cado financiero sobre una recuperacién del rit-
mo de la actividad econdmica en la zona del euro,
la evolucién de las cotizaciones en la zona durante
el mes de julio invirtié los movimientos alcistas
registrados en junio. Las cotizaciones, medidas por
el indice general Dow Jones EURO STOXX, dis-
minuyeron mas del 6,5% durante el periodo que
abarca desde finales de junio hasta el 5 de agosto
de 1999 (véase grafico 6). Este retroceso situé el
nivel medio de las cotizaciones bursatiles en la
zona del euro en algo menos de un 2% por
encima del nivel observado a finales de 1998. La
causa de esta caida de las cotizaciones durante el
mes de julio parece encontrarse, tanto en la de-
bilidad del mercado de valores estadounidense,
como en las mencionadas presiones alcistas so-
bre los tipos de interés a largo plazo en la zona.

En Estados Unidos, el indice Standard and Poor's
500 disminuyé mas de un 4% durante el perio-
do comprendido entre finales de junioy el 5 de
agosto. Aunque el crecimiento registrado de los

Indices bursatiles en la zona del euro, Esta-
dos Unidos y Japon
(1 mayo 1999=100; datos diarios)
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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.



beneficios empresariales de las empresas inclui-
das en el Standard and Poor's 500 para el segun-
do trimestre de 1999 fue superior, en general, al
esperado por el mercado, parece ser que los
participantes del mercado apostaron por una
deseceleracion de los beneficios agregados de
las empresas en el futuro. Reflejando la incerti-
dumbre anteriormente mencionada sobre si se
mantendria una recuperacién econémica en Ja-
pon, las cotizaciones bursatiles niponas mostra-
ron escasas variaciones, en general, durante el
mes de julio, con una disminucién del 1% du-
rante el periodo que abarca de finales de junio
hasta el 5 de agosto. Estos movimientos permi-
tieron que el incremento acumulado del indice
Nikkei 225 hasta el 5 de agosto y desde finales
de 1998 fuera, alin, superior al 25%.

Aparte del efecto de contagio sobre la zona del
euro del descenso de las cotizaciones bursatiles
en Estados Unidos, otros factores desempena-
ron un cierto papel en la caida de las cotizacio-
nes bursatiles de la zona durante el mes de julio.
En particular, el alza de los tipos de interés a
largo plazo y, especialmente, la mencionada evi-
dencia sobre el aumento de los tipos de interés
reales a largo plazo, generaron, al parecer, pre-
siones adicionales a la baja sobre las cotizacio-
nes. Esta hipdtesis se apoya en el hecho de que
la disminucién de las cotizaciones fue generaliza-
da, registrando en la mayoria de los sectores
econémicos disminuciones de magnitud similar
durante el mes de julio. Otro factor que pudo
contribuir a las presiones bajistas sobre las coti-
zaciones en la zona del euro, fue el cambio de
tendencia de la evolucién de los tipos de cambio
durante el mes de julio. Asi como la deprecia-
cion del euro hasta mediados de julio parecia
haber contribuido a los aumentos que se regis-
traron de las cotizaciones, su apreciacién en la

2  Evolucion de los precios

La tasa de variacion de los precios de
consumo desciende debido a la bajada
de los precios de los alimentos

La tasa de variacion interanual de los precios de
consumo de la zona del euro continué su
desacelaracién gradual en junio de 1999. Dicha

segunda mitad del mes de julio pudo contrarres-
tar la influencia positiva de las crecientes expec-
tativas del mercado financiero de una mejoria en
las perspectivas econémicas.

Aunque las cotizaciones en la zona del euro
han mostrado, en media, aumentos modera-
dos desde principios de 1999, las cotizacio-
nes de algunos sectores han mostrado ascen-
sos significativos, reflejando una percepcién
mas favorable por parte del mercado de las
perspectivas de beneficios empresariales en
dichos sectores. En especial, las cotizaciones
bursatiles que tendieron a mostrar una mayor
fortaleza fueron las de los sectores econémi-
cos que se considera muestran un grado mas
alto de sensibilidad ciclica y, mas concreta-
mente, las de aquellos sectores que tienden a
ser mas sensibles a las condiciones ciclicas de
la economia global. Estos sectores incluyen el
sector de materias primas y el sector indus-
trial, que registraron el 5 de agosto incre-
mentos de alrededor del 35% y el 20%, res-
pectivamente, en relacién con finales de 1998.
Ademas, como resultado de los aumentos re-
gistrados en los precios del petréleo desde
mediados de febrero de 1999, las cotizacio-
nes del sector energético aumentaron, tam-
bién, el 5 de agosto, alrededor del 30%. En
otros sectores, que muestran un menor gra-
do de sensibilidad al ciclo econémico, se re-
gistré la evolucidn opuesta, especialmente en
aquellos sectores que estan menos expuestos
a las condiciones econémicas internacionales.
Estos sectores incluyen los servicios publicos
y los sectores de alimentacién y bebidas, para
los que las cotizaciones vigentes el 5 de agos-
to manifestaron disminuciones de alrededor
del 10% o superiores, en comparacién con
sus niveles de finales de 1998.

tasa, medida por el indice Armonizado del Pre-
cios de Consumo (IAPC) se situé en el 0,9%,
frente al 1% registrado en mayo y al 1,1% de
abril. Al igual que en mayo, esta evolucién a la
baja se debid, fundamentalmente, ala caidade la
tasa de variacion interanual de los precios de los
alimentos, que se vio compensada solo parcial-

Boletin mensual del BCE *Agosto 1999



mente por un aumento de los precios energéti-
cos, consecuencia de un incremento adicional de
los precios del petrdleo (véanse grafico 7 y cua-
dro 2). Aunque la tasa de variacién del IAPC
general de junio de 1999 se vio influida por fac-
tores transitorios, la tasa de variacién interanual
del IAPC, excluidos los alimentos estacionales y
la energia, también descendié ligeramente, pa-

sando del 0,9% al 0,8%.

La razén principal del descenso continuado de la
tasa de variacién del IAPC de junio se encuentra
en la importante caida de los precios de los ali-
mentos sin elaborar, que, en junio de 1999, fue-
ron un 0,7% inferiores a los del afo anterior
(comparados con mayo, mes en que se situaron
un 0,4% por encima). Este hecho se puede ex-
plicar, en gran medida, por la caida de las tasas
interanuales de los precios de la frutay, en parti-
cular, de las verduras como consecuencia de las
favorables condiciones climatoldgicas. La bajada
de la tasa de variaciéon de los precios de los
alimentos elaborados también contribuyd, aun-
que en menor medida, al descenso del IAPC. La
tasa de variacion interanual de dichos precios
pasé del 0,8%, registrado en mayo de 1999, aun
0,7% en junio, lo que probablemente se deba, en
parte, a la tendencia hacia una mayor competen-
cia experimentada en el sector del comercio al
por menor. La bajada de los precios de los ali-
mentos se vio compensada parcialmente por un
aumento adicional de la tasa de variacién inter-
anual de los precios de la energia, que pasaron
del 0,5% en mayo de 1999 al 1,4% en junio.
Esto fue resultado de la subida de los precios
energéticos y del petréleo entre mayo y junio de
1999, dado el descenso de los precios energéti-
cos entre mayo Y junio del ano pasado. Las tasas
de variacién de los precios de los bienes industria-
les no energéticos y de los servicios, que juntos
suponen alrededor de los dos tercios del IAPC
total, se mantuvieron inalteradas en un 0,6% y
un 1,5%, respectivamente. Como consecuencia,
el IAPC general de junio de 1999 se vio afectado,
principalmente, por componentes que, por lo
general, son muy variables (es decir, los precios
de los alimentos no elaborados y de la energia).

Aunque existen factores que indican que, en los
préximos meses, se produciran algunas presio-
nes al alza sobre los precios, otros factores su-
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IAPC en la zona del euro: desagregacion por
componentes

(tasas interanuales de variacion; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

gieren que la tasa de variacion de los precios de
consumo puede seguir siendo moderada. Los
precios del petrdleo han seguido aumentando
desde la fecha en que se cerré la recepcion de
datos para el Boletin mensual de julio (de un nivel
medio de 15,6 euros por barril en junio de 1999
a 18 euros por barril en julio), y se espera que
dicho aumento tenga un efecto directo sobre los
precios energéticos del IAPC del mes préximo.
Ademas, los precios de las materias primas no
energéticas, expresados en euros, han subido
ligeramente en los ultimos meses, tras su dismi-
nucién gradual desde mediados de 1997. Sin em-
bargo, en julio de 1999, los precios de las mate-
rias primas no energéticas todavia seguian estan-
do un 2,3% por debajo de los del afio anterior
(frente al, aproximadamente, 17% y al 4,2% de



Evolucion de precios y costes en la zona del euro

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

1996 1997 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

1] [\ | 1 Feb Mar Abr May Jun Jul
indice armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general 22 16 11 11 o8 08 10 08 10 11 10 0,9
del cual:
Bienes i8 11 o6 07 02 03 06 02 05 08 06 05
Alimentos 19 14 16 17 11 13 06 14 14 12 06 01
Alimentos elaborados 19 14 14 14 12 12 09 13 11 11 08 07
Alimentos no elaborados 18 14 20 21 o08 15 03 15 18 12 04 -07
Bienes industriales 18 10 01 01 -02 -02 06 -04 00 06 06 08
Bienes indust. no energéticos 16 05 09 10 09 08 06 07 07 06 06 06
Energia 26 28 -26 -32 -44 -38 08 -43 -28 03 05 14
Servicios 29 24 20 20 20 1,7 16 1,7 18 1,7 15 15
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés o4 11 -08 -13 -23 -26 .27 23 -16 -14
Costes laborales unitarfbs 20 0,6 . -0,3 . . . - - - - - -
Productividad del trabafo 1,2 1,9 . 1,4 . . . - - - - - -
Remuneracion por asalarigtio 33 25 . 11 . . . - - - - - -
Costes laborales por héra 25 25 16 15 19 22 . - - - - - -

Precios del petréleo (EUR/barfl)15,9 17,1 12,0 11,7 100 10,3 149 94 11,8 144 149 156 18,0

Precios materias printas -6,9 129 -12,5 -18,2 -20,5 -16,0

-8,3 -16,0 -146 -126 -7,8 -4,2

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

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

3) Total de la economia (excluidas la agricultura, sector publico, educacion, sanidad y otros servicios).
4) Brent (para entrega dentro de un mes). ECU hasta diciembre de 1998.

5) Excluida la energia. En euros; ECU hasta diciembre de 1998.

comienzos de 1999 y junio de 1999, respectiva-
mente). El incremento de los precios de las ma-
terias primas ha provocado una subida de los
precios de los productos industriales, por lo que,
en mayo de 1999, solo se encontraban un 1,4%
por debajo de los del afio anterior (en compara-
cién con el 1,6% de abril de 1999). La evolucién
al alza de la tasa de variacién de los precios
industriales se debe casi por completo a la subi-
da de precios de los bienes intermedios, que se
espera que se transmita a las etapas siguientes
del proceso de produccién y, en tltimo término,
alos precios de consumo, especialmente al com-
ponente de bienes industriales no energéticos
del IAPC. No obstante, la relacién entre los pre-
cios industriales y los precios de consumo no es
necesariamente estable o directa (véase el arti-
culo titulado «El papel de los indicadores de co-
yuntura en el andlisis de la evolucién de los pre-

cios en el area del euro» en el nimero de abril
del Boletin mensual para una discusiéon mas deta-
llada). Por consiguiente, no es posible saber con
certeza cuando la subida de los precios indus-
triales afectara al componente de precios de los
bienes industriales no energéticos del IAPC. La
relacién de los udltimos afos sugiere que la tasa
de variacién interanual de los bienes industriales
no energéticos del IAPC podria seguir siendo
moderada durante los préximos meses. Ade-
mas, es de esperar que la liberalizacién adicional
de los mercados y el aumento de la competencia
contintien teniendo un efecto moderador sobre
las presiones al alza sobre los precios.

Eurostat ha publicado recientemente las cifras
sobre los costes laborales por hora, que incluyen
estimaciones preliminares para el primer trimes-
tre de 1999. Se calcula que los costes laborales
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por hora totales del sector de empresas no agra-
rias de la zona del euro (es decir, el conjunto de
la economia, excluida la agricultura, la pescay el
sector publico) han aumentado un 2,2% hasta el
primer trimestre de 1999. Sin embargo, se es-
pera que esta primera estimacion se revise a
la baja, por lo que la tasa interanual de los
costes por hora podria ser similar a la regis-
trada en el trimestre anterior (un 1,9%). Los
datos no armonizados de los salarios mensua-
les brutos del sector de empresas no agrarias,
que, en la mayoria de los paises, disminuye-
ron ligeramente en el primer trimestre de este
ano, frente al mismo periodo del afio ante-

Boletin mensual del BCE * Agosto 1999

rior, apoyan también esta tendencia. Asi pues,
la informacién reciente sugiere que no se apre-
ciaron presiones significativas de crecimiento sa-
larial en el primer trimestre de este ano. No
obstante, seguin las previsiones mas recientes de
los organismos internacionales, se espera que
los salarios experimenten una subida en el trans-
curso de 1999.

En resumen, aunque la evolucién de los precios
del petrdleo lleva a pensar que la tasa de varia-
cién de los precios de consumo puede aumentar
en los préoximos meses, este efecto probable-
mente se vera mitigado por otros factores.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El crecimiento del producto durante el
primer trimestre de 1999 se ha
revisado al alza

Las estimaciones revisadas de Eurostat para el PIB
real indican que el crecimiento en la zona del euro
mejord en el primer trimestre de 1999. La tasade
crecimiento trimestral del PIB fue del 0,5%, retor-
nando, asi, a la senda de crecimiento que venia
registrandose con anterioridad a la desaceleracion
observada en el cuarto trimestre de 1998, periodo
en que dicha tasa se situé en el 0,2% (véase el
cuadro 3). Las cifras revisadas contintian indicando
que el crecimiento del PIB durante el primer tri-
mestre de 1999 se debié al fuerte crecimiento de
la demanda interna (excluidas las variaciones de
existencias), mientras que las contribuciones al cre-
cimiento procedentes tanto de las exportaciones
netas como, en particular, de las variaciones de
existencias fueron negativas. Sin embargo, las ta-
sas de crecimiento de las exportaciones y de las
importaciones se han revisado al alza, y, si bien
estarevision deja la contribucion al crecimiento de
las exportaciones netas, practicamente inalterada,
las estimaciones actuales muestran que el empeo-
ramiento del comercio exterior a comienzos del
presente ano fue mucho menos importante de lo

que indicaban las estimaciones iniciales. Al inter-
pretar las cifras revisadas del PIB, conviene men-
cionar que las nuevas estimaciones de Eurostat se
basan con mayor fidelidad en las magnitudes de las
cuentas nacionales elaboradas de acuerdo con la
nueva metodologia del SEC 95. Este cambio ha
afectado tanto al nivel como al patrén de creci-
miento del PIB y se ha visto reforzado por las
modificaciones, llevadas a cabo de forma simulta-
nea, derivadas de la mejora y de la ampliacién de
las fuentes de informacion (véase el recuadro 2
sobre los efectos de la nueva metodologia y de las
demas revisiones sobre los datos del PIB). Debido al
gran alcance de los cambios introducidos por el SEC
95, no se puede exdluir la posibilidad de que se reali-
cen revisiones posteriores de estas primeras estima-
ciones del PIB.

La mejoria del crecimiento del producto total en el
primer trimestre de 1999 refleja la positiva evolu-
cién de la tasa de crecimiento de la produccién
industrial desde comienzos de este afo. Segun las
medias mdviles centradas de tres meses, el creci-
miento de la produccién industrial (excluida la
construccién) ha registrado un cambio de ten-
dencia, pasando de un acusado descenso a co-
mienzos de ano a una estabilizacién de los niveles

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanual8s

Tasas intertrimestralés

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1

Il 1] [\ | | 1] nm__ v |

Producto interior bruto real 13 23 28 36 28 27 20 18 07 05 06 0,2

del cual:

Demanda nacional 09 18 34 37 30 36 32 26 13 04 08 0,7
Consumo privado 14 14 26 24 23 30 26 28 09 05 06 06
Consumo publico 15 07 15 19 21 13 O7 14 13 02 -0,3 -05
Formacion bruta de capital fijo 10 23 43 61 31 47 34 44 16 -07 23 03
Variacion de existencidls -04 04 06 07 05 06 07 -03 01 02 00 04

Demanda exterior neta o4 06 -05 00 -01 -08 -11 -0,7 -05 0,2 -02 -05
Exportacione® 45 96 61 110 86 42 11 -01 10 14 01 -14
Importacione$ 32 84 83 120 97 73 47 23 28 10 06 0,2

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

1) Tasas interanuales: tasa de variacion respecto al mismo periodo del aiio anterior.
2) Tasas intertrimestrales: tasa de variacion sobre el trimestre precedente.

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

4)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios; se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las
cifras de exportaciones e importaciones de Contabilidad Nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la
zona del euro. En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.
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Produccion industrial en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion, si n o se indica lo contrario)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1998 1999 1999 1999 1999
Mar Abr May| Mar Abr May| Dic Ene Feb Mar Abr
intermensuales medias méviles de tres meses
Total industria excl. construcciéon4,4 40 -01 -06 -05 0,7 -0,7 o5 -05 -09 -02 -0,1 0,3
Manufacturas 50 45 -04 -08 -08 09 -06 06 -08 -08 00 -02 04
por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 54 39 -07 -15 -10 00 -02 -01 -06 -0,7 -05 -04 -03
Bienes de equipo 48 66 -14 05 -09 -03 02 -04 -01 -03 -04 -05 -05
Bienes de consumo 2,7 30 04 -08 0,0 0,6 -0,9 1,2 -0,7 -0,6 0,2 0,0 0,4
Bienes de consumo duradero 28 63 -10 -14 o9 -01 -03 14 -07 -08 -03 -0,3 0.2
Bienes de consumo no durarero 2,6 14 16 -05 -11 0,1 00 -02 -01 -001 0,0 00 0,0

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

Nota: Tasas interanuales de variacion calculadas con datos ajustados del mimero de dias laborables; tasas de variacion
intermensuales 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.

de produccién. Esta evolucién continué en el
ultimo periodo de tres meses, que abarcé has-
ta mayo, en el que el producto aumenté un
0,3% respecto al periodo de diciembre de
1998 a febrero de 1999. En el sector manu-
facturero, se ha observado un repunte simi-
lar, del 0,4%, en el ultimo periodo de tres
meses (véase cuadro 4). La actividad con una
evoluciéon mas positiva fue la industria pro-
ductora de bienes de consumo. Los marcados
descensos en la produccién de bienes de con-
sumo duraderos se detuvieron en el periodo
de tres meses que finalizé en mayo, mientras
que la produccién de bienes de consumo no
duraderos, en contraste con lo ocurrido en
otras industrias, se ha mantenido en un nivel bas-
tante estable desde principios de ano.

Seglin las cifras preliminares de la encuesta de
opiniones empresariales correspondiente al mes
dejulio, la utilizacién de la capacidad productiva en
el sector manufacturero disminuyé ligeramente,
hasta situarse en el 81,7%. La ratio media de utili-
zacién durante el segundo trimestre de 1999, cal-
culada a partir de los resultados de la encuesta
para abril y julio, fue inferior en 0,1 puntos por-
centuales al observado en el primer trimestre, si
bien, se mantuvo en linea con su media de largo
plazo. Este moderado descenso es coherente con
la estabilizacion de la actividad en el sector indus-
trial y con una nueva aceleracion en el crecimiento
de la produccién manufacturera (véase grafico 8).

Boletin mensual del BCE * Agosto 1999

Utilizacion de la capacidad productiva y pro-
duccion industrial en la zona del euro

(manufacturas, medias trimestrales, datos desestacionalizados)

—— Utilizacién de al capacidad productiVa
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Fuentes: Eurostat y Comision Europea y encuestas de opinion

de los consumidores y de los empresarios.

1) Variacion respecto al periodo anterior en puntos porcen-
tuales.

2) Variacion porcentual respecto al periodo anterior.
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La confianza industrial vuelve a su nivel
medio de largo plazo

Desde la fecha de cierre de la edicién de julio de
este Boletin mensual, la Comisién Europea ha pu-
blicado los datos de las Encuestas de Coyuntura
Industrial y de Consumidores correspondientes a
los meses de junio y julio de 1999 para la zona del
euro (véase cuadro 5). Mientras que, en junio, la
confianza industrial y la confianza de los consumi-
dores registraron de nuevo alzas y bajas, respecti-
vamente, en linea con las tendencias observadas
en los meses anteriores, en julio ambos indicadores
experimentaron una mejoria. Los sucesivos au-
mentos de la confianza industrial en los meses de
junio y julio, hicieron que esta retornara a su nivel
medio de largo plazo por primera vez desde no-
viembre de 1998. Este aumento es reflejo, funda-
mentalmente, de la mejora continuada de las ex-
pectativas de produccién. La confianza de los con-
sumidores, que habia continuado descendiendo
en el mes de junio, mejord notablemente en julio,
aproximandose, asi, a su maximo histdrico alcan-
zado en enero. Mientras que el reciente descenso
de la confianza de los consumidores se debid, prin-
cipalmente, a que las familias evaluaran de manera
mas pesimista la situaciéon econémica general de
los dltimos meses, las tltimas mejoras han sido
consecuencia de una mejoria en las expectativas
sobre la situacién econdémica general para los
proximos meses. En julio, también mejoré la con-
fianza en el sector de la construccidn, asi como en
el comercio al por menor. Sin embargo, las con-

clusiones que se puedan derivar de la evolucién de
estos indicadores sobre la existencia de una recu-
peracion han de ser cautas, dado que la confianza
en el sector de la construccién ha mantenido una
tendencia alcista durante los ultimos anos sin que
de ello se siguiera una mejora real en la actividad
del sector, y puesto que la evolucién de la confian-
za del comercio al por menor se ha caracterizado
por su volatilidad.

La evidencia sobre la evolucion del consumo no es
muy concluyente. En el primer trimestre de 1999,
el consumo privado aumentd, en términos reales,
un 2,8% respecto al mismo periodo del afio ante-
rior, crecimiento algo superior al registrado en el
cuarto trimestre del 1998. Simultineamente, el
crecimiento interanual del volumen de ventas en
el comercio minorista fue del 2,5% interanual en
el primer trimestre de 1999, inferior al registrado
en el periodo anterior y experimentd descensos
adicionales en abril y mayo, situandose en el 2,3%
y en el 0,5%, respectivamente (véase cuadro 5.1
en la seccién «Estadisticas de la zona del euro» de
este Boletin mensual). Mientras que la evidencia
parcial y preliminar procedente de fuentes nacio-
nales sugiere que el crecimiento de las ventas del
comercio al por menor en junio podria haber au-
mentado de nuevo, es probable que el crecimien-
to medio en el segundo trimestre de 1999 haya
sido inferior al registrado en el primer trimestre.
Por el contrario, en el segundo trimestre de 1999,
las nuevas matriculaciones de automéviles aumen-
taron un 10% respecto al ano anterior, tras unas

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

(datos desestacionalizados)

1996 1997 1998 1998 1998 1999 19
1

v | I [Feb Mar Abr May Jun Jul

indice de clima econémiéb 27 24 31 0,0

-0,7 05 -02 -02 -03 02 -02 00 04

Indicador confianza del consumidor -8 -3 7 10 12 8 12 11 9 8 7
Indicador confianza industrfal -8 4 7 1 -3 -2 -3 -4 -3 -3 -1
Indicador confianza de la construcidn-13 -10 4 14 16 14 14 16 15 17
Indicador confianza al por merfor 5 -3 4 3 3 2 2 0 5 3 -3

Utiliz. de la capacidad productiva($%) 80,3 81,6 83,1 83,3 824 819 8138 - - 81,9 - - 81,7

Fuente: Encuestas de opinion de la Comision Europea.

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

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

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

siguiente. Los datos anuales son medias trimestrales.
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tasas de variacion ligeramente superiores al 7%
en los trimestres anteriores. Este repunte indica
que se ha mantenido el deseo de las familias de
realizar compras importantes, aunque hay que
mencionar que las nuevas matriculaciones tam-
bién incluyen automéviles utilizados con fines co-
merciales, que se contabilizan como una inversion
y no como una forma de consumo privado.

En resumen, los indicadores de coyuntura dispo-
nibles, parecen confirmar que la contraccién de la
actividad industrial terminé a comienzos del se-
gundo trimestre de 1999, lo que respalda la opi-
nién de que el crecimiento del producto total se
recuperara a lo largo del ano. Si se comparan los

trial en el primer trimestre de 1999, se observa
que también se produjo un repunte en el creci-
miento del producto en los sectores no indus-
triales, repunte que es coherente con el fuerte y
continuado crecimiento del consumo hasta el
primer trimestre de este ano. No obstante, es
alin pronto para poder extraer conclusiones fir-
mes sobre el momento preciso y la magnitud
de la recuperaciéon del crecimiento. Una de
las razones que inducen a ser cautelosos a la
hora de evaluar la evolucién del PIB se en-
cuentra en el hecho de que aun se tiene poca
experiencia en la utilizacién de los datos ela-
borados de acuerdo con la nueva metodologia
del SEC 95 y, en concreto, de su sensibilidad a

datos de crecimiento total y de crecimiento indus-  revisiones.

Repercusiones de la transicion al SEC 95 en los datos del PIB

Los cambios se deben a varios factores

Eurostat ha publicado recientemente estimaciones del PIB de la zona del euro y de sus componentes de gasto que, por
primera vez, se basan en el nuevo marco de las cuentas nacionales, el Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95). Al
comparar los nuevos datos, que abarcan toda la zona del euro, con la informacion disponible al final de abril de
1999, denominada por comodidad “SEC 797V, hay que tener en cuenta el hecho de que la aplicacion de las nuevas
normas contables del SEC 95 es solo una de las causas de las diferencias que pueden observarse. En la medida en
que el nuevo sistema incorpora nuevas ribricas que antes no se incluian en gasto o produccion, aumentara el nivel
general del PIB. Las variaciones en los niveles pueden deberse también a la mejora y a la mayor armonizacion de la
cobertura de las actividades economicas, objetivo al que se ha dedicado recientemente una intensa labor. En la
mayoria de los casos, las diferencias entre los datos del SEC 95 y los del SEC 79 tienen, asimismo, su origen en las
revisiones que se realizan periodicamente para incorporar estadisticas de fuentes adicionales o mas fiables. Los
institutos nacionales de estadistica de los Estados miembros han aprovechado la oportunidad que brinda la
transicion al SEC 95 para reconsiderar la contabilidad nacional a este respecto. Los cambios resultantes de dichas
revisiones pueden repercutir también de forma significativa en las tasas de crecimiento de los datos del PIB.
Asimismo, es posible que el cambio de base de las estimaciones a precios constantes tenga alglin efecto en las tasas

de crecimiento reales.

En general, son varios los factores que contribuyen a las diferencias existentes entre los datos del SEC 95 y los del
SEC 79, que se analizan en las secciones siguientes y, en términos generales, no es posible individualizar los
distintos efectos. A juzgar por la informacion preliminar disponible sobre cada uno de los Estados miembros,
publicada por Eurostat para el afio 1995, tan solo algo mas de la mitad del aumento en los niveles del PIB de la
zona del euro es imputable a cambios conceptuales, mientras que el resto corresponde a mejoras en las fuentes
estadisticas. Ya se han identificado mas de 20 cambios conceptuales que podrian afectar al nivel del PIB y se ha
pedido a los Estados miembros que proporcionen informacion mas detallada sobre estos efectos. En este mismo
sentido, se han puesto en marcha nuevas iniciativas con respecto a otros indicadores de las cuentas nacionales.

Para evaluar en su totalidad las repercusiones de la transicion al SEC 95, habra que esperar a que se realicen

1 Los agregados de la zona del euro publicados por Eurostat a efectos de esta comparacion se basan en datos nacionales que
solo se ajustan en parte a los criterios del SEC 79 y en los datos del SEC 95 en el caso de Finlandia, que realizo la transicion en
una etapa anterior. También cabe sefialar que las estimaciones actuales para la zona del euro siguen basdandose en datos
distintos del SEC 95 en el caso de Luxemburgo, Austria y Portugal, que aiin no han adoptado la nueva metodologia.
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estudios mas detallados. A efectos de presentacion, en este recuadro se analizan los cambios conceptuales en
relacion con la diferencia en el nivel del PIB, sin que ello conlleve necesariamente la exclusion de otros efectos en
términos de tasas de crecimiento. Las comparaciones de niveles, tasas de crecimiento y series trimestrales, se
basan en los datos de 1991 a 1998 y se centran en las principales causas de las diferencias al nivel de la zona del
euro; por lo tanto, estas explicaciones no son necesariamente apropiadas en todos y cada uno de los Estados
miembros. En general, los nuevos datos del SEC 95 no modifican significativamente el panorama del ciclo

economico.
Ligero aumento del PIB total

El efecto de las revisiones derivadas del SEC 95 en el PIB total a precios corrientes fue un aumento ligero, pero
constante, de alrededor del 2% en el periodo analizado (véase el cuadro adjunto). Ello se debe principalmente a que
se ha utilizado una definicion mas amplia de la formacion bruta de capital fijo, ya que los cambios conceptuales en
cada uno de los componentes, tanto del consumo final como del comercio exterior, han tendido a compensarse

entre si en lo que respecta a su efecto sobre el PIB total.

Diferencias en el PIB y en sus componentes en la zona del euro (datos SEC 95 menos datos
SEC 79)

( porcentajes, en precios corrientes, datos anuales)

1991 - 1998 1991 - 1995 | 1995 - 1998

Producto interior bruto 1,9 2,0 1,8
Consumo privado -6,7 -6,4 -7,0
Consumo publico 31,9 31,2 33,2
Formacion bruta de capital fijo 6,9 6,4 7,5

Variacion de existencias -12,2 0,5 -13,6
Exportaciones 2,3 2,3 2,3
Importaciones 3,9 3,8 3,9

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

El valor de la formacion bruta de capital fijo es, aproximadamente, un 7% superior al registrado antes, lo que
representa una contribucion al aumento total de los niveles del PIB de alrededor de 1,5 puntos porcentuales;
ademas, el porcentaje del PIB que representa la inversion ha aumentado hasta un nivel ligeramente superior al
20%. La definicion de inversion se ha ampliado dando cabida a categorias que antes no se registraban en la ribrica
de formacion de capital fijo, reclasificando parte de los consumos intermedios como gasto en bienes de equipo.
Este tipo de reclasificaciones se traducen automaticamente en un incremento del PIB. Entre otros factores, la
formacion de capital fijo incluye ahora el gasto en algunos activos intangibles, como el software adquirido o
producido por cuenta propia y el gasto en prospecciones mineras. El equipamiento militar, como los aeropuertos y
hospitales susceptibles de ser utilizados para usos civiles, se clasifica también como formacion de capital, mientras

que antes se clasificaban como consumo publico.

Los nuevos datos del SEC 95 indican que el nivel de consumo privado es casi un 7% mas bajo que antes, mientras
que el de consumo publico es un 32% mas alto. En total, el consumo final ha aumentado un 1%, lo que explica
algo mas de 0.5 puntos porcentuales del incremento del PIB total. El cambio del consumo privado al consumo
publico obedece, en gran medida, al hecho de que el consumo privado se compone ahora exclusivamente del gasto
financiado directamente por los hogares, mientras que los bienes y servicios que éstos consumen, pero que

proporciona el Estado en forma de transferencias sociales en especie, se registran como consumo publico.

En comparacion con los datos del SEC 79, las exportaciones y las importaciones son, respectivamente, un 2,5% y
un 4% mas altas, siendo el efecto neto sobre el PIB total ligeramente negativo. Los valores mas altos de los datos

del comercio exterior se deben principalmente al hecho de que los flujos transfronterizos se registran ahora,
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coherentemente, en cifras brutas. Si bien se sigue excluyendo de esta partida el simple comercio de transito, los
flujos de mercancias que se envian al extranjero solo para su procesamiento intermedio o su reparacion se

clasifican ahora como exportaciones e importaciones.

Por tltimo, la variacion de existencias tiende a ser menor en promedio que la estimada segtin la metodologia SEC 79,
pero no sucede asi en todos los afios. Dado que, en cierta medida, este componente refleja también incertidumbres y
discrepancias estadisticas, es probable que las revisiones de los afios mas recientes obedezcan, sobre todo, a la

incorporacion de las estadisticas procedentes de fuentes nuevas y mas fiables.
Crecimiento del PIB real ligeramente mas bajo en los ultimos afios

El efecto principal de las revisiones del PIB total a precios constantes es una tasa de crecimiento anual algo mas
baja en la segunda mitad del periodo en estudio y una tasa de crecimiento marginalmente mayor en la primera
mitad, sin que se modifique mucho el patron del ciclo economico de la década de los noventa. Si se comparan las
cifras del SEC 95 con las publicadas previamente, la diferencia del crecimiento del PIB real en la zona del euro
durante el periodo en estudio no supera los 0,3 puntos porcentuales, aunque algunos Estados miembros muestran
cambios mas importantes. Por otro lado, pueden observarse diferencias ligeramente superiores, de hasta 0,5 puntos
porcentuales, respecto a las contribuciones de los componentes individuales al crecimiento del PIB total (véase el
grafico siguiente). Mientras que el crecimiento del consumo publico es, por lo general, mayor y el crecimiento del
consumo privado es menor que en las estimaciones del SEC 79, la direccion de la variacion es menos sistematica

en el caso de otros componentes.

Tasas de crecimiento del PIB y contribuciones al crecimiento (datos SEC 95 menos datos SEC 79)

(diferencias, en puntos porcentuales, en las contribuciones)

08r EE Consumo privado L1 Consumo publico
1 Formacion bruta de capital—— Exportaciones netas

—PIB

0,6 -

04t

0,2

0,0

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

Las diferencias en el crecimiento del PIB total son especialmente acusadas en 1993 y 1996. De acuerdo con las
cifras del SEC 95, la recesion de 1993 fue algo menos severa, mientras que, por el contrario, la desaceleracion de
1996 aparece mas pronunciada. Este hecho da lugar a notables diferencias respecto a las contribuciones de la
demanda interna, de las exportaciones netas y de las variaciones de existencias al crecimiento del PIB real, que, sin
embargo, se mueve, en parte, en direcciones opuestas (véase el cuadro siguiente). El relativo mal comportamiento
del crecimiento en 1993 y 1996 se explica ahora en gran medida, por la menor contribucion de las exportaciones
netas. En 1993, esta menor contribucion se vio ampliamente compensada por las revisiones al alza de las

contribuciones de la demanda interna (excluida la variacion de existencias) y de la variacion de existencias. Por el
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contrario, en 1996, las contribuciones de la demanda interna son menores segun el SEC 95, mientras que, al
mismo tiempo, la variacion de existencias parece no haber tenido una incidencia demasiado negativa sobre el
crecimiento. En general, las cifras del nuevo SEC 95 dan mas importancia a la demanda interna y una importancia

algo menor a las exportaciones netas a la hora de explicar el crecimiento del PIB durante el periodo en estudio.

Comparacion entre el crecimiento del PIB real y las contribuciones al crecimiento

(contribuciones anuales en puntos porcentuales, salvo indicacion en contrario)

| 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Producto interior bruto reél

SEC 95 15 -0,8 2,4 2,2 1,3 2,3 2,8

SEC 79 1,4 -1,1 2,6 2,1 1,7 2,5 2,9
Demanda interna
(excluidas las variaciones de existencias)

SEC 95 2,0 -15 15 1,7 1,3 1,4 2,7

SEC 79 1,6 -2,0 1,5 1,8 1,6 1,4 2,8
Variaciones de existencias

SEC 95 -0,4 -0,5 0,6 0,3 -0,4 0,4 0,6

SEC 79 -0,2 -0,8 1,0 0,2 -0,5 0,6 0,7
Exportaciones netas

SEC 95 0,0 1,2 0,3 0,2 0,4 0,6 -0,5

SEC 79 0,1 1,7 0,1 0,1 0,6 0,5 -0,5

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.
1) Tasas interanuales de variacion.

Algunas variaciones en el patrén trimestral de crecimiento del PIB real

Una mejora importante introducida por las cifras del nuevo SEC 95, desde el punto de vista analitico, tiene
que ver con el hecho de que las estimaciones trimestrales del PIB para la zona del euro pueden basarse en
un conjunto mas amplio de datos nacionales. Como en el caso de las cifras anuales, pueden surgir algunas
diferencias con las cifras del SEC 79 debido, por ejemplo, a las revisiones llevadas a cabo de acuerdo con

las nuevas fuentes estadisticas. Una causa importante de diferencias se encuentra en los procedimientos de

Crecimiento del PIB real en la zona del euro segin SEC 95 y SEC 79

(variacion porcentual respecto al periodo anterior, datos trimestrales desestacionalizados)

— SEC9 - - SEC79
1,2 1,2
0,9 0,9
0,6 0,6
0,3 0,3
0,0 0,0
-0,3 -0,3
-0,6 -0,6
-0,9 -0,9
1,2 1 -1,2

L L L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L L 1
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Eurostat.

ajuste utilizados en los datos originales. Las estimaciones para las cuentas nacionales de la zona del euro se
elaboran a partir de datos nacionales, ajustados de variaciones estacionales y, en algunos casos, de efectos
calendario. En relacion con el paso al SEC 95, algunos Estados miembros han modificado sus métodos de
desestacionalizacion incorporando ademas un ajuste para el numero de los dias laborables en un trimestre

determinado. Todo ello, puede dar lugar a un patron trimestral diferente. Ademas, el hecho de que las
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series del SEC 95 sean, normalmente, mucho mas cortas que las series anteriores puede afectar a los factores

estacionales estimados y, por lo tanto, al patron trimestral.

En resumen, aunque existen diferencias en el crecimiento del PIB real trimestral (véase el grafico anterior), no

llevan a una evaluacion distinta en cuanto a los puntos de inflexion existentes en la senda del crecimiento. Esto no

es solamente cierto para los acontecimientos mas recientes, sino también para la recesion de 1993, pues su

comienzo continuara fechandose en el segundo trimestre de 1992 y su final, a comienzos de 1993.

La tasa de paro contintia sin cambios
en el mes de mayo

Debido al retraso con el que los cambios
en la actividad econémica afectan al merca-
do de trabajo, no se puede esperar que la
mejora en el patrén de crecimiento de la
zona del euro desde principios de ano haya
incidido todavia en las condiciones del mer-
cado laboral. Por el contrario, la evolucién
mas reciente del mercado de trabajo esta
empezando ahora a mostrar los efectos de
la desacelaracién de la actividad econémica
que se produjo a finales de 1998.

En mayo de 1999, la tasa de paro normalizada
en la zona del euro fue del 10,3%, situandose
al mismo nivel que en los dos meses anterio-
res, tras las revisiones a la baja para los meses
de marzo y abril desde 10,5% y 10,4% res-
pectivamente. Estas revisiones han hecho des-
cender la tasa de desempleo, aunque no han
modificado el panorama de estancamiento del
empleo de los Gltimos meses. La ausencia de
ulteriores descensos en la tasa de paro en los
Ultimos meses puede deberse a que la des-
aceleracion en el crecimiento del PIB regis-
trada a finales de 1998 afecté al crecimiento
del empleo en el segundo trimestre de 1999.

De acuerdo con las cifras nacionales disponi-
bles, se espera que la tasa de paro normaliza-
da de junio sea aproximadamente igual o se
encuentre solo ligeramente por debajo de la
registrada en mayo.

Respecto a la composicién del desempleo por
edades, es de destacar una ligera mejoria en
los menores de 25 afios. En mayo, el desem-
pleo juvenil mantuvo su tendencia a la baja,
aunque la tasa siguié situandose por encima
del 19%. Por su parte, la tasa de desempleo
de los mayores de 25 anos no ha experimen-
tado ninguna variacion desde principios de
ano (en el 9%). Los datos nacionales confir-
man la tendencia observada por la tasa de
paro para el conjunto de la zona del euro.
Estas cifras también muestran una cierta re-
duccién en la dispersion de las tasas de des-
empleo de los distintos paises durante los
ltimos meses. Dicha reduccién se debe auna
mejora en algunos paises con las tasas mas
altas, mientras que los niveles de paro han
permanecido estables en aquellos paises con
las tasas de paro mas bajas.

Segun las cifras revisadas del crecimiento del
empleo en el cuarto trimestre de 1998, y en
contraste con estimaciones anteriores, afinales

Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1996 1997 199§ 1998 1998 1998 1999 1998 1999 1999 1999 1999

1l 11l [\ | Dic Ene Feb Mar Abr May

Total 116 116 109 11,0 109 10,7 104 106 105 10,4 10,3 10,3
Menores de 25 afids 23,9 23,3 214 21,4 21,3 209 201 206 204 201 198 196

De 25 0 més afi8s 9,8 100 94 9,5

9.4 9,2 9,0 9,2 9,0 9,0 9,0 9,0

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.
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0,4%, y situandose, aproximadamente, al mis-
mo nivel que la tasa de crecimiento del trimes-
tre anterior. Por consiguiente, en el cuarto tri-

Porcentaje de la poblacion activa (escala derechgyestre de 1998, el empleo total aumentd un
[ Variacién anual en millones (escala izquierda) |,6% respecto al mismo trimestre de 1997.

Desempleo en la zona del euro

(datos ales; series d ionalizadas)

30/ 112,0
Las estimaciones preliminares para el primer
250 o trimestre de 1999 sugieren que el crecimiento
1115 del empleo total en el conjunto de la zona del
20 I euro fue solo ligeramente inferior al del cuarto
15! 1110 trimestre de [998. Los patrones de crecimiento
sectoriales siguen siendo distintos. Datos recien-
1,0 tes muestran que el empleo en el sector manu-
1105  facturero siguié contrayéndose durante el pri-
05 mer trimestre de 1999 (-0,1% en relacién
00 Hu nﬂﬂmwﬂﬂmﬂﬂﬂﬂm 100 con el trimestre anterior), Io,que lleva a Pen—
HHHHHJHHHJ “UHHHJ sar que el resto de la economia ha mantenido,
05 por lo general, su tasa de crecimiento del em-

95 Ppleo.
-1,01

En resumen, en caso de que la desaceleracién
econdmica de finales de ano afectara al creci-
miento del empleo en el segundo trimestre,
no seria de esperar que el desempleo siguiera

1o 1993 1994 1995 1996 1997 1998 9.0

Fuente: Eurostat.
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de 1998 no se produjo ninguna desaceleracion
en el crecimiento del empleo. La tasa
intertrimestral del crecimiento del empleo se
ha revisado al alza, pasando de un 0,2% a un

descendiendo. Sin embargo, la resistencia del
empleo a la desaceleracién transitoria de la acti-
vidad econémica que se produjo a final de ano
parece haber sido mayor que la esperada.

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1997 199§ 1998 1998 1998 1999 1998 1998 1998 (1999 1999 1999 1999

I} 1 \Y | Il 11 \4 | Ene Feb Mar
Tasas intertrimestralés
Total de la economia 05 13 12 14 16 . 04 05 04 . - -
Total de la industria -14 01 00 02 0,2 . 00 00 0,0
Construccién -05 -01 -14 -04 15 . 05 0,6 15

Total industria, excl. construccién -1,4 0,4 0,6 0,6

Manufacturas -10 0,7 10 09

o1 -03 02 00 -03 -02 -01 -02 -06

o4 01 03 00 -02 -01 03 02

Fuentes: Estadisticas nacionales y Eurostat.

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

2)  Excluidos Bélgica e Irlanda; datos desestacionalizados.

Boletin mensual del BCE *Agosto 1999



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

El euro se fortalecio en julioy a
principios de agosto

En los mercados de divisas, el euro se apreci6 en
julio y a principios de agosto frente al délar esta-
dounidense, pero también frente a la libra esterli-
nay varias monedas europeas. El yen japonés si-
guié apreciandose frente al ddlar estadounidense
—aunque a un ritmo mas lento que en meses
anteriores— pero se mantuvo dentro de una ban-
da estrecha frente al euro. Las monedas de las
economias con mercados emergentes de América
Latina y Asia se mantuvieron en general estables
frente al ddlar estadounidense.

Frente al ddlar, el euro se aprecié un 4,2% durante el
mes de julio, situandose a final de mes en un nivel de
1,07 ddlares por euro (véase el grafico 10). Este nivel
de finales de julio esta cercano a los registrados por
tltima vez a principios de mayo. Como en meses
anteriores, la evolucion del tipo de cambio del euro
frente al ddlar estadounidense es atribuible, en gran
medida, a los cambios en las previsiones ciclicas de
Estados Unidos y de la zona del euro. En la segun-
da quincena de julio, dichos cambios tuvieron un
sentido contrario a la tendencia observada en me-
ses anteriores: algunos datos publicados reciente-
mente hacian prever una desaceleracién econémi-
ca en Estados Unidos y un repunte de las tasas de
crecimiento econémico en la zona del euro. Con-
cretamente, el PIB estimado para el segundo tri-
mestre de 1999 en Estados Unidos mostraba una
desaceleracién del 2,3%, en tasa anualizada, con
respecto al 4,3% registrado en el primer trimes-
tre. El 5 de agosto, fecha de cierre para las estadis-
ticas que se publican en la presente edicion del
Boletin mensual, el euro se cotizaba a 1,08 ddla-
res.

Frente al yen japonés, el euro fluctué dentro de
unabanda estrecha, en torno a un promedio de 124
yenes por euro en julio, tras haberse depreciado
en los meses anteriores, al igual que otras de las
principales monedas. La inestabilidad del tipo de
cambio entre el euro y el yen se ha reducido nota-
blemente en los Ultimos meses, debido, posible-
mente, a la evolucién de las expectativas de los
mercados en el sentido de que la desaceleracién
econdmica en Japén puede estar ya tocando fon-
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do. Concretamente, ha aumentado la confianza de
los consumidores en este pais y se ha observado una
recuperacion, tanto en las importaciones como en la
actividad de algunos sectores nacionales. El 5 de agos-
to, el euro se cotizaba a 123 yenes, es decir, mas o
menos el mismo nivel registrado a primeros de julio.

Desde mediados de julio, el euro se ha apreciado
ligeramente frente a la libra esterlina. Como en el
caso del ddlar, esta apreciacién se debid, sobre
todo, a la mejora de las perspectivas econdmicas
de la zona del euro, y se vio facilitada por la re-
duccién de los diferenciales de los tipos de interés.
Sin embargo, a finales de julio, dichos diferenciales
volvieron a aumentar a favor del Reino Unido, en
la medida en que los datos publicados en este pais
permitian augurar resultados mas positivos en el
sector de manufacturas y un continuo dinamismo
de la demanda interna. El 5 de agosto, el euro se
cotizaba a 0,67 libras, es decir, un 2,6% mas que a
primeros de julio.

Evolucién de los tipos de cambio

(datos diarios)

—— Dodlar/euro (escla izquierda)
—— Libra esterlina/euro (escala derecha)

1,10 0,68
1,08 0,67
1,06

0,66
1,04
1,02 0.65
1,00 - - 0,64

Mayo Junio Julio
1999

—— Yen/euro (escala izquierda)
—— Franco suizo/euro (escala derecha)

136 1,70
134 1,68
130 1,64
128 162
126 '
124 1,60
122 1,58
120 - - 1,56
Mayo Junio Julio
1999
Fuente: BCE.

29



30

Cabe senalar que, como resultado, la libra esterli-
na se aprecio frente al ddlar, apartandose asi lige-
ramente del estrecho vinculo que habia manteni-
do anteriormente con la moneda estadounidense.

Por lo que respecta a las monedas que participan en
el mecanismo de tipos de cambio (SME II), tanto la
coronadanesa como ladracma griega mostraron muy
poca variacion en julio con respecto alos meses ante-
riores (véase el gréfico | ). Mientras que la corona se
mantuvo muy préxima ala paridad central, ladracma
siguié cotizandose en torno a un 9% por encima de
dicha paridad, debido sobre todo al nivel relativamen-
te alto de los tipos de interés a corto plazo vigentes en
Grecia, como consecuencia de la orientacién un tanto
restrictivade la politica monetaria.

En general, y en términos efectivos nominales,
es decir, sobre la base del indice de tipos de
cambio ponderados por el comercio exterior

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

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,70

7,600 T 7,60

7,50 7,50

7,40 7,40

7,300 - . 7,30

7,20 Mayo Junio Julio 7,20
1999

415 415
390 390
365 365
sl 340
315 315
290 Mayo Junio Julio 290
1999
Fuente: BCE.

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

Tipos de cambio efectivos de la zona del euro?

(medias mensuales; indice base 1990=100)

—— Nominal - - Real, IPC
105 105
100 100
95 i 95
‘\
90 90
85 .

S N T E S N BRI
1994 1995 1996 1997 1998 1889
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 periodo mostrado (ene-
ro de 1994 a julio de 1999).

que elabora el Banco de Pagos Internacionales
(BPI), el euro se aprecié en un 2%, aproximada-
mente, en la segunda quincena de julio, con lo que
el nivel promedio del mes se mantuvo invariable
con respecto al promedio registrado en junio
(véase el grafico 12). A primeros de agosto, el
euro se situaba en torno a un 2% por encima
del nivel observado a primeros de julio, en tér-
minos efectivos nominales, y en un nivel infe-
rior en un 7% al registrado en el momento de
su introduccién. El fortalecimiento efectivo del
indice en julio y a primeros de agosto se debid,
sobre todo, a la apreciacién del euro frente al
ddlar estadounidense.

Superavit acumulado en la balanza de
pagos de enero a mayo

En los cinco primeros meses de 1999, el superavit
acumulado de la balanza por cuenta corriente
ascendi6 a 18,5 mm de euros, cifra que repre-
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Balanza de pagos de la zona del euro®

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

1999 1999 1999 1999
May Ene - May May Ene - May
Variaciones absolutas respecto
al mismo periodo del afio anterior
Cuenta corriente (a) 25 18,5 -3,9 -0,9
Ingresos 101,0 4975 -3,4 -30,9
Pagos 98,5 479,0 0,5 -30,0
Mercancias 6,5 34,1 -4,3 -9,4
Ingresos 60,6 302,1 -3,7 -19,5
Pagos 54,1 267,9 0,6 -10,1
Servicios 0,1 -3,5 -0,7 -1,9
Ingresos 18,2 84,0 -2,5 -13,2
Pagos 18,2 87,5 -1,7 -11,3
Rentas -1,3 -1,0 0,8 3,9
Ingresos 16,9 78,9 1,7 0,5
Pagos 18,2 80,0 0,9 -3,4
Transferencias corrientes -2,7 -11,1 0,3 6,4
Ingresos 53 32,5 11 1,3
Pagos 8,0 43,6 0,7 -5,2
Cuenta de capital (b) 0,9 3,9 0,4 -1,9
Ingresos 1,2 7,2 0,3 -0,7
Pagos 0,3 3,2 -0,1 1,2
Capacidad de financiacion frente 3,4 22,5 -3,5 -2,8
al resto del mundo (a) + (b)
Cuenta financiera -7.4 -11,7 -26,9 -0,6
Inversién directa -17,0 -40,7 -15,7 -20,0
En el exterior -25,4 -75,9 -13,1 3,5
En la zona del euro 8,4 35,2 -2,6 -23,5
Inversién de cartera -27,6 -67,1 -36,7 0,3
Activos -25,0 -104,0 -5,4 63,7
Pasivos -2,6 36,9 -31,3 -63,3
Derivados financieros -3,2 -2,1 -1,8 -0,0
Otras inversiones 36,6 88,8 24,3 8,4
Activos -3,1 -38,0 -2,4 -12,8
Pasivos 39,7 126,8 26,8 21,3
Variacion de reservas 3,9 9,3 3,0 10,6
Errores y omisiones 4,0 -10,7 30,4 34

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

senta, aproximadamente, 0,9 mm de euros me-
nos que en el mismo periodo del afno anterior
(véase el cuadro 8). Durante este periodo, se
produjo un notable descenso del superavit de
la balanza de mercancias y servicios, que se
compenso, en gran medida, con la mejora de
las balanzas de rentas y transferencias corrien-
tes. En conjunto, el superavit de la balanza de
mercancias y servicios en los cinco primeros
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meses de 1999 se redujo, aproximadamente,
en | 1,3 mm de euros en relacién con el mis-
mo periodo del ano anterior, dado que las
exportaciones disminuyeron en torno a 32,7
mm de euros y las importaciones alrededor
de 21,4 mm de euros. El superavit de la ba-
lanza de mercancias registrado entre eneroy
mayo se redujo a 34,1 mm de euros, frente a
los 43,5 mm de euros registrados en el perio-
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do correspondiente de 1998, mientras que el
déficit de la balanza de servicios aumenté, du-
rante el mismo periodo, de 1,6 mm de euros
a 3,5 mm de euros. En comparacién con el
ano anterior, en los tres Ultimos meses del
periodo analizado, el valor de las exportacio-
nes se redujo mucho mas rapidamente que el
de las importaciones. Entre enero y mayo de
1999, el déficit de la cuenta de rentas descen-
dié hasta | mm de euros, en comparacién con
los 4,9 mm de euros registrados el afio ante-
rior. Al mismo tiempo, el déficit de la balanza
de transferencias corrientes se redujo en 6,4
mm de euros, aproximadamente, con respecto
al mismo periodo de 1998.

En mayo de 1999, el superavit por cuenta co-
rriente de la zona del euro ascendia a 2,5 mm
de euros, en comparacién con los 6,4 mm de
euros registrados en mayo de 1998. El des-
censo del superavit por cuenta corriente en
mayo se debid, principalmente, a la disminu-
cién del superavit de la balanza de mercancias
y servicios, que se compensd, en parte, con
una pequena reduccién del déficit de las cuen-
tas de rentas y transferencias corrientes. En
mayo de 1999, el superavit de la balanza de mer-
cancias de la zona del euro ascendié a 6,5 mm de
euros, lo que representa un descenso con respec-
to alos 10,8 mm de euros de mayo del afio pasa-
do; por primera vez en lo que va de ano, las im-
portaciones registraron un aumento en relacién
con el mismo mes de 1998.

La balanza de servicios ascendié a 0, mm de
euros en mayo, mientras que, tanto la cuenta neta
de rentas, como la de transferencias corrientes,
cerraron con sendos déficit de 1,3 mm de euros 'y
2,7 mm de euros, respectivamente. El pequefio
superavit obtenido en las transacciones de servi-
cios se redujo ligeramente en mayo, en tornoa 0,7
mm de euros, con respecto al mismo mes de
1998, mientras que el déficit conjunto de las balan-
zas de rentas Yy transferencias corrientes disminu-
y6 alrededor de 1,2 mm de euros. Cabe senalar,
no obstante, que el deterioro observado en la
balanza de servicios puede estar sobredimensio-
nado, dado que un Estado miembro ha cambiado
la metodologia aplicada a la cuenta de servicios
en 1999, pero todavia no ha hecho lo propio
con respecto a 1998.

En mayo de 1999, la cuenta de capital registré
un superavit de 0,9 mm de euros, frente a 0,5
mm de euros en mayo de 1998, mientras que
el superavit acumulado de la cuenta de capi-
tal, de 3,9 mm de euros para los cinco prime-
ros meses del afo, fue inferior en 1,9 mm de
euros al correspondiente al mismo periodo
de 1998.

Flujos netos de inversion directa y de
cartera registrados en los cinco
primeros meses

En los cinco primeros meses de 1999, la cuenta
financiera registré unas salidas de capital de 11,7
mm de euros. En mayo, las salidas netas ascen-
dieron a 7,4 mm de euros, debido, principal-
mente, a las mayores salidas netas de inver-
sion directa y de cartera. En cambio, las en-
tradas netas de abril guardaron relacién, so-
bre todo, con una disminucidén de los activos
exteriores a corto plazo del sector de IFM,
que superd con creces las salidas de inversion
extranjera directa.

La inversidn directa registré unas salidas ne-
tas equivalentes a 40,7 mm de euros en los
cinco primeros meses del ano. Las salidas
netas ascendieron a 17,0 mm de euros en
mayo de 1999, mientras que en abril y marzo
fueron de 13,8 mm de euros y 2,6 mm de
euros, respectivamente. En abril y mayo se
produjo un fuerte aumento de estas salidas
en comparacion con el primer trimestre del
ano, alcanzandose en mayo un nuevo maximo
para 1999.

La inversion de cartera también registré sali-
das netas de 67, mm de euros en los cinco
primeros meses del afio. En mayo, las salidas
netas ascendieron a 27,6 mm de euros, frente
a unas entradas netas del orden de 2,4 mm de
euros en abril y unas salidas netas de 33,2
mm de euros en marzo. Las salidas netas de
mayo tuvieron su origen, principalmente, en
las considerables compras, por parte de resi-
dentes de la zona del euro, de acciones y bo-
nos emitidos fuera de dicha zona, y en las cuan-
tiosas ventas de bonos y pagarés denominados en
euros, realizadas por no residentes. Al mismo

Boletin mensual del BCE *Agosto 1999



tiempo, aumentaron, aunque en menor escala, las
entradas de capital relacionadas con la adquisicion
de instrumentos del mercado monetario de lazona
del euro por parte de no residentes. Es posible
que, por este motivo, los inversores extranjeros
hayan abandonado los bonos de la zona del euro
para adquirir otros activos remunerados en previ-
sion de las recientes fluctuaciones del valor de los
bonos. En cambio, las entradas netas de inversidén
de cartera en abril tuvieron su origen en las amor-
tizaciones y ventas netas, por parte de residentes
de la zona del euro, de instrumentos del mercado
monetario emitidos por no residentes.
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La partida otras inversiones registré entradas ne-
tas por valor de 88,8 mm de euros en los cinco
primeros meses de 1999. En mayo, las entradas
ascendieron a 36,6 mm de euros, debido princi-
palmente a un aumento de los pasivos externos
a corto plazo del sector de IFM. Las salidas ne-
tas por operaciones en derivados financieros
ascendieron a 2, mm de euros en los cinco
primeros meses de 1999 y se situaron en 3,2
mm de euros en mayo. Por ultimo, los activos
de reserva disminuyeron 9,3 mm de euros en los
cinco primeros meses del afno y en 3,9 mm de
euros en mayo de 1999.
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El papel internacional del euro

La introduccion del euro el | de enero de 1999 fue un acontecimiento crucial con repercusiones importan-
tes no solo dentro de la zona del euro, sino también fuera de la misma. El euro es la segunda moneda mds
utilizada a escala internacional, tanto por la importancia de las monedas nacionales a las que ha
reemplazado, como por el peso econémico de la zona del euro en la economia mundial. La evolucion del
euro como moneda internacional serd, principalmente, un proceso impulsado por el mercado. Concreta-
mente, su utilizacion por parte de los agentes privados como moneda de inversion y financiacién, asi como
moneda vehiculo y medio de pago, desempefiara un papel prominente. En gran medida, las decisiones de
dichos agentes se veradn influenciadas por el grado de integracion, liquidez y diversificacion de los mercados
financieros en euros y por las relaciones transfronterizas de la zona del euro. Ademads, el papel internacio-
nal del euro se verd afectado por las condiciones econémicas de dicha zona, lo que viene a subrayar cudn
importante es que todas las politicas econémicas contribuyan a la solidez y la estabilidad de la moneda. La
orientacion de la politica monetaria del Eurosistema hacia la estabilidad de precios seguird siendo un
factor de primer orden por lo que respecta a la confianza de los inversores en el euro. Y viceversa, el
Eurosistema es consciente de las posibles consecuencias de la internacionalizacion del euro para la
ejecucion de su politica monetaria, que no ird en detrimento del objetivo de mantener la estabilidad de
precios. Como la internacionalizacion del euro no constituye en si un objetivo de politica econdmica, el
Eurosistema no actuara ni a favor ni en contra.

En este articulo se presenta un marco conceptual que puede utilizarse para examinar el papel internacio-
nal del euro. Debido, entre otros factores, a la falta de datos y a la dificultad de proceder a una evaluacion

apropiada en esta fase incipiente, no se pretende ofrecer conclusiones definitivas sobre dicho papel.

| Introduccién

El euro es la segunda moneda mas utilizada a
escala internacional, después del ddlar de esta-
dounidense y por delante del yen japonés. Ello se
debe a la importancia de las monedas nacionales
de los paises de la zona del euro a las que ha
sustituido y también al peso econémico de dicha
zona en la economia mundial. En comparacién
con Estados Unidos, la zona del euro es de menor
tamano por lo que respecta al PIB, concentra una
proporcion mayor de exportaciones mundiales y
ha desarrollado un sector bancario mas amplio y,
por consiguiente, unos mercados mas pequenos
de rentavariable y renta fija (véase el cuadro 1).

Una forma de considerar el uso actual y futuro
del euro como moneda internacional es exami-
nar los distintos fines para los que los no resi-
dentes en la zona del euro pueden aceptarlo y
utilizarlo. En el cuadro 2 se resumen las funcio-
nes que desempena una moneda internacional,
diferenciandose entre las tres funciones clasicas
del dinero y el caracter del usuario (privado u
oficial). En el presente articulo, se mantiene esa
clasificacion a fin de facilitar la descripcion de la
importancia relativa del euro para cada funcién.
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Al analizar los factores econémicos que pueden
afectar al papel internacional del euro, se pue-
den distinguir dos grandes categorias: los facto-
res de magnitud (es decir, el volumen de las tran-
sacciones de la zona del euro con el resto del
mundo y las dimensiones de sus mercados finan-
cieros internos) y los factores de riesgo (como el
riesgo inflacionario). Por un lado, los factores de
magnitud suelen, en general, conducir a la «cen-
tralizacion» en una o unas pocas monedas inter-
nacionales clave. Por ejemplo, cuanto mayor sea
el mercado de divisas en una moneda dada, me-
nor sera el coste de las transacciones que se
realicen en él, lo cual alentara a un mayor nime-
ro de agentes a utilizar la moneda en cuestién y,
por lo tanto, se reducira ain mas dicho coste y
se producira una tendencia a la centralizacion.
Por otra parte, los factores de riesgo suelen dar
lugar a una diversificacion en el uso de las mone-
das internacionales, o, por expresarlo en otros
términos, a una «descentralizacién». Por ejem-
plo, un inversionista que solo opere en una divi-
sa se vera expuesto al riesgo de tipo de cambio o
tendra que buscar una cobertura frente a dicho
riesgo, lo cual puede alentarle a diversificar sus
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Principales caracteristicas de la zona del euro, Estados Unidos y Japon (1998)

Indicador Unidad Zona del euro Estados Unidos Japén Fuente
Poblacion millones de habitantes 292 270 127 Eurostat
PIB mm de euros 5.773 7.592 3.375 FMI (PEM)
porcentaje del PIB mundial
- en cifras corrientes % 22,2 29,3 13,0 FMI (PEM)
- en términos de la PPA % 15,5 20,8 7,4 FMI (PEM)
Exportacion de bienes y servicios
- en porcentaje del PIB nacional % 17,8 10,9 11,5 BCE, FMI
- en porcentaje de la exportacion mundial % 20,1 16,3 7,6 BCE, FMI
Depositos bancarios mm de euros 4.849 4.128 4.104 FMI (EFI)
- en porcentaje del PIB nacional % 84 54 122
Crédito interno mm de euros 7.477 6.132 5.120 FMI (EFI)
- en porcentaje del PIB nacional % 130 81 152
Titulos internos de renta fija mm de euros 5.240 11.787 4.440 BPI
- en porcentaje del PIB nacional % 91 155 132
- emitidos por el sector privado mm de euros 1.997 5.096 1.229 BPI
- emitidos por el sector publico mm de euros 3.243 6.691 3.211 BPI
Capitalizacion del mercado de valores mm de euros 3.655 13.025 2.091 FIBV
- en porcentaje del PIB nacional % 63 172 62

operaciones recurriendo a varias monedas.
Para lograr un equilibrio entre los factores
de magnitud y los de riesgo, normalmente
surge, en algin momento, una «jerarquia» de
monedas, en virtud de la cual, se utiliza un
pequeno nimero de monedas en la mayoria
de las transacciones internacionales, mientras
que las demas monedas desempefan un pa-
pel limitado o meramente regional. A conti-
nuacion, se analizan con mayor detalle ambos
tipos de factores en relacién con cada una de
las funciones que cumple el euro.

El presente articulo se centra en cuatro as-
pectos complementarios del papel interna-

cional del euro. En la seccién 2, se examina
la informacién disponible sobre la forma en
que lo utilizan actualmente los no residen-
tes en la zona del euro. En la seccién 3, se
analizan los factores que, en el futuro, in-
fluiran con mas probabilidad en el uso del
euro fuera de dicha zona. En la seccién 4,
se pasa revista a las posibles repercusiones
de la internacionalizacién del euro para la
politica monetaria del Eurosistema. En la
seccién 5, se analizan los costes y benefi-
cios que posiblemente entranara el uso del
euro a escala internacional para los no resi-
dentes de la zona del euro y, finalmente, en
la seccidn 6, se presentan las conclusiones.

Funciones de las monedas internacionales

Funciones del dinero

Uso por parte de residentes en una zona geografica distinta de aquella en la que se
utiliza la moneda internacional

Uso privado

Uso oficial

Depésito de valor

Moneda de inversion y financiacion

Moneda de reserva

Medio de cambio

Moneda de pago y de transacciones
(i) enlos mercados de bienes y servicios
(i) en los mercados de divisas

Moneda de intervencion

Unidad de cuenta

Moneda de fijacion de precios y cotizaciones

Moneda de referencia

Boletin mensual del BCE *Agosto 1999



2  El uso actual del euro por no residentes en la zona del euro.

El uso privado del euro como moneda
de inversion y financiacion

Los datos estadisticos disponibles solo permiten
una evaluaciéon muy preliminar del uso privado del
euro como moneda de inversién y financiacion,
tanto por la cobertura incompleta de la informa-
cién, como por las posibles distorsiones imputa-
bles a factores de caracter excepcional y al cambio
de régimen que conlleva la adopcién del euro.
Concretamente, el desarrollo de un mercado fi-
nanciero «interno» en la zona del euro dificulta la
identificacion del componente auténticamente in-
ternacional de los mercados financieros en euros,
lo que a su vez crea problemas de medicién y compa-
racién de los datos. Incluso aunque se adopten crite-
rios prudentes de medicién, lainformacién disponible
parece confirmar que el euro ya desempena un papel
importante como moneda de inversion y financiacion
en los mercados financieros internacionales.

Con respecto al mercado internacional de titulos de
renta fija (instrumentos del mercado monetario,
bonos y obligaciones), se hace una distincién entre

un enfoque amplio, que incluye la localizacién geo-
grafica o la nacionalidad, tanto de los emisores
como de los inversores previstos (véanse los cua-
dros Al, A2 y A3 que figuran al final del presente
articulo y los graficos | y 2), y un enfoque en
sentido mas estricto, que se centra exclusivamen-
te en lalocalizacién geografica o la nacionalidad del
emisor (véanse los cuadros Bl, B2 y B3, al final del
articulo y los graficos | y 2). Por consiguiente, la
definicion mas amplia incluye también las emisio-
nes en moneda nacional realizadas por residentes
de una zona geografica dada orientadas hacia no
residentes. El enfoque mas amplio proporciona
informacion sobre las dos funciones que cumple la
moneda, a saber, inversién y financiacién, mien-
tras que con el criterio mas estricto se hace hinca-
pié solamente en la funcién de financiacion.

En los dos primeros trimestres de 1999, el euro
tuvo una participaciéon mayor en las nuevas emi-
siones internacionales de titulos de renta fija que la
suma de las antiguas monedas nacionales de los
paises de la zona del euro y el ECU antes de la
sustitucién por el euro (véanse los cuadros A2 y B2).

Emisiones netas de valores internacionales de renta fija: desglose por monedas

(las barras de la izquierda corresponden a cifias de los dos primeros trimestres de 1998; las barras de la derecha corresponden a cifras

de los dos primeros trimestres de 1999”)

= Emisiones netas de valores internacionales de renta ffla

350

300

250

200

150

mm de euros

100

50

-50 -

EUR’

otras monedas
de la UE

Fuentes: BPI y estimaciones del BCE.

1) Los datos del segundo trimestre de 1999 son provisionales.

2) Véase la definicion en la nota 1 del cuadro A3.

3) Véase la definicion en la nota 1 del cuadro B3.

B de las cuales: excluyendo los emisores naciorthles

JPY UsD otras monedas

4)  En las anteriores monedas de la zona del euro y en ECU hasta el 31 de diciembre de 1998; euros a partir del 1 de enero de

1999.
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Durante el mismo periodo, las emisiones inter-
nacionales netas (es decir, emisiones nuevas me-
nos amortizaciones) de instrumentos del mercado
monetario, bonos y obligaciones denominadas en
euros ascendieron a un total de 100 mm de euros
(segun la definicién estricta), frente alos 87,1 mm
de euros que registraron las emisiones en ddlares;
en el caso del yen japonés, las amortizaciones so-
brepasaron a las nuevas emisiones. En comparacion,
en los dos primeros trimestres de 1998, las emisiones
netas denominadas en las antiguas monedas naciona-
les de la zona del euro y en ECU ascendieron a 61
mm de euros (segun la definicién estricta), frente alos
[42,5 mm de euros que registraron las emisiones en
ddlares (véanse el cuadro B3 y el gréfico |). La evolu-
cion correspondiente al primer trimestre de 1999 es
atribuible, en parte, a factores de caracter excepcio-
nal, tales como el aplazamiento de algunas emisiones
desde el final de 1998 hasta el principio de 1999,
debido a la introduccién del euro y a la estrategia
adoptada por algunos emisores, consistente en
crear referencias liquidas en el mercado de titulos
denominados en euros.

Sin embargo, los datos disponibles indican que la
emision de titulos de renta fija en euros continué
en el segundo trimestre de 1999 a un ritmo
comparable al observado durante el primero.
Por consiguiente, esta evolucién podria atribuirse

también a otros factores. Por el lado de la oferta,
paises como Brasil, Argentina, Sudafrica, Canaday
Filipinas han lanzado emisiones de gran volumen
en euros a fin de reconfigurar la composicién
por monedas de su deuda externa a favor del
euro. Ademas, si se tienen también en cuenta las
emisiones de residentes de la zona del euro
orientadas a no residentes (cuadros A2 y A3), es
posible que las fusiones y las adquisiciones den-
tro de la zona del euro —tanto en los sectores
financiero como empresarial— se hayan finan-
ciado cada vez mas recurriendo al mercado de
titulos internacionales de renta fija denomi-
nados en euros. Por el lado de la demanda, la mayor
liquidez resultante del aumento de los volimenes
emitidos ha sido también un factor importante.

A diferencia de los flujos que acabamos de anali-
zar, el saldo vivo de titulos internacionales de ren-
ta fija tiende a variar con mas lentitud. Partiendo
de la definicién de titulos internacionales en senti-
do amplio, el euro representaba, al 30 de junio de
1999, un 27% del saldo vivo de dichos titulos, es
decir, solo 2 puntos porcentuales mas que el por-
centaje que representaban, al final de 1997, todas
las antiguas monedas nacionales de la zona del
euro. A ello hay que anadir el descenso de las
ponderaciones del yen japonés y el franco suizo
(véanse el cuadro Al y el grafico 2). Conforme a

Composicion por monedas del saldo de valores internacionales de renta fija

(30 de junio de 1999)

Valores internacionales de renta fija

(véase la definicion en el cuadro A1)

Valores internacionales de renta fija, excluidos los

emisores nacionales

(véase la definicion en el cuadro B1)

otras
304 otras
EUR 3% EUR
27% 20%
otras
/, monedas
USD usD —T11 | de la UE
48% \Y ]
| Otras monedas CHF
\& de la UE 6%
9%
CHF
3% JPY
JPY 15%
10%

Fuente: BPI.
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Distribucion de la capitalizacion de los mercados al 30 de abril de 1999

Japon
10%

Suiza
2%

Otros paises
de la UE
10%

Paises de la
zona del euro
14%

Canada
4%

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV).

la definicidn en sentido estricto, el porcentaje que
representa el euro, 20%, es ligeramente inferior
al que representaba la suma de las monedas nacio-
nales alas que ha sustituido. Esto es asi porque el
crecimiento del euro durante el primer semestre
de 1999 solo compensa, en parte, el ajuste «arit-
mético» derivado del hecho de que las transaccio-
nes que se realizan dentro de la zona del euro
desde el | de enero de 1999 se han convertido en
transacciones «internas» y han dejado de conside-
rarse transacciones «internacionales» (véanse el
cuadro Bl y el grafico 2).

Estados Unidos
60%

Con respecto a los mercados de renta variable, la
segmentacion de las bolsas de valores organiza-
das de la zona del euro sigue entorpeciendo su
liquidez y el acceso de los no residentes. No
obstante, cabe destacar dos tendencias que han
reducido ya dicha segmentacién. La primera se
ha venido produciendo en los tltimos afios como
consecuencia de la legislacion de la UE. Se ha
exigido a las bolsas de valores de la UE que
adapten su infraestructura técnica y de regla-
mentacion, de modo que permitan el «acceso
directo», es decir, la posibilidad de que tanto los

Capitalizacion de algunos mercados de renta variable

(datos de fin de periodo en mm de euros)

1997 1998 1999
Ene Feb Mar Abr

Estados Unido$ 11.546 13.025 14.256 14.446 15.571 16.555
Canad& 903 929 988 996 1.059 1.128
Paises de la zona del euro 2.696 3.655 3.780 3.742 3.845 3.997
Otros paises de la UE 2.163 2.426 2.451 2.597 2.704 2.751
Suiza 521 591 590 592 600 610
Japén 1.957 2.091 2.154 2.177 2.500 2.713
Total 19.785 22.717 24.218 24.550 26.279 27.754

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV).

1) Incluye NASDAQ y las bolsas de valores de Nueva York y Chicago.
2)  Incluye las bolsas de valores de Montreal, Toronto y Vancouver.
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IFM?Y de la zona del euro distintas del Eurosistema: depositos, préstamos y tenencias de
valores, denominados en euros, frente a no residentes en la zona del euro

(datos de fin de periodo)

1998 1999
Jun? Sep? Dic Mar

1. Depositos en euros colocados
por no residentes en la zona del euro
- mm de euros
- en porcentaje de todas las monedas

2. Préstamos en euros a no residentes en la
zona del euro
- mm de euros

- en porcentaje de todas las monedas

3. Tenencias de valores en euros emitidos por
no residentes en la zona del euro
- mm de euros
- en porcentaje de todas las monedas

630,3 628,6 624,3 653,8

42,3 39,7 41,1

564,9 575,2 529,1 534,6

42,5 41,6 41,7
69,0 59,7 61,7 67,8
25,3 22,6 24,1

Fuente: BCE.

1)  «Instituciones Financieras Monetarias», tal y como se definen en el Articulo 2 del Reglamento (CE) n.° 2819/98, residentes en
el territorio de los «Estados miembros participantes » tal y como se definen en el Articulo 1 del Reglamento (CE) n.° 2533/98.
2)  Datos provisionales y no completos para todos los paises de la zona del euro.

inversores como los intermediarios financieros
de otras jurisdicciones inviertan sin restriccio-
nes en todo el mercado de capital de la UE. La
segunda tendencia ha surgido en fechas mas re-
cientes con la formacién de alianzas y asocia-
ciones entre las bolsas de valores europeas.
En la actualidad las bolsas de valores de la
zona del euro ocupan, por lo que respecta al
volumen de capitalizacién, el segundo lugar
tras la de Estados Unidos, que sobrepasa en
dimensiones a las del resto de los grandes
paises industriales tomadas en conjunto
(véanse el cuadro 3y el grafico 3).

Por lo que respecta al sector bancario, los inicos
datos disponibles son los que elabora el BCE y
que corresponden a las Instituciones Financieras
Monetarias (IFM) excluido el Eurosistema
(véanse el Boletin mensual del BCE de febrero,
pagina 33, y el articulo sobre el balance de di-
chas instituciones a principios de 1999, que se
publica en este numero). Los datos mas re-
cientes indican que, al 31 de marzo de 1999,
estaban denominados en euros mas de un
40% de los depésitos y los préstamos frente a
no residentes, y que el ddlar representaba un
porcentaje casi tan alto como el euro (véase el
cuadro 4).

El uso privado del euro como moneda
de pago y para transacciones

La funcién de instrumento de cambio interna-
cional que desempena el euro en el sector priva-
do puede dividirse a su vez en dos funciones: la
de moneda de pago para el comercio internacio-
nal de bienes y servicios y como moneda en que
se denominan las transacciones en los mercados
de divisas. Esta ultima funcién tiene una impor-
tancia capital, debido en parte a las enormes
dimensiones de dichos mercados. Estos desem-
penan un papel de primer orden, ya que, en
toda transaccion internacional, lo normal es que,
al menos una contraparte tenga que recurrir a
ellos, lo que afecta a los costes de transacciény a
los costes de cobertura, tanto de las operacio-
nes comerciales como financieras.

La funcién del euro como moneda de pago y
para transacciones no puede derivarse del uso, a
escala internacional, de las antiguas monedas na-
cionales de la zona del euro, ya que las transac-
ciones que se realizan dentro de dicha zona se
han convertido en transacciones «internas». Aun-
que todavia no se dispone de datos, el valor de
las exportaciones mundiales denominadas en
euros probablemente no diferira de forma signi-
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ficativa del valor de las exportaciones del area
del euro. En cambio, el valor de las exportacio-
nes mundiales que se liquidan en délares equiva-
le a casi el cuadruple del valor de las exportacio-
nes de este pais, lo cual es imputable, sobre
todo, a los efectos combinados y mutuamente
complementarios de las externalidades y de las
economias de escala que conlleva el uso de una
moneda internacional dominante.

El uso privado del euro como moneda
de fijacion de precios y cotizaciones

La tercera funcién que desempena el euro en el
sector privado es la de moneda de fijacion de
precios y cotizaciones, es decir, una moneda que
se utiliza para determinar el precio de los bienes
y servicios (activos), distinta de la que utiliza el
proveedor (emisor) en una transaccion dada.

El uso generalizado del ddlar estadounidense
como unidad de cuenta, se debe mas que a una
relacién con factores de magnitud, a la comodi-
dad de utilizar una moneda estandar para fijar
los precios. Concretamente, el ddlar prevalece
en mercados homogéneos, centralizados y efi-
cientes como los de materias primas, en los que
a los participantes les beneficia la posibilidad de
poder comparar directamente precios expresa-
dos en una misma moneda.

El uso oficial del euro como moneda de
reserva, intervencion y referencia

El sector publico puede utilizar el euro como
moneda de reserva, intervencion y referencia.
En la mayoria de los casos, estos tres usos guar-
dan relacién entre si.

Seguin datos del Fondo Monetario Internacional, al
final de 1997, la proporcién de tenencias denomi-
nadas en ddlares estadounidenses en las reservas
oficiales de divisas a escala mundial eradel 57,1%,
mientras que las antiguas monedas nacionales de
la zona del euro representaban un 19,6% Yy el yen
japonés un 4,9%. No obstante, es probable que
en estas cifras se haya subestimado, por falta de
informacion, el porcentaje que, efectivamente, co-
rresponde a cada una de estas monedas de reserva.
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Con laintroduccién del euro, la proporcién que
representaban las monedas de la zona del euro
(es decir, las antiguas monedas nacionales y el
ECU hastael 3| de diciembre de 1998, y el euro
a partir del | de enero de 1999) en los activos
exteriores de reserva de los bancos centrales
disminuyé como resultado de dos ajustes técni-
cos. El primero fue que, el 31 de diciembre de
1998, el Eurosistema transformé en oro y ddla-
res los ECU que se emitian a favor de los bancos
centrales por medio de swaps renovables a cam-
bio de una aportacién del 20% de sus tenencias
brutas de oro y de sus reservas de ddlares, por
un monto total de 60,9 mm de ECU. El segundo
ajuste consistié en que, con efecto a partir del
| de enero de 1999, las reservas del Eurosiste-
ma anteriormente denominadas en las antiguas
monedas nacionales de la zona del euro se con-
virtieron en activos internos, lo que entraind una
disminucién de las reservas de divisas del Euro-
sistema.

Estos cambios, que guardan relacién con las re-
percusiones técnicas del cambio al euro, hicie-
ron disminuir la proporcién de reservas oficiales
denominadas en euros. Aunque, a esta fecha, no
se dispone de informacion actualizada, es proba-
ble que el euro siga siendo la segunda moneda
internacional de reserva, en su calidad de suce-
sor de las antiguas monedas nacionales de la
zona del euro.

El uso del euro como moneda de intervencion
guarda relacién sobre todo con su funcién de
moneda de referencia. Ademas, los paises cuyas
monedas no estan vinculadas al euro también
pueden utilizarlo a efectos de intervencién en la
busqueda de objetivos cambiarios mas informa-
les. No hay datos cuantitativos disponibles con
respecto a esta funcién, ya que, salvo unas pocas
excepciones, la mayoria de los bancos centrales
no divulgan informacién sobre sus operaciones
de intervencién. Ademas, la informacién que
proporcionan dichos bancos por medio de de-
claraciones publicas es de caracter cualitativo.

Con respecto al uso del euro como moneda de
referencia, existe una variedad de mecanismos
que abarcan desde la adopcién del euro como
moneda nacional por parte de algunos paises ala
adopcién de regimenes cambiarios que conlle-
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van el uso de esta moneda. Dichos mecanismos
son, en su mayoria, el legado de antiguos vincu-
los con las monedas nacionales que ha venido a
reemplazar el euro.

A tenor de lo dispuesto en el apartado 4 del
Articulo 123 (apartado 4 del antiguo Articulo
1091) del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea (el Tratado), el Consejo de la UE adop-
tdé una decisién con respecto a los regimenes
monetarios de los territorios franceses de San
Pedro y Miquelon y Mayotte, en virtud de la
cual, el euro sera la moneda oficial de dichos
territorios a partir del | de enero de 1999. Ade-
mas, a tenor de lo dispuesto en el apartado 3 del
Articulo |11 (apartado 3 del antiguo Articulo
109) del Tratado, y habida cuenta de la Declara-
cién sobre relaciones monetarias con la Republi-
ca de San Marino, el Estado Vaticano y el Princi-
pado de Mdnaco, que figura como anexo al Tra-
tado, el Consejo de la UE tomé tres decisiones
con respecto a los acuerdos relativos a las rela-
ciones monetarias con estos tres Estados sobe-
ranos. Conforme a dichas decisiones, los pai-
ses en cuestion tendran derecho a utilizar el
euro como moneda oficial, sujeto a un acuer-
do con la Comunidad. La Comisién Europeay
el BCE participan en las negociaciones actual-
mente en marcha en relacién con dichos
acuerdos. Ademas, también a tenor de lo es-
tablecido en el apartado 3 del Articulo |11
(apartado 3 del antiguo Articulo 109) del Tra-
tado, el Consejo de la UE adoptd otras decisio-
nes con respecto a las cuestiones cambiarias
relativas al franco CFAy al franco de Comoras,
asi como al escudo de Cabo Verde. En dichas
decisiones, se estipula que Francia y Portugal
pueden, respectivamente, mantener los acuer-
dos actualmente en vigor con |4 paises de Afri-
ca y las Comoras, asi como con Cabo Verde.
Como consecuencia, a partir del | de enero de
1999, el euro sustituye a las antiguas monedas
nacionales de estos paises (franco francés y es-
cudo portugués) como moneda de referencia
(véase el cuadro Cal final del presente articulo).

Ademas de estos acuerdos ad hoc, alrededor de
30 paises ajenos a la zona del euro, que repre-
sentan un porcentaje relativamente bajo del PIB
mundial, tienen actualmente en vigor regime-
nes cambiarios en los que participa el euro
(véase el cuadro C). Estos paises pueden divi-
dirse en cuatro grupos. El primero compren-
de los paises que han establecido un tipo de
cambio fijo con el euro. Excluidos los acuerdos
ad hoc antes mencionados, este grupo incluye
cuatro paises. Desde enero de 1999, dos Es-
tados miembros de la UE —Dinamarcay Gre-
cia— participan en el nuevo mecanismo de
tipos de cambio (SME Il) que establece un
vinculo bilateral y de caracter voluntario en-
tre las monedas de los Estados miembros de
la UE y el euro. Otros dos paises (Chipre y
Macedonia) han vinculado unilateralmente su
moneda al euro. Un segundo grupo (Bosnia-
Herzegovina, Bulgaria y Estonia) han adopta-
do «currrency boards» basadas en el euro y el
marco aleman. La sustitucién formal del mar-
co aleman por el euro en estos regimenes
cambiarios esta prevista, a mas tardar, para el
momento en que se introduzcan los billetes de
euros en el afo 2002. Un tercer grupo (en el
que participan Hungria, Islandia y Polonia) cons-
ta de |7 paises que vinculan su moneda a una
cesta de monedas que incluye el euro o una de las
monedas nacionales a las que ha sustituido. Este
grupo incluye ademas, en sentido amplio, los pai-
ses que han vinculado su moneda al derecho espe-
cial de giro (DEG). En el momento de su introduc-
cion, el euro reemplazé automaticamente a las
cantidades fijas de marco aleman y franco francés
que integraban la cesta de valoracién del DEG,
cesta que incluye también el ddlar estadouni-
dense, el yen japonés y lalibra esterlina. Al 23 de
juliode 1999, la ponderacién del euro en la cesta
del DEG era del 27,3%. Por dltimo, un cuarto
grupo integrado por siete paises (incluidos la
Republica Checa, la Republica Eslovaca y
Eslovenia) han adoptado un sistema de flotacion
controlada, en el que se utiliza informalmente el
euro como moneda de referencia.
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3 Factores que pueden afectar al uso internacional del euro en el futuro

Factores que influyen en el uso
privado del euro como moneda de
inversion y financiacion

El comportamiento de los inversores privados
reviste particular importancia al analizar la inter-
nacionalizacién del euro. El volumen de activos
financieros que negocian es mucho mayor que el
de las reservas oficiales. Ademas, normalmente
ajustan sus estrategias de gestion de activos mas
rapidamente que la mayoria de las entidades del
sector publico. Por consiguiente, es probable que
las operaciones de diversificacion de las carteras
que conllevan el uso del euro sean de mayor
relevancia y se produzcan a un ritmo mas rapido
en el sector privado que en el sector publico.

Con la puesta en marcha de la tercera fase de la
UEM, se inici6é también un proceso de cambios
estructurales en los mercados de capital de la
zona del euro que, con toda probabilidad, inten-
sificara las presiones competitivas y, por consi-
guiente, aumentara la eficiencia de dichos mer-
cados. Es probable que, a medida que se avance
en laintegracion de los mercados de capital de la
zona del euro, se establezca, gradual pero firme-
mente, un mercado de capital caracterizado por
mejoras sustanciales en lo que respecta a dimen-
siones, amplitud, desarrollo y apertura. Proba-
blemente, estos cambios estructurales redunda-
ran en una mayor internacionalizacién del euro.

Concretamente, es posible que los factores de
magnitud faciliten el uso internacional del euro al
reducir los costes de transaccién en los mercados
de capital de la zona del euro. Cuanto mayor seala
dimensidn, la integracién vy la liquidez de dichos
mercados, menores seran los costes de transac-
cién (por ejemplo, los diferenciales entre los pre-
cios comprador y vendedor). Esto, a su vez, po-
dria atraer a inversionistas y emisores y contribuir
a aumentar los volimenes y a reducir ain mas los
costes de transaccién. Este circulo virtuoso, basa-
do en el efecto combinado de las externalidades y
las economias de escala, depende de laintegracion
de los mercados financieros nacionales, es decir,
del progresivo desarrollo de un mercado financie-
ro europeo Unico, no segmentado, con una efi-
ciente infraestructura técnica.
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En este sentido, el mercado monetario de la
zona del euro ya esta integrado y es un mercado
liquido, si bien la eliminacién de la segmentacion
se esta produciendo con mas lentitud en el sec-
tor bancario que en los mercados de valores e
instrumentos derivados. Con respecto alos mer-
cados de bonos del Estado, en algunos casos, el
diferencial que existe entre los rendimientos de
los bonos emitidos por distintos Estados miem-
bros de la zona del euro tiene su origen no solo
en las diferencias entre las primas de riesgo palis,
sino que se debe también a factores técnicos,
tales como las diferencias de liquidez y estructu-
ra entre los mercados nacionales. La eliminacién
de los impedimentos técnicos que dificultan la
plena integracién de los mercados presupone la
armonizacién de ciertas normas de caracter tri-
butario, normativo y comercial. Tanto el sector
privado como el sector publico han puesto en
marcha iniciativas en este sentido. Con respecto
alos mercados de valores privados de renta fija, el
desarrollo de un espectro mas amplio de instru-
mentos financieros denominados en euros se-
guira, probablemente, un proceso gradual. No
obstante, a juzgar por la evolucién observada en
el primer semestre de 1999, la introduccién del
euro puede estimular la creacién de nuevos pro-
ductos. Concretamente, se han puesto en circu-
lacién nuevos instrumentos del mercado mone-
tario denominados en euros, como los fondos
de gestion de tesoreria para las instituciones del
sector empresarial y nuevas formas de pagarés
de empresa. En cuanto a los mercados de renta
variable, los no residentes en la zona del euro
seguramente tardaran todavia alglin tiempo en
comenzar a aprovechar todo el potencial que
brindan estos mercados en euros. Ello obedece,
en parte, a las diferentes estructuras para la
intermediacidn de los fondos financieros, basa-
das mucho mas en valores en los casos de Esta-
dos Unidos y el Reino Unido que en la zona del
euro, en donde el sistema bancario desempefia
un papel mas prominente. No obstante, la inte-
gracion de las bolsas de valores nacionales sigue
adelante.

En relacién con estos factores de magnitud, los
analistas estan examinando efectos mas concre-
tos que podrian repercutir en la oferta y la de-
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manda de instrumentos financieros denomina-
dos en euros. Se ha argumentado que, de resul-
tas de la introduccién del euro, deberian produ-
cirse al principio cambios en la composicién por
monedas de las carteras a favor del euro, cam-
bios que serian de mayor magnitud que las nue-
vas emisiones en euros, ya que estas Ultimas
dependerian de una mayor integracion estructu-
ral de los mercados nacionales de capitales en
toda la zona del euro. Como se analiza en la
seccién 2, los datos disponibles hasta la fecha no
parecen corroborar este argumento. Por otra
parte, se ha observado que tanto la desaparicién
del riesgo cambiario como la aparicién de una
gama mas amplia de productos financieros en la
zona del euro pueden alentar a los inversores
europeos a aumentar la demanda de activos de-
nominados en su moneda nacional, el euro («ses-
go favorable a lo mas cercano»). Con todo, un
factor que puede debilitar esta tendencia es el
hecho de que incluso los inversores minoristas
estén recurriendo cada vez mas a los inversores
institucionales, que pueden cubrirse mas facil-
mente frente al riesgo cambiario y no sufren
asimetrias importantes en materia de informa-
cion sobre las oportunidades de inversién en el
exterior.

En los préoximos anos, las caracteristicas de ries-
go del euro seguiran siendo un factor crucial a la
hora de determinar su papel en el plano interna-
cional. A este respecto, tres factores clave des-
empenaran un papel importante. El primero es la
confianza de los inversores en la capacidad del
Eurosistema para mantener la estabilidad de pre-
cios. La asignacion explicita de responsabilida-
des al Eurosistema en relacién con este objetivo,
unida a su independenciay su estrategia orienta-
da a la estabilidad a medio plazo, son factores
esenciales para fortalecer la confianza de los mer-
cados en el euro como una moneda estable. En
segundo lugar, la correlacién de los rendimientos
entre los activos financieros denominados en
euros Y los activos en moneda extranjera deter-
minara el atractivo del euro como instrumento
de diversificacion del riesgo para los inversores
profesionales internacionales. Por ejemplo, se
ha argumentado que los tipos de interés de la
zona del euro pueden llegar a depender de fac-
tores internos mas que las antiguas monedas
nacionales de dicha zona, con lo que seria pro-

bable que hubiera una menor correlacién entre
los tipos de interés de los instrumentos denomi-
nados en euros y los denominados en ddlares
estadounidenses. Sin embargo, hasta la fecha no
hay pruebas concluyentes en este sentido, apar-
te de que cualquier efecto de diversificacion de-
pendera también de la correlacién que exista
entre el euro y otras monedas de inversién dis-
tintas del ddlar. El tercer factor serala evolucion
econémica global de la zona del euro. Un creci-
miento real sostenido de la economia de un pais
en relacién con otros paises tiende a producir
efectos beneficiosos sobre las expectativas de
los mercados y a estimular el uso de su moneda
a escala internacional. Un factor subyacente tras
ese crecimiento es la competitividad internacio-
nal de las empresas nacionales, que eleva la par-
ticipacion de la economia en cuestién en las tran-
sacciones transfronterizas y, por ende, amplia
las posibilidades de utilizacién internacional de
su moneda. En los préximos anos, la mejora de
las perspectivas de crecimiento de la economia
de la zona del euro exigira un proceso amplio de
reformas estructurales y consolidacién presu-
puestaria orientado al medio plazo.

Factores que influyen en el uso privado
del euro como moneda de pago y para
transacciones

Aunque la zona del euro concentra un porcenta-
je mayor de la exportacién de bienes y servicios
que Estados Unidos —20,1% frente a 16,3% en
1998— es probable que el euro evolucione a un
ritmo lento como moneda de pago y para tran-
sacciones. De hecho, se prevé que los cambios
estructurales en las practicas de facturacion y de-
nominacién se produciran en un plazo prolonga-
do. No obstante, aunque sea a largo plazo, cabe
destacar cuatro factores que podrian afectar a la
inercia con respecto al uso generalizado del délar
estadounidense para cumplir estas dos funciones.
El primero es que, en todos los mercados en que
se utilice el euro como moneda de cambio y para
transacciones es probable que se reduzcan los
costes de transaccion, lo que haria posible cierto
desplazamiento a favor del euro. Concretamente,
para cubrirse frente al riesgo cambiario, los no
residentes pueden encontrar una oferta cada vez
mas variada de instrumentos denominados en
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euros en el mercado de divisas. En segundo lu-
gar, ahora mas que antes, los operadores de la
zona del euro pueden exigir que se utilice el
euro en sus transacciones a fin de evitar el riesgo
cambiario. En particular, los exportadores euro-
peos que hasta ahora hayan estado dispuestos a
utilizar divisas pueden adoptar su moneda nacio-
nal, el euro, para la facturacién y la liquidacién
de las exportaciones a otros paises industria-
les. El tercer factor es que los residentes de
los paises con mercados emergentes o en
transicion —sobre todo los de Europa central
y del este que actualmente tienen unas condi-
ciones monetarias internas menos estables—
pueden recurrir cada vez mas al euro como me-
dio de pago en sus transacciones locales («susti-
tucién directa de la moneda»). En cuarto lugar,
las transacciones denominadas en euros pueden
alcanzar —en un momento dado y por razones
distintas de las relativas a sus funciones como
medio de pago y unidad de cuenta— un umbral
por encima del cual aumenta la propension de
los agentes del mercado a utilizar el euro como
moneda de pago y para transacciones. Ello redu-
cirfa ain mas los costes de transaccién y podria
contribuir a estimular el proceso de internacio-
nalizacién del euro.

Un requisito previo para que estos cuatro facto-
res potenciales surtan sus efectos es que el euro
debe seguir asociado a la estabilidad de precios.

Factores que influyen en el uso privado
del euro como moneda para fijar
precios y cotizaciones

La posibilidad de que, en el futuro, el euro se
convierta en una moneda de uso generalizado
para fijar precios y cotizaciones dependera en
parte de factores de naturaleza similar a los que
ya se han analizado al considerar su uso como
moneda de pago y para transacciones. No obs-
tante, en el comercio internacional o en los mer-
cados de materias primas, los precios pueden
cotizarse en una moneda distinta de la que se
utiliza efectivamente para liquidar las transaccio-
nes. Por ejemplo, a principios de los afios seten-
ta, algunos paises productores de petréleo so-
lian cotizar los precios de este producto en ddla-
res estadounidenses, exigiendo al mismo tiempo
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el pago en libras esterlinas. Incluso hoy dia, es
probable que las practicas que, con respecto a la
fijacion de precios, siguen los mercados de ma-
terias primas y otros mercados muy concentra-
dos cambien muy lentamente, debido al alto gra-
do de normalizacién y centralizacién de estos
mercados. La zona monetaria en que estan si-
tuados los principales mercados de materias pri-
mas es también un factor importante.

Factores que influyen en el uso oficial
del euro como moneda de reserva,
intervencién y referencia

Con respecto a la funcién del euro como mone-
da de reserva, los bancos centrales son reacios
normalmente a modificar de forma subita y no-
table el nivel y la composicién de sus reservas de
divisas. Por lo tanto, es de esperar que los posi-
bles cambios en los que intervenga el euro se
produciran a un ritmo mas lento en el ambito de
los bancos centrales que en el sector privado.
No obstante, a mas largo plazo, los bancos cen-
trales de paises no incluidos en la zona del euro
podrian reconsiderar su estrategia en materia de
gestion de las reservas por tres motivos princi-
palmente. En primer lugar, podrian reconfigurar
su cartera a la luz de las nuevas oportunidades
de diversificacién derivadas del hecho de mante-
ner un porcentaje mas alto de reservas en euros.
En comparacién con tiempos pasados, esta ten-
dencia podria intensificarse por el mayor nivel
de desarrollo y liquidez de los mercados inter-
nacionales, que han flexibilizado notablemente
las restricciones que sufrian los bancos centrales
en relacién con la gestién de su cartera. En se-
gundo lugar, el mayor fortalecimiento de los la-
zos comerciales y financieros con las zonas geo-
graficas colindantes (como Europa central y del
este) puede influir indirectamente en la compo-
sicion por monedas de las reservas de dichas
zonas. En tercer lugar, el euro sera utilizado por
los paises que deseen vincular sus tipos de cam-
bio a esta moneda y/o efectuar intervenciones en
euros.

Con respecto al uso del euro como moneda de
referencia, parece factible que, en el futuro, un
mayor nimero de paises decidan vincular su mo-
neda unilateralmente, ya sea formal o informal-
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mente, al euro o a una cesta de monedas en las
que éste sea el principal componente. Es lo que
podria ocurrir con las economias de Europa cen-
tral y del este, asi como con los paises de Africa
o del Mediterraneo que mantienen estrechos
lazos con la zona del euro en razén de sus rela-
ciones comerciales o financieras. Concretamen-
te, en un futuro previsible, es posible que se

produzcan cambios, dadas las perspectivas de
ampliacién de la UE. Ademas de la proximidad
geografica y la existencia de lazos econémicos
con la zona del euro, las otras variables clave
que pueden influir en la decisién de utilizarlo
como moneda de referencia son la denomina-
cién de la deuda externa en euros y las relacio-
nes politicas con la zona del euro.

4 Posibles repercusiones para la politica monetaria del Eurosistema

El aumento del papel internacional del euro pue-
de repercutir en cierta medida en el mecanismo
de transmision de la politica monetaria y en las
propiedades intrinsecas de algunos indicadores
monetarios. En esta seccidn, se analizan tres as-
pectos del impacto de la internacionalizacién del
euro: el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria, la estabilidad de la demanda de dine-
ro y el papel del tipo de cambio. También se
explica cémo se tienen en cuenta, naturalmente,
estos factores y la incertidumbre conexa con los
mismos en la evaluacién monetaria'y econémica
que, basandose en la estrategia de politica mo-
netaria, realiza el Consejo de Gobierno del BCE.

El mecanismo de transmision de la
politica monetaria

La internacionalizacién del euro puede afectar ala
forma en que se transmiten las variaciones de los
tipos de interés del BCE a la evolucién de los
precios. Por ejemplo, si terceros paises vinculan
con éxito sus tipos de cambio al euro, el canal del
tipo de cambio, dentro del mecanismo de trans-
mision, tenderia a perder eficacia, dependiendo
delaimportancia de las relaciones comerciales de
la zona del euro con los paises que vinculen el tipo
de cambio al euro. Al mismo tiempo, cuantos mas
terceros paises utilicen con éxito el euro como
referencia para sus tipos de cambio, mayor sera el
impacto de las variaciones de los tipos de interés
de la zona del euro sobre los tipos de interés de
otros paises ajenos a dicha zona. Esto repercutira, asu
vez, en la evolucién econdmica de dichos paises y, por
lo tanto, reforzara el proceso de transmisién de las
variaciones de los tipos de interés del Eurosistema a
través de su efecto sobre la demanda de exportacio-
nes de lazona del euro por parte de estos paises.

El papel del euro como moneda de inversion
internacional y la respectiva posicién de activos
exteriores netos de otros paises también influi-
ran en el proceso de transmision de la politica
monetaria por medio de los efectos de retroali-
mentacion a través de terceros paises. Por ejem-
plo, si un pais ha utilizado principalmente el euro
para denominar la deuda a corto plazo o la deu-
da a tipo de interés variable, la subida de los tipos
deinterés a corto plazo de la zona del euro tende-
ria a atenuar la demanda en ese pais. El impacto
indirecto de estas tendencias sobre la evoluciéon
de la zona del euro dependeria una vez mas, sobre
todo, del alcance de las relaciones comerciales
entre dicha zonay los respectivos paises.

Ademés, el uso cada vez mas frecuente del euro
como moneda de pago y para transacciones y en
la fijacion de precios y cotizaciones, podria tener
dos efectos. En primer lugar, podria hacer que el
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
de la zona del euro fuese menos sensible a las
fluctuaciones del tipo de cambio del ddlar. En esas
circunstancias, las variaciones de los precios de las
materias primas transmitirian una sefal mas exac-
ta de las variaciones de los precios relativos a los
productores y consumidores de la zona del euroy
podrian, ademas, ayudar a centrar la atencién en
los factores mas fundamentales y persistentes que
subyacen en las tendencias de los precios. En se-
gundo lugar, la creciente utilizacién del euro como
moneda de pago y para transacciones Y en la fija-
cién de precios y cotizaciones podria incidir tam-
bién en los efectos de las variaciones de los tipos
de cambio sobre la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Si las exportaciones y las importaciones de
lazonadel euro se facturan cada vez mas en euros, los
efectos a corto plazo de dichas variaciones en la balan-
zacomerdial deberian, en general, redudirse.
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La estabilidad de la demanda de dinero

En su estrategia de politica monetaria, el BCE
asigna un papel prominente a los agregados
monetarios, al anunciar un valor de referencia
para el crecimiento de un agregado monetario
amplio (M3).

El euro puede desempenar una funciéon mas des-
tacada en algunos paises que no pertenecen a la
zona del euro. Mientras que los no residentes
mantengan tenencias de euros en forma de de-
positos denominados en esta moneda, el agrega-
do amplio M3 no se vera afectado directamente,
ya que solo incluye depésitos en poder de resi-
dentes de la zona del euro, pero la demanda de
billetes en euros en los paises ajenos a la zona si
tendra un impacto directo en M3. Sin embargo,
dado que este agregado abarca una amplia gama
de activos financieros, la proporcién de efectivo
en circulacién es relativamente pequena: al 31
de mayo de 1999, ascendia solo al 7%. Si bien
los aumentos de los billetes en euros en circula-
cion en el exterior pueden afectar al agregado
monetario estrecho M|, es menos probable que
se conviertan en un motivo de preocupacién con
respecto a la informacién que contiene el agre-
gado amplio M3 de la zona del euro.

Es evidente que la internacionalizacion del euro
también puede adoptar la forma de un aumento
de las tenencias de los depdsitos denominados
en euros de residentes en la zona del euro en
IFM radicadas en el exterior. El incentivo para
mantener dichas tenencias pueden ser las dife-
rencias en
reguladoras entre los paises de la zona del euro
y otros paises. A priori, no esta claro si lo ideal
seria que esas tenencias formasen parte de los
agregados monetarios de la zona del euro. Por
una parte, el hecho de que tengan caracteristicas
de liquidez similares a las que presentan otros
depdsitos comparables de la zona del euro, seria
un argumento a favor de su inclusién en los agre-
gados monetarios de la zona del euro. Por otra
parte, la experiencia demuestra que, con fre-
cuencia, estos depdsitos no se mantienen a efec-
tos de transaccién y, por lo tanto, pueden resul-
tar menos relevantes en la evaluacion de la poli-

la tributacion u otras medidas
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tica monetaria. No obstante, en la presente co-
yuntura, conforta observar que la actual defini-
cién de M3 (que excluye los depédsitos de resi-
dentes nacionales en IFM extranjeras) da senales
de estabilidad. Por consiguiente, no es seguro
que lainclusién de las tenencias en el exterior se
traduzca en una mejora de las propiedades em-
piricas con respecto ala definicién actual de M3.

En general, la estrategia del Eurosistema en ma-
teria de politica monetaria es suficientemente
flexible para asimilar cualquier cambio que pue-
da producirse con respecto a la evolucién de los
agregados monetarios como consecuencia de
un aumento del papel internacional del euro.

La funcion del tipo de cambio

Con la introduccién del euro, se ha argumenta-
do que podria aumentar la volatilidad del tipo de
cambio, lo que daria lugar a que se alzaran voces
a favor de una gestiéon coordinada de los tipos
de cambio entre las principales monedas in-
ternacionales. A este respecto, se ha pro-
puesto también que la coordinacién de las po-
liticas cambiarias que exigiria este tipo de
acuerdos podria lograrse mas facilmente con dos
o tres monedas de uso mundial que con un ma-
yor nimero de monedas internacionales de re-
ferencia.

Un factor clave de cara ala futura estabilidad de
los tipos de cambio sera si la politica monetaria
que apliquen los paises industriales puede conti-
nuar centrandose de forma creible en la estabili-
dad de precios y si, a este respecto, cuenta con
el respaldo de una politica fiscal y unas politicas
estructurales apropiadas. En consonancia con su
objetivo prioritario de mantener la estabilidad
de precios, el Eurosistema no persigue la conse-
cucién de un objetivo cambiario. Sin embargo, al
mismo tiempo, el tipo de cambio del euro es una
de las variables que se incluyen en el segundo
pilar de la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema. Por tratarse de una de estas varia-
bles, el tipo de cambio del euro es objeto de
analisis, en el contexto de la preparacién de las
decisiones de politica monetaria.
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5 Posibles costes y beneficios de la utilizacion del euro como moneda

internacional

El hecho de que el euro desempene una funcién
en el plano internacional tiene ciertas repercu-
siones para los consumidores, las empresas y los
gobiernos de la zona del euro. De momento, la
lista de los posibles costes y beneficios es mas
bien de caracter especulativo y se enmarca en
una perspectiva de futuro. Muchos de esos be-
neficios resultan dificiles de cuantificar con pre-
cision. Las estimaciones de varios de los que si
son cuantificables parecen indicar que, atendien-
do a su magnitud, serian relativamente modera-
dos en relacién con el PIB de la zona del euro.
Teniendo en cuenta estas matizaciones, es posi-
ble identificar ya algunos de los posibles efectos
microecondmicos.

En lo que respecta al sector redl, si el papel del
euro cobrase mas importancia en el ambito in-
ternacional, los beneficios estarian relacionados
principalmente con el ahorro de costes de tran-
saccion por parte de los residentes de la zona
del euro. En concreto, a los consumidores de la
zona del euro que viajen al extranjero es proba-
ble que vean reducidos los costes por el cambio
de moneda. Ello se debe al hecho de que un
papel mas destacado del euro en los mercados
mayoristas de divisas, unido a la consiguiente
reduccién de los diferenciales entre los precios
comprador y vendedor, por medio de la compe-
tencia, daria lugar también a un descenso de las
comisiones y de otros costes inherentes a las
transacciones en los mercados minoristas de di-
visas. Y lo que es mas importante, una mayor
aceptacion del euro en la facturacién del comer-
cio exterior reduciria los costes que entranan la
conversion de las monedas y la gestion del ries-
go cambiario para las tesorerias de las empresas
de la zona del euro. Si el euro cobrase mas im-
portancia como moneda de facturacion, los cos-
tes imputables a la cobertura de los activos y
pasivos en divisas recaerian cada vez mas en las
contrapartes de terceros paises y, por ende, se
potenciaria la posiciéon de competitividad de las
empresas de la zona del euro. Por dltimo, para
las empresas que aun facturen y liquiden sus
operaciones en monedas extranjeras, los costes
relativos a la gestion del riesgo cambiario serian

menores, debido a la mayor liquidez de los mer-
cados cambiarios y de instrumentos derivados
en euros.

En el sector financiero, los beneficios microeco-
némicos se materializarian sobre todo en la me-
jora general de la posicion de competitividad de
los grandes bancos de la zona del euro que ope-
ran en los mercados internacionales. Concreta-
mente, los bancos de la zona del euro desempe-
farian un papel destacado canalizando liquidez
en euros hacia el mundo exterior, debido al he-
cho de que, como contrapartes directas del
Eurosistema, tienen un acceso mas eficaz en fun-
cion de los costes a la refinanciaciéon en euros.
Ademas, los datos empiricos disponibles confir-
man que las instituciones financieras del pais que
emite una moneda dominan el mercado prima-
rio de bonos en dicha moneda. Por consiguien-
te, si el euro desempenase un papel cada vez
mas prominente en los mercados internaciona-
les de bonos, podria aumentar la cuota de mer-
cado de las instituciones financieras de la zona
del euro en las actividades de banca de inversion
aescala mundial. Lallegada del euro puede, ade-
mas, traducirse en una mayor eficiencia en la
intermediacidn financiera, es decir, en la canali-
zacion del ahorro hacia la inversién dentro de la
zona del euro. Por ejemplo, debido a los efectos
de magnitud analizados en la seccién 3, pueden
surgir nuevos segmentos del mercado, que am-
pliarian las dimensiones de los mercados de ca-
pital de la zona. Pueden citarse como ejemplo
los segmentos de alto riesgo de los mercados de
bonos o de los mercados de instrumentos deri-
vados de crédito. Andlogamente, los aumentos
de liquidez en los mercados secundarios de bo-
nos reducirian los diferenciales entre los precios
comprador y vendedor y las primas de liquidez
en el rendimiento de los bonos. Por consiguien-
te, se reduciria el coste del capital, lo que ten-
dria efectos beneficiosos en la inversién real.
Ademas, la utilizacion del euro a escala interna-
cional obligaria, en mayor medida, a los agentes
no residentes a mantener recursos liquidos en
euros, al menos en parte dentro de la zona del
euro. En circunstancias normales, mejoraria la
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situacion de financiacién privada del sistema ban-
cario de dicha zona, que recibiria los depédsitos
pertinentes. La reduccién implicita del servicio
de la deuda para un volumen dado de pasivos
puede crear efectos renta para la economia na-
cional, efectos que, a veces, se consideran como
un elemento de senoreaje internacional.

También hay que tener en cuenta los posibles
costes microecondmicos, o riesgos, que conlleva
la internacionalizacion del euro. Por lo que res-
pecta al sector bancario nacional, el aumento de
las tenencias exteriores de depésitos a corto pla-
zo en euros puede ser un problema. En épocas
de subitas variaciones en las expectativas sobre
los tipos de cambio o los tipos de interés entre
las principales monedas internacionales, los
inversores extranjeros podrian retirar, rapida-
mente y en grandes cantidades, estos activos
liquidos a corto plazo. Si el sector bancario na-
cional de un pais que utiliza una moneda interna-
cional se ve sumido en una transformacién de
vencimientos de gran envergadura, puede que-

6 Conclusiones

La internacionalizacién del euro es una de las
multiples consecuencias posibles de la Unién
Monetaria, cuya primera prioridad es el mante-
nimiento de la estabilidad de precios de forma
creible dentro de la zona del euro y, por ende,
fomentar el bienestar econdmico. Ademas, el
euro representa una contribucién de primer or-
den a la creacién de un mercado tnico europeo
plenamente integrado.

En su calidad de moneda oficial de una zona
econdmica con una poblacién de casi 300 millo-
nes de habitantes y una participacion en el PIB
mundial de alrededor del 16%, el euro es la
segunda moneda mas utilizada a escala interna-
cional y es muy posible que siga utilizandose
internacionalmente cada vez mas, en consonan-
cia con la importancia relativa de la zona del
euro en la economia mundial. En este sentido,
progresos en la integracién
institucional y politica de los Estados miembros
de la UE seran un factor a tener en cuenta.

los futuros
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dar mas expuesto a perturbaciones de liquidez,
sobre todo en periodos de tensién en los merca-
dos. Otros costes o riesgos microeconémicos
guardan relacién con posibles aumentos de la
variabilidad de los precios de los activos, como
consecuencia del papel internacional mas promi-
nente del euro. En concreto, la mayor utilizacién
del euro como moneda de inversién puede ir
acompanada de cambios mas pronunciados en
las carteras de los inversores internacionales
cuando aumenta la incertidumbre o varian las
expectativas. De hecho, la evidencia empirica
parece indicar que un aumento de los volime-
nes de operaciones en los mercados financieros
se asocia con una mayor volatilidad a corto pla-
zo. Ademas, la evidencia econométrica muestra
que los aumentos en los diferenciales entre los
precios comprador y vendedor estan claramen-
te relacionados con el aumento de la volatilidad.
Este vinculo entre el volumen, la volatilidad y los
diferenciales podria reducir los efectos positivos
descritos anteriormente, pero es improbable que
los anule en su totalidad.

La importancia internacional del euro vendra de-
terminada principalmente por el uso que de él
hagan los agentes privados como moneda de
inversion y financiaciéon y como moneda de pago
y para transacciones. Ello se debe al hecho de
que, tras la liberalizacién de los movimientos de
capital en la mayoria de los paises industriales a
lo largo de los anos ochenta, las transacciones
financieras internacionales han sobrepasado, por
su magnitud, al ritmo de crecimiento del comer-
cio internacional y las tenencias de reservas ofi-
ciales. La introduccién del euro determina un
cambio de régimen con respecto al grado de
integracion y al tamano de los mercados finan-
cieros de la zona del euro. El euro no solo ha
sustituido a las antiguas monedas nacionales de
la zona dentro de una estructura de mercado
dada, sino que, ademas, su introduccién traera
consigo cambios en la estructura de los merca-
dos financieros, lo que significa que los partici-
pantes en el mercado tendran que revisar, en
consecuencia, sus estrategias.
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La internacionalizacién del euro no deberia ir
en detrimento de la capacidad del Eurosistema
para mantener la estabilidad de precios. Has-
ta cierto punto, puede afectar al mecanismo
de transmisién de la politica monetaria, lo que
subraya la importancia de que el Eurosistema
esté bien informado sobre el uso del euro
fuera de su zona. La politica monetaria del
Eurosistema se basa en un marco suficiente-
mente flexible para hacer frente al posible
impacto del entorno externo, incluido un cier-
to grado de internacionalizacién del euro, en
la evolucién de los precios de la zona del euro.
Concretamente, uno de los puntos fuertes de
esta estrategia es que no depende del contenido

en informacién de un solo indicador, sino que
permite tener en cuenta todos los indicadores
pertinentes alo largo del tiempo.

En conclusién, el papel internacional del euro
vendra determinado por las decisiones de los
participantes en el mercado en un contexto de
creciente integracion y liberalizacién de los mer-
cados mundiales de productos y capital. Por lo
tanto, el Eurosistema adopta una orientacion neu-
tral, en el sentido de que ni obstaculiza ni estimula
la utilizacién internacional de su moneda.

Los cuadros Al-C a los que se refiere este articulo se
encuentran en las siguientes paginas.
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Cuadro Al

Valores internacionales de renta fija® por monedas e instrumentos financieros

(mm de euros)

Saldos vivos

1. Instrumentos internacionales 2. Bonos y obligaciones internacionaleg Total
del mercado monetario (1+2)
Pagarés dp Otrps Tofal Tipo Tipo  Vinculgdo Total
empresg valores|a variable fio conlo
corto plazd recurso
propios|
Dic 1997
Euro? 16,3 19,8 36,1 145,1 763,3 26,8 935,3 9714
Otras monedas de la UE 13,1 1,6 14,7 85,3 221,8 8,8 3159 330,6
de las cualesGBP 12,9 1,6 14,5 83,1 203,9 8,8 295,8 310,2
CHF 8,3 1,9 10,2 8,9 119,9 25,0 153,9 164,1
JPY 55 1,8 7,3 76,9 407,8 16,3 501,0 508,3
usD 73,4 42,9 116,3 476,8 990,5 132,2 1.599,5 1.715,8
Otras monedas 51 13,1 18,2 8,4 141,3 0,7 150,3 168,5
TOTAL 121,7 81,1 202,8 801,5 2.644,6 209,9 3.655,9 3.858,7
Dic 1998
Euro? 28,1 13,7 41,8 2154 1.059,3 49,3 1.324,0 1.365,7
Otras monedas de la UE 16,4 1,9 18,3 99,4 302,0 9,5 410,9 429,2
de las cualesGBP 16,2 1,9 18,1 97,2 275,0 8,8 380,9 399,0
CHF 7,9 1,9 9,8 12,3 144,8 23,7 180,8 190,6
JPY 4,1 1,4 55 97,4 4425 18,1 558,0 563,5
usD 90,8 39,2 130,0 634,0 1.381,8 1447 2.160,5 2.290,5
Otras monedas 7,6 13,7 21,3 10,2 139,3 0,8 150,2 171,6
TOTAL 154,8 71,9 226,7 1.068,7 3.469,7 246,0 4.784,4 5.011,1
Mar 1999
Euro? 42,8 25,5 68,4 213,1 947,5 46,6 1.207,2 1.275,5
Otras monedas de la UE 15,6 2,0 17,5 90,1 288,1 9,9 388,2 405,7
de las cualesGBP 15,4 2,0 17,4 88,3 262,8 9,3 360,5 377,9
CHF 6,7 2,8 9,5 9,7 128,1 18,7 156,5 166,0
JPY 2,6 1,1 3,7 87,8 383,3 16,8 487,9 491,7
uUsbD 92,0 35,2 127,2 609,8 1.388,4 132,0 2.130,2 2.257,4
Otras monedas 6,7 12,6 19,3 9,1 130,3 0,7 140,1 159,5
TOTAL 166,5 79,2 245,7 1.019,6 3.265,7 224,7 4.510,1 4.755,8
Jun 19999
Euro? 41,4 17,2 58,6 256,7 950,5 51,3 1.258,5 1.317,1
Otras monedas de la UE 17,9 15 19,4 91,7 291,1 9,0 391,8 411,2
de las cualesGBP 17,7 15 19,2 89,9 267,0 8,5 365,3 384,5
CHF 53 1,9 7,2 9,9 122,5 16,8 149,2 156,4
JPY 2,3 1,7 4,0 85,0 357,5 15,9 458,3 462,3
uUsb 84,4 35,4 119,7 619,6 1.458,8 129,1 2.207,5 2.327,2
Otras monedas 5,8 13,3 19,0 9,3 133,6 15 144,4 163,4
TOTAL 157,1 71,0 228,0 1.072,1 3.314,0 223,6 4.609,7 4.837,7
Fuente: BPI.

1) Los valores de renta fija se declaran en este cuadro conforme a la definicion de «valor internacional de renta fija» que utiliza
el BPI, y en la que se incluyen dos tipos de emisiones: (i) todas las emisiones denominadas en una moneda distinta de la
moneda del pais en donde reside el prestatario (por ejemplo, emisiones en euros realizadas por residentes de Estados
Unidos), (ii) emisiones en moneda nacional cuando el inversor al que van destinadas reside fuera del pais de residencia del
emisor (por ejemplo, emisiones en euros, realizadas por residentes de la zona del euro cuando los inversores a quienes van
destinadas no sean residentes de dicha zona).

2)  Antiguas monedas nacionales de la zona del euro y ECU hasta el 31 de diciembre de 1998; euros a partir del 1 de enero de 1999.

3) Datos provisionales.
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Valores internacionales de renta fija® por monedas e instrumentos financieros

(mm de euros)

Emisiones brutas o anunciadas?

1. Instrumentos internacionales 2. Bonos y obligaciones internacionales Total
del mercado monetario (1+2)
Pagarés de Otrps Total Tipo Tipo  Vinculgdo Total
empresa valores|a varialle flio  conlos
corto plaz recursos
propiog
11998
Euro® 11,1 9,8 20,9 12,9 93,8 3,5 110,1 131,1
Otras monedas de la UE 111 1,6 12,7 6,4 25,4 1,0 32,9 45,5
de las cualesGBP 10,9 1,6 12,4 6,4 23,4 1,0 30,8 43,3
CHF 6,1 1,5 7,6 0,2 10,7 0,3 11,2 18,8
JPY 57 1,9 7,5 55 15,5 14 22,4 30,0
uUsD 60,0 31,5 91,5 49,2 124,3 8,1 181,7 273,2
Otras monedas 5,7 9,3 14,9 0,7 8,5 0,0 9,1 24,1
TOTAL 99,6 55,6 155,2 74,9 278,2 14,3 367,4 522,6
Il 1998
Euro® 12,0 8,9 20,9 21,1 64,3 5,8 91,2 1121
Otras monedas de la UE 11,9 0,3 12,2 6,4 16,6 0,2 23,2 35,4
de las cualesGBP 11,7 0,3 12,0 6,4 14,8 0,2 21,3 33,4
CHF 55 0,8 6,3 1,2 54 2,7 9,2 15,5
JPY 4,4 0,9 53 3,3 11,4 0,0 14,8 20,2
uUsb 63,5 24,4 87,9 57,3 129,0 59 192,3 280,1
Otras monedas 3,0 9,4 12,4 1,1 7,4 0,1 8,6 21,0
TOTAL 100,3 447 145,0 90,5 234,1 14,7 339,3 484,3
11999
Euro® 40,0 23,5 63,5 45,5 109,5 9,8 164,8 228,4
Otras monedas de la UE 13,0 1,4 14,4 6,2 25,5 1,3 33,0 47,4
de las cualesGBP 12,9 1,4 14,3 6,1 22,7 1,3 30,1 44,4
CHF 5,6 2,5 8,1 0,9 10,4 0,1 114 19,5
JPY 2,2 0,5 2,7 4,7 14,0 11 19,8 22,5
usbD 74,3 22,6 96,8 52,9 167,2 1,1 221,2 318,0
Otras monedas 5,8 7,8 13,7 0,7 7,6 0,0 8,4 22,1
TOTAL 141,0 58,3 199,2 111,0 334,2 13,4 458,6 657,9
11119994
Euro® 35,2 12,1 47,3 75,8 101,0 9,9 186,6 2339
Otras monedas de la UE 16,2 0,9 17,1 111 24,1 1,2 36,3 53,5
de las cualesGBP 16,0 0,9 16,9 10,9 23,3 1,2 35,4 52,2
CHF 3,4 0,9 4,3 1,7 5,6 0,1 7,4 11,7
JPY 2,0 1,0 3,0 3,9 22,0 0,0 26,0 29,0
uUsD 63,3 22,2 85,5 50,7 150,3 3,6 204,7 290,2
Otras monedas 4,1 8,4 12,5 0,6 9,4 0,8 10,9 23,3
TOTAL 124,2 45,5 169,7 143,9 312,4 15,5 471,9 641,6
Fuente: BPI.

1) Los valores de renta fija se declaran en este cuadro conforme a la definicion de «valor internacional de renta fija» que utiliza
el BPI, y en la que se incluyen dos tipos de emisiones: (i) todas las emisiones denominadas en una moneda distinta de la
moneda del pais en donde reside el prestatario (por ejemplo, emisiones en euros realizadas por residentes de Estados
Unidos); (ii) emisiones en moneda nacional cuando el inversor al que van destinadas reside fuera del pais de residencia del
emisor (por ejemplo, emisiones en euros, realizadas por residentes de la zona del euro cuando los inversores a quienes van
destinadas no sean residentes de dicha zona).

2) Para los instrumentos del mercado monetario, emisiones brutas excluidas las amortizadas en el mismo trimestre. Para los
bonos y obligaciones internacionales, emisiones anunciadas.

3)  Antiguas monedas nacionales de la zona del euro y ECU hasta el 31 de diciembre de 1998; euros a partir del 1 de enero de 1999.

4)  Datos provisionales.
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Cuadro A3

Valores internacionales de renta fija® por monedas e instrumentos financieros

(mm de euros)

Emisiones netas

1. Instrumentos internacionales 2. Bonos y obligaciones internacionaleg Total
del mercado monetario (1+2)
Pagarés de Otrgs Tofal Tipo Tipo  Vinculgdo Total
empresa valores|a variable fio conlo
corto plaz recurso
propio:
11998
Euro? -1,3 -0,1 -1,4 6,8 59,5 0,8 67,2 65,8
Otras monedas de la UE 0,1 0,6 0,7 15 19,9 0,3 21,7 22,4
de las cualesGBP 0,1 0,6 0,6 1,6 18,1 0,3 20,0 20,6
CHF -0,6 -0,1 -0,7 -0,1 4,3 -3,3 0,8 0,2
JPY 0,9 0,4 1,4 1,8 -11,4 0,5 9,1 -7,7
uUsD 7,0 2,1 9,1 33,4 90,3 -0,2 123,4 132,5
Otras monedas 1,4 0,8 2,1 0,3 -2,3 0,0 -1,9 0,2
TOTAL 7,5 3,7 11,2 43,8 160,3 -1,9 202,2 2134
Il 1998
Euro? -0,4 0,9 0,5 17,3 57,0 3,2 77,5 78,0
Otras monedas de la UE 1,4 -1,4 0,0 4,1 13,9 -0,5 17,5 17,5
de las cualesGBP 1,4 -1,4 0,0 3,9 12,2 -0,5 15,7 15,7
CHF -0,5 -0,2 -0,7 0,4 3,7 1,0 51 4,3
JPY -0,5 -0,9 -1,4 0,7 -9,9 -0,8 -10,0 -11,4
usD 52 -1,2 4,0 43,3 111,5 2,5 157,3 161,3
Otras monedas -1,6 -0,6 -2,2 1,1 3,5 0,1 4.7 2,5
TOTAL 3,6 -3,5 0,1 66,9 179,7 55 252,0 252,1
11999
Euro? 18,1 13,8 31,9 32,4 52,3 53 90,1 122,0
Otras monedas de la UE 0,6 0,2 0,9 15 20,2 1,6 23,3 24,2
de las cualesGBP 0,6 0,3 0,9 1,6 18,4 1,6 21,5 22,4
CHF -0,5 1,1 0,6 -0,9 51 -1,6 25 31
JPY -1,1 -0,2 -1,3 0,5 -13,9 0,7 -12,6 -14,0
uUsD 8,8 -1,0 7,8 27,2 121,1 -1,3 147,1 154,9
Otras monedas -0,3 0,0 -0,3 -0,3 13 0,0 1,0 0,7
TOTAL 25,6 13,9 39,6 60,4 186,2 4,7 251,3 290,9
111999
Euro? 0,5 -7,3 -6,8 61,6 77,5 8,8 147,9 141,1
Otras monedas de la UE 3,0 -0,3 2,7 7,3 21,7 -0,3 28,7 31,4
de las cualesGBP 3,0 -0,4 2,6 7,2 21,1 -0,3 28,0 30,6
CHF -1,0 -0,8 -1,8 1,0 4,7 -0,4 52 3,4
JPY -0,2 0,7 0,4 1,9 -5,8 0,0 -4,0 -3,6
uUsD -4,2 1,6 -2,7 34,1 126,9 2,2 163,2 160,5
Otras monedas -0,8 11 0,4 0,4 5,4 0,8 6,7 7,0
TOTAL -2,7 -5,0 7,7 106,3 230,3 10,9 347,6 339,9
Fuente: BPI.

1) Los valores de renta fija se declaran en este cuadro conforme a la definicion de «valor internacional de renta fija» que utiliza
el BPI, y en la que se incluyen dos tipos de emisiones: (i) todas las emisiones denominadas en una moneda distinta de la
moneda del pais en donde reside el prestatario (por ejemplo, emisiones en euros realizadas por residentes de Estados
Unidos), (ii) emisiones en moneda nacional cuando el inversor al que van destinadas reside fuera del pais de residencia del
emisor (por ejemplo, emisiones en euros, realizadas por residentes de la zona del euro cuando los inversores a quienes van
destinadas no sean residentes de dicha zona).

2)  Antiguas monedas nacionales de la zona del euro y ECU hasta el 31 de diciembre de 1998; euros a partir del 1 de enero de 1999.

3) Datos provisionales.
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Cuadro Bl

Valores internacionales de renta fija por monedas e instrumentos financieros, ex-
cluidos los emisores nacionales?

(mm de euros)

Saldos vivos

1. Instrumentos internacionales 2. Bonos y obligaciones Total
del mercado monetario internacionales (1+2)
Dic 1997
Euro? 12,7 420,3 433,0
Otras monedas de la UE 7,0 146,0 153,0
CHF 10,0 151,2 161,2
JPY 7,3 441.4 448,7
uUsb 109,7 1.094,1 1.203,8
Otras monedas 1,9 83,2 85,1
TOTAL 148,6 2.336,2 2.484,8
Dic 1998
Euro? 16,8 582,7 599,5
Otras monedas de la UE 8,5 209,9 218,4
CHF 9,7 175,7 185,4
JPY 55 501,6 507,1
Usb 124,7 1.340,1 1.464,8
Otras monedas 2,6 87,8 90,3
TOTAL 167,9 2.897,7 3.065,6
Mar 1999
Euro? 29,4 533,4 562,8
Otras monedas de la UE 9,2 191,2 200,5
CHF 9,4 152,2 161,6
JPY 3,7 439,4 443,2
Usb 122,2 1.264,9 1.387,0
Otras monedas 2,5 82,2 84,7
TOTAL 176,4 2.663,4 2.839,8
Jun 1999%
Euro? 24,4 538,8 563,2
Otras monedas de la UE 11,6 191,0 202,6
CHF 7,2 145,2 152,4
JPY 4,0 414,6 418,6
Usb 115,4 1.264,1 1.379,5
Otras monedas 2,5 84,2 86,7
TOTAL 165,0 2.637,9 2.803,0

Fuentes: BPI y estimaciones del BCE.
1) Valores de renta fija denominados en una moneda distinta de la moneda nacional del prestatario. Esta definicion es mds
estricta que la que utiliza el BPI para «valor internacional de renta fija», ya que sélo coincide con el punto (i) de la definicion
declarada en el cuadro Al, nota 1). En el cuadro Bl, las emisiones en moneda nacional destinadas a un inversor que reside
fuera del pais de residencia del emisor se restan de los «valores internacionales de renta fija», definidos conforme a los

criterios del BPI.

2)  Antiguas monedas nacionales de la zona del euro y ECU hasta el 31 de diciembre de 1998; euros a partir del 1 de enero de 1999.

3) Datos provisionales.
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Cuadro B2

Valores internacionales de renta fija por monedas e instrumentos financieros, ex-

cluidos los emisores nacionales?

(mm de euros)

Emisiones brutas o anunciadas?

1. Instrumentos internacionales 2. Bonos y obligaciones Total
del mercado monetario internacionales (1+2)
11998
Euro® 8,5 49,8 58,2
Otras monedas de la UE 53 16,3 21,6
CHF 75 10,6 18,1
JPY 75 22,0 29,5
Usb 86,1 99,8 185,8
Otras monedas 1,5 6,7 8,2
TOTAL 116,4 205,1 3215
11 1998
Euro® 8,8 43,2 52,0
Otras monedas de la UE 49 12,7 17,6
CHF 6,1 8,1 14,2
JPY 53 14,6 19,9
Usb 81,1 96,0 177,1
Otras monedas 1,2 5,9 7,1
TOTAL 107,4 180,5 287,9
11999
Euro® 28,0 67,9 96,0
Otras monedas de la UE 7,6 10,1 17,7
CHF 8,0 11,4 19,4
JPY 2,7 17,9 20,6
Usb 92,2 92,3 184,4
Otras monedas 1,6 5,6 7,1
TOTAL 140,1 205,2 345,2
11 1999%
Euro® 21,0 64,8 85,8
Otras monedas de la UE 10,0 15,2 25,2
CHF 4,3 7,4 11,6
JPY 3,0 24,8 27,8
Usb 81,7 79,3 161,0
Otras monedas 1,3 6,2 7,5
TOTAL 121,3 197,7 319,0

Fuentes: BPI y estimaciones del BCE.
1) Valores de renta fija denominados en una moneda distinta de la moneda nacional del prestatario. Esta definicion es mds
estricta que la que utiliza el BPI para «valor internacional de renta fija», ya que sélo coincide con el punto (i) de la definicion
declarada en el cuadro A2, nota 1). En el cuadro B2, las emisiones en moneda nacional destinadas a un inversor que reside
fuera del pais de residencia del emisor se restan de los «valores internacionales de renta fija», definidos conforme a los

criterios del BPI.

2) Para los instrumentos del mercado monetario, emisiones brutas excluidas las amortizaciones en el mismo trimestre. Para los
bonos y obligaciones intenacionales, emisiones anunciadas.
3)  Antiguas monedas nacionales de la zona del euro y ECU hasta el 31 de diciembre de 1998; euros a partir del 1 de enero de 1999.

4)  Datos provisionales.
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Cuadro B3

Valores internacionales de renta fija por monedas e instrumentos financieros, ex-

cluidos los emisores nacionales?

(mm de euros)

Emisiones netas

1. Instrumentos internacionales 2. Bonos y obligaciones Total
del mercado monetario internacionales (1+2)
1 1998
Euro? -1,6 28,7 27,1
Otras monedas de la UE -0,2 12,1 11,9
CHF -0,7 0,2 -0,5
JPY 1,4 -4.,7 -3,3
usD 9,2 58,7 67,9
Otras monedas 0,0 -0,1 -0,1
TOTAL 8,1 94,9 103,1
111998
Euro? 0,2 33,7 33,9
Otras monedas de la UE 0,2 11,2 11,4
CHF 08 47 3.9
JPY -1,4 -4,3 -5,8
usD 2,5 72,1 74,6
Otras monedas -0,3 3,2 3,0
TOTAL 0,3 120,7 120,9
1 1999
Euro? 14,7 419 56,6
Otras monedas de la UE 1,5 4,8 6,3
CHF 0,6 25 3,1
JPY -1,3 -10,5 -11,9
usD 7,6 32,4 40,1
Otras monedas 0,2 1,5 1,6
TOTAL 23,2 72,6 95,8
11 19993
Euro? -3,7 47,1 43,4
Otras monedas de la UE 2,8 12,1 14,9
CHF -1,8 52 3,4
JPY 0,4 -1,8 -1,3
usD -2,1 49,1 47,0
Otras monedas 0,0 3,9 3,9
TOTAL -4,3 115,5 111,2

Fuentes: BPI y estimaciones del BCE.
1) Valores de renta fija denominados en una moneda distinta de la moneda nacional del prestatario. Esta definicion es mds
estricta que la que utiliza el BPI para «valor internacional de renta fija», ya que sélo coincide con el punto (i) de la definicion
declarada en el cuadro A3, nota 1). En el cuadro B3, las emisiones en moneda nacional destinadas a un inversor que reside
fuera del pais de residencia del emisor se restan de los «valores internacionales de renta fija», definidos conforme a los

criterios del BPI.

2)  Antiguas monedas nacionales de la zona del euro y ECU hasta el 31 de diciembre de 1998; euros a partir del 1 de enero de 1999.

3) Datos provisionales.
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Regimenes cambiarios en los que participa el euro o alguna de las monedas a las que
ha sustituido

(abril de 1999, salvo indicacion en contrario)

1. Paises europeos

Pais Régimen cambiario Paridad fija cor) Caracteristicas del Observaciones
respecto a régimen
Bosnia - Currency board EUR/DEM Adoptado formalmente el 20 de junio de 1997. Conforme a la
Herzegovina legislacién nacional, el euro remplazara al marco aleman cuando se
pongan en circulacion los billetes euro, a mas tardar, el afio 2002.
Bulgaria Currency board EUR/DEM Adoptado formalmente el 1 de julio de 1997. Conforme a la
legislaciéon nacional, el euro remplazara al marco aleman cuando se
pongan en circulacion los billetes euro, a mas tardar, el afio 2002.
Croacia Flotacion dirigida El régimen de flotacién dirigida ha estado en vigor desde que se
(usando informalmentg introdujo el plan de estabilizacién en octubre de 1993.
el EUR/DEM como
moneda de referencia)|
Republica Checa | Flotacion dirigida En mayo de 1997 se abandoné el régimen de paridad fija, con banda de
(usando informalmentg fluctuacion de + 7,5%, con respecto a una cesta de monedas (DEM 65%
el EUR/DEM como y USD 35%) adoptado en febrero de 1996; el uso, como referencia, de
moneda de referencia una cesta de monedas se introdujo en 1991.
Chipre Paridad fija EUR Banda de fluctuacionLa libra de Chipre (CYP) se vinculé al ECU entre junio de 1992 y
de +2,25% diciembre de 1998. Desde el 1 de enero de 1999, el tipo de cambio de
la CYP se ha establecido con referencia al euro con la misma paridad
central adoptada anteriormente para el ECU.
Dinamarca Paridad fija con acuefdeUR Banda de fluctuacién | Participa en el SME Il desde el 1 de enero de 1999.
de cooperacion de +2,25%
Estonia Currency board EUR/DEM Adoptado en junio de 1992. Conforme a la legislacién nacional, el euro
remplazara al marco aleman cuando se pongan en circulacion los
billetes EUR, a mas tardar, el afio 2002.
Grecia Paridad fija con acuerdoEUR Banda de fluctuacion | Participa en el SME Il desde el 1 de enero de 1999.
de cooperacion de + 15%
Hungria Banda movil Cesta de Bandamévil defluctuacion| Adoptado en diciembre de 1994. La tasa mensual de depreciacion del
de fluctuacion monedas: anunciada previamente,|dgo central, y por consiguiente, de la banda mévil de fluctuacién, se ha
EUR (70%) |* 2,25% corunatasa dg reducido frecuentemente con el tiempo. El 1 de enero de 1999, dicha
USD (30%) |depreciacion mensual| tasa se redujo al 0,6% y volvié a bajar en junio al 0,5%. El Banco
del 0,5% Nacional de Hungria anuncié una nueva reduccion al 0,4% para
octubre de 1999. Ademas, a partir del 1 de enero del afio 2000,
el euro sustituird a la cesta de monedas.
Islandia Paridad fija Cesta de monedgsBanda de + 6% La cesta de monedas se ha utilizado como referencia desde principios
incluido el euro, | (ampliada con respectpde 1992. Hasta septiembre de 1995, los componentes de dicha cesta
ponderadas por gl a + 2,25% en 1995) | eran: ECU (76%), USD (18%) y JPY (6%).
comercio exterior
Letonia Paridad fija DEG Paridad fijade factacon respecto al DEG desde febrero de 1994, que se formalizd
en 1997.
Macedonia Paridad fijde facto EUR/DEM Lapolitica monetaria se basa en un objetivo para el tipo de cambio, con una
paridad fijade factocon respecto al marco aleméan, en vigor desde principios
de 1994.
Malta Paridad fija Cesta de moneda®anda de fluctuacion | Paridad fija con respecto a una cesta de monedas, en vigor desde 1971.
EUR (56,8%) |de + 2,25% El euro sustituyé al ECU a partir del 1 de enero de 1999.
USD  (21,6%)
GBP  (21,6%)
Polonia Banda movil Cesta de monedggBanda mavil de fluctuacionl-a paridad fija con respecto a la cesta de monedas se adopté en mayo de 1991,
de fluctuacion USD (45%) | anunciada previamente, dehabiéndose mantenido invariables las ponderaciones hasta el 31de diciembre de 1998
EUR (55%) |*15%conunatasade | (USD 45%, DEM 35%, GBP 10%, CHF 5%, FRF 5%). La banda mavil de fluctua-
depreciacion mensual | cién en tomo a la paridad se adopté en mayo de 1995. Desde el 1 de enero de 1999,
del 0,3% el euro y el délar son los Unicos componentes de la cesta.
Republica Flotacion dirigida Entre el 14 de julio de 1994 y el 1 de octubre de 1998, la corona eslovaca
Eslovaca (usando informalmente (SKK) estuvo vinculada a una cesta de dos monedas (DEM 60% y USD 40%).
el euro como moneda En 1996, se ampli6 la banda de fluctuacién de + 1,5% a + 7%. El 2 de
de referencia) octubre de 1998, se aboli6 el régimen de paridad fija sustituyéndolo por
uno de flotacion dirigida; el 1 de enero de 1999, el euro sustituy6 al marco
aleméan como moneda de referencia.
Eslovenia Flotacion dirigida Desde 1992, el tipo de cambio se ha mantenido dentro de una banda
(usando informalmentg estrecha de fluctuacion, no anunciada, frente al marco aleman (frente
el euro como moneda al euro desde el 1 de enero de 1999).
de referencia)
Turquia Flotacion dirigida con | Cesta de monedas, En vigor desde 1993, aproximadamente, se interrumpié durante 1994 aplicandose
paridad mévilde facto | incluidos USDy un régimen de flotacién. La cesta actual se definié en el astamdebycon el
EUR/DEM Fondo Monetario Internacional en 1995. La politica cambiaria tiene por objeto

reducir al minimo las fluctuaciones del tipo de cambio efectivo real.
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2. Paises no europe

0S

Pais Régimen cambiario| Paridad fija con | Caracteristicas del Observaciones
respecto a régimen
14 paises de Paridad fija EUR Fijo El Banco Central de los Estados del Africa Occidental y el Banco de los
Africa, que utili- Estados del Africa Central emiten el franco CFA. El primero emite la
zan el franco CFA moneda para Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Guinea-Bissau, Mali,
como moneda d¢ Niger, Senegal y Togo, y el segundo lo hace para Camerun, la Republica
curso legal Centroafricana, El Chad, la Republica del Congo, Guinea Ecuatorial y
Gaboén. El franco CFA estuvo vinculado al franco fracés hasta el 31 de
diciembre de 1998.
Bahrein Paridad fija DEG Banda de fluctuacion El dinar esta vinculadde jureal DEG, aunquede factg sigue muy de
de +7,25% cerca los movimientos del délar estadounidense.
Bangladesh Paridad fija Cesta de monedas
de paises con los
gue comercia,
incluido el euro
Botswana Paridad fija DEG y una cesta
de monedas de paises
con los que comercig,
incluido el euro
Burundi Paridad fija Cesta de monedas (le
los principales paises
con los que comercig,
incluido el euro
Cabo Verde Paridad fija EUR Fijo El escudo estuvo vinculado al escudo portugués hasta el 31 de diciembre
de 1998.
Chile Banda movil Cesta integrada por| Banda de + 16%
de fluctuacién USD, EUR/DEM
y JPY
Comoras Paridad fija EUR Fijo El franco comorano estuvo vinculado al franco francés hasta el 31 de
diciembre de 1998.
Israel Banda movil Cesta integrada por| Banda mévil déuctuacién) El nimero de unidades de cada moneda que componen la cesta se
de fluctuaciéon lassiguientes unidadesde + 15%. Con ajuste | calcula en funcién de su participacion en el comercio exterior durante
de cada moneda gradual, constante y el afio anterior y de los tipos de cambio internacionales cruzados
componente: predeterminado tanto | vigentes en el momento de establecerse la composicion de la cesta. El
USD (0,6741) | deltipo de cambio euro sustituyd al marco aleman a partir del 1 de enero de 1999.
EUR (0,2282) intermedio como de la
GBP (0,0589) | banda
JPY  (6,5437)
Jordania Paridad fija DEGile jure Fijo El dinar ha estado vinculadie jureal DEG desde 1995, aunque,
de fact sigue muy de cerca los movimientos del délar estadounidense.
Libia Paridad fija DEG Banda de fluctuacior
amplia
Marruecos Paridad fija Cesta no El tipo de cambio puede Es probable que se incluya el euro en la cesta de monedas.
especificada fluctuar diariamente en
un sentido o en otro en
torno al 3%
Myanmar Paridad fija DEG Banda de fluctuacion
de + 2%
Quatar Paridad fija DEG Banda de fluctuacion
de + 7,25%
Arabia Saudita Paridad fija DEG Fijo El riyal esta vinculado oficialmente al DEG, audguacto sigue
muy de cerca los movimientos del délar estadounidense.
Seychelles Paridad fija Cesta ponderadp,
incluido el euro
Emiratos Arabes| Paridad fija DEG Banda de fluctuacion
Unidos de £ 7,25%
Vanuatu Paridad fija Cesta de monedas Es probable que se incluya el euro en la cesta de monedas.

no especificadas,
ponderadas por la

transacciones

Fuentes: BCE; FMI: «Impact of EMU on Selected Country Groups, Background Material for Central European and Mediterranean
Countries»; IMF Staff Reports and IMF Redent Economic Developments (varios paises); IMF Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions; FMT: Estadisticas financieras internacionales.
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Los balances de las Instituciones
Financieras Monetarias de la zona del euro
a principios de 1999

En su andlisis de la situacion monetaria y financiera, y de otros aspectos de la evolucién econémica, el
Banco Central Europeo (BCE) se centra en la evolucion de la zona del euro y asigna un papel preeminente
a los agregados monetarios, en especial a M3. La evaluacion adecuada del crecimiento monetario en la
zona del euro exige un marco estadistico fiable. A este respecto, los balances que proporcionan las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM) de la zona del euro, representan un papel crucial y contribu-
yen a la evaluacion general de la evolucién del sector bancario, asi como del sistema financiero en su

conjunto.

El BCE elabora tanto el balance agregado como el consolidado del sector de IFM para el conjunto de la
zona del euro. Mientras que el balance agregado es la suma de los balances de las IFM concretas
(incluyendo el Eurosistema), la version consolidada excluye las posiciones intra-IFM. Los balances de las
IFM de la zona del euro proporcionan un cuadro completo de los activos y pasivos de estas instituciones

frente a los demds agentes econdmicos, con desgloses por sectores y por instrumentos.

Este articulo muestra que estos balances son una rica fuente de informacion para los andlisis monetarios
referentes al conjunto de la zona del euro. Demuestra ademds, que existen importantes similitudes,
aunque también un cierto numero de diferencias, en lo que se refiere a ciertos aspectos claves de la
estructura financiera de los once Estados miembros de la zona del euro al inicio de la tercera fase de la

Unién Econémica y Monetaria.

| Contenido informativo de los balances de las Instituciones Financieras

Monetarias de la zona del euro

El BCE elabora el balance agregado y el balance
consolidado de las Instituciones Financieras Mo-
netarias (IFM) para el conjunto de la zona del
euro. El primero es la suma de los balances ar-
monizados de todas las IFM residentes en la zona
del euro, e incluye las posiciones intra-IFM. El
balance consolidado del sector de IFM se obtie-
ne compensando las posiciones intra-IFM del ba-
lance agregado. Este muestra los activos y los
pasivos del sector de IFM frente a los residentes
de la zona del euro que no son IFM (las Adminis-
traciones Publicas y los otros residentes en la
zona del euro) y frente a los no residentes en la
zona del euro (incluyendo los bancos y las enti-
dades no bancarias).

Los balances del sector de IFM son una impor-
tante fuente de informacion:

e El pasivo del balance consolidado de las IFM
de la zona del euro proporciona los datos
basicos para el calculo de los agregados mo-
netarios (M1, M2 y M3). Los desgloses del
pasivo del balance consolidado del sector de
IFM, permiten distinguir distintos grados de
liquidez. El dinero desempena un papel fun-
damental en la estrategia de politica moneta-
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ria del Eurosistema y prueba de ello es la
determinacién de un valor de referencia para
el crecimiento de M3.

El balance consolidado del sector de IFM pro-
porciona también la base para el analisis pe-
riddico de las contrapartidas de M3. Las con-
trapartidas de M3 corresponden a todas las
demas partidas distintas de M3 (tanto parti-
das de activo como de pasivo) del balance
consolidado del sector de I[FM.

El balance agregado del sector de IFM pro-
porciona informacién sobre las posiciones
intra-IFM y sobre otras actividades transfron-
terizas de las IFM, tanto dentro de la zona
del euro como respecto del resto del mun-
do. Esta informaciéon puede utilizarse para
evaluar la integracion de los sistemas finan-
cieros y la importancia del mercado inter-
bancario.

Tanto el balance agregado como el balance
consolidado de las IFM de la zona del euro
proporcionan, para algunas posiciones, un
desglose por plazos, por la moneda en que
estan denominadas y por sectores. Por ejem-
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plo, estos datos proporcionan informacién so-
bre la proporcidn existente de créditos a largo
plazo en comparacién con los créditos a corto
plazo, sobre la importancia del euro en los
activos y pasivos del sector de IFM, y sobre el
peso relativo de las posiciones intra-IFM en
comparacion con las posiciones frente a otros
residentes de la zona del euro (incluyendo las
familias, las empresas y las Administraciones
Publicas). Los datos pueden utilizarse también
para examinar la estructura financiera de la
economia Yy facilitan la comprensién del meca-
nismo de transmisién monetaria.

¢ Ademas, el balance de una entidad de crédi-
to concreta proporciona los datos necesarios
para el calculo periddico de su base de reser-
vas. Esta informacion resulta necesaria para
la determinacién de las reservas minimas
obligatorias que las entidades de crédito han
de mantener en el Eurosistema.

La informacién proporcionada por los balances
de las IFM de la zona del euro adolece también
de ciertas limitaciones:

e Las identidades contables subyacentes en el
balance consolidado no permiten inferir re-

laciones causales entre M3 y sus contra-
partidas.

* Los balances sélo proporcionan un re-
flejo de la posicién financiera del sector
de IFM en un momento concreto de
tiempo.

e Existe un conjunto de elementos finan-
cieros que son relevantes para el anali-
sis del mecanismo de transmisién moneta-
riay que los balances de las IFM de la zona
del euro no captan, como por ejemplo, las
transacciones «fuera de balance» de las
IFMy las transacciones entre los interme-
diarios financieros que no son IFM y las
empresas, las familias o la administracion.
Con objeto de captar estos otros flujos
financieros, se necesita un marco mas am-
plio, incluyendo el analisis de los flujos de
fondos de la economia. En este sentido, se
esta procesando informaciéon sobre las
cuentas financieras tanto de las Adminis-
traciones Publicas como del sector priva-
do de entidades no pertenecientes al sec-
tor de IFM de la zona del euro, que servi-
ra para completar la proporcionada por
los balances de las IFM.

2 Marco estadistico de los balances de las Instituciones Financieras

Monetarias de la zona del euro

El sistema estadistico del BCE proporciona un
marco coherente para la recopilacion de estadis-
ticas monetarias y bancarias sobre las IFM del
conjunto de la zona del euro. El sistema se basa
en el conjunto de IFM que suministran la infor-
macién (véase recuadro ).

Puesto que el balance agregado se elabora por
simple suma de los balances individuales de las
IFM de la zona del euro, es posible construir
separadamente un balance agregado para el
Eurosistema y otro para las «otras [FM» de la
zona del euro. El balance agregado del Eurosis-
tema es la suma de los balances de los once
bancos centrales nacionales de la zona del euroy
el del BCE (véase el cuadro 2.1 en el apartado
«Estadisticas de la zona del euro» del Boletin

mensual del BCE). El balance agregado de «otras
IFM» de la zona del euro, es la suma de los
balances agregados nacionales de los once pai-
ses, que agrupan a las otras IFM (véase cuadro
2.2 en el apartado «Estadisticas de la zona del
euro» del Boletin mensual).

El balance consolidado de las IFM de la zona del
euro (véase cuadro 2.3 del apartado «Estadisti-
cas de la zona del euro») es la suma de los balan-
ces del Eurosistema y de las «otras IFM», previa
consolidacién de todas las posiciones intra-IFM
(véase recuadro 2). La consolidacién de las posi-
ciones intra-IFM se realiza para el conjunto de la
zona del euro, porque solo a este nivel es posi-
ble consolidar las posiciones transfronterizas
intra-IFM.
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Recuadro |

La poblacion de Instituciones Financieras Monetarias suministradoras de informacion.

El sector de Instituciones Financieras Monetarias (IFM) comprende las principales entidades que forman parte del
sector emisor de dinero de la zona del euro. Incluye las entidades de crédito residentes, tal como vienen definidas
en la legislacion comunitaria, y otras entidades financieras residentes cuya actividad consiste en recibir depdsitos
y/o sustitutos cercanos de los depositos, de entidades que no son IFM, asi como en conceder créditos y/o invertir en

valores, por cuenta propia (al menos en términos economicos).

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) ha creado procedimientos para el control, seguimiento y
actualizacion regular de las entidades de crédito que forman el sector de IFM, con objeto de asegurar que la lista de
IFM se mantiene completa, tan homogénea como sea posible, y suficientemente estable desde el punto de vista de
las estadisticas de los balances de los informantes, los cuales se utilizan con propositos de analisis monetario. La
lista de IFM no solo incluye las de los paises de la zona del euro, sino también las de los Estados miembros de la UE
que no participan en la Union Monetaria. La lista se actualiza periodicamente en la direccion del BCE en Internet
(http://www.ecb.int) bajo el titulo “MFIs and assets™.

Composicion de la lista de IFM, julio de 1999

Residencia Bancog Entidades de Fondos gel Otras entidades Numero total
centrales crédito | mercado monetarid de IFM
Zona del euro 1 - - - 1
Bélgica 1 117 29 0 147
Alemania 1 3.180 41 0 3.222
Espafia 1 390 206 0 597
Francia 1 1.200 710 1 1.912
Irlanda 1 78 17 0 96
Italia 1 925 17 0 943
Luxemburgo 1 210 463 0 674
Paises Bajos 1 613 28 5 647
Austria 1 899 8 2 910
Portugal 1 228 0 0 229
Finlandia 1 345 5 0 351
Total zona del euro 12 8.185 1.524 8 9.729
Dinamarca 1 212 8 0 216
Grecia 1 59 42 0 102
Suecia 1 148 29 1 179
Reino Unido 2 508 33 0 543
Total UE 17 9.112 1.631 9 10.769

Para confeccionar el balance consolidado del sector de IFM de la zona del euro, se considera como poblacion
suministradora de informacion las IFM residentes, incluyendo las filiales y sucursales cuyas empresas matrices
estan domiciliadas fuera de la zona del euro. Cuando suministran informacion, las IFM consolidan las operaciones de todas las
sucursales domiciliadas dentro del mismo territorio nacional. Ademas, se permite que las oficinas centrales consoliden las
operaciones de aquellas filiales que sean también [FM domiciliadas en el mismo territorio nacional, pero deben mantener
separadas las operaciones crediticias de las entidades de crédito y otras [FM, a efectos del calculo de la base de reservas minimas.
Por razones estadisticas, no se permite la consolidacion transtronteriza. A dichos efectos, las entidades de crédito domiciliadas

en centros financieros extraterritoriales se consideran residentes de los territorios en los que estan domiciliadas.

El cuadro anterior presenta la composicion de la lista de [FM desglosada por residencia, a fecha de julio de 1999. El
primer epigrafe para la zona del euro corresponde al Banco Central Europeo, que forma parte del Eurosistema. En el
Reino Unido, los Banking and Issue Departments del Banco de Inglaterra se consideran actualmente como dos
entidades separadas; en linea con el SEC 95 y a efectos estadisticos, se envia al BCE un tinico balance consolidado de
estas dos instituciones. En lo que se refiere a la categoria de entidades de crédito, Alemania es el pais que mas entidades
de crédito tiene (3.180), seguida de Francia (1.200), Italia y Austria (925 y 899, respectivamente). Francia es quien
tiene mas fondos del mercado monetario (710), seguida de Luxemburgo (463) y Espafia (206).
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Recuadro 2

El balance agregado y el balance consolidado de las Instituciones Financieras Moneta-
rias de la zona del euro

El diagrama adjunto esboza el proceso comprendido entre la presentacion de los datos nacionales hasta la
confeccion del balance consolidado de las IFM de la zona del euro y de los agregados monetarios de la zona del
euro. Los balances de los sectores nacionales de “otras IFM™ de los once paises de la zona del euro se integran para
formar el balance agregado del sector de “otras [FM™ de la zona del euro. Igualmente, la agregacion de los balances
de los once bancos centrales nacionales de la zona del euro y el del BCE, genera el balance agregado del
Eurosistema. Ambos balances se elaboran en términos brutos. El balance agregado incluye los activos y los pasivos
frente a otras IFM. Por ejemplo, incluye los depositos que se intercambian en los mercados interbancarios, o la

liquidez que el Eurosistema proporciona periodicamente al sistema bancario.

La consolidacion implica: (1) la compensacion de los depositos en IFM y de los préstamos a IFM; y (i1) el efectivo en
circulacion y los pasivos negociables emitidos por el sector de IFM (titulos de deuda, instrumentos del mercado
monetario y participaciones en fondos del mercado monetario), se compensan con los valores de tales instrumentos que
figuran en el activo de las IFM. Puesto que resulta muy dificil identificar al tenedor de un instrumento financiero
negociable en un momento determinado (ya que implicaria el control de todas las ventas posteriores del titulo), la
cuantia de las tenencias que se mantienen fuera del sector de IFM solo puede obtenerse de forma indirecta, como la

diferencia entre el total emitido y las tenencias correspondientes registradas en el activo de las IFM.

Por tltimo, los agregados monetarios se obtienen sumando a los pasivos monetarios registrados en el balance
consolidado, un conjunto de pasivos a corto plazo de la Administracion Central en forma de depositos (cuentas de
las oficinas de Correos, cuentas de ahorro nacional y cuentas del Tesoro), que tienen caracteristicas similares a las

de los depositos bancarios a corto plazo.

La elaboracion del balance consolidado de las IFM de la zona del euro

Balance agregado de las «otras IFM» Balance de los bancos centrales
de los 11 paises de la zona del euro de los 11 paises de la zona del euro

Balance del
propio BCE

Balance agregado de «otras I Balance agregado del
de la zona del euro Eurosistema

En términos brutos

Pasivos en forma de
depédsitos de la
Administracion Central de
naturaleza monetaria

Balance agregado de las IFM
de la zona del euro

Compensacion de posiciones intra-IEM

Balance consolidado de las IFM Agregados monetarios

de la zona del euro y contrapartidas
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El balance consolidado de las IFM de la zona del
euro proporciona la principal fuente de informa-
cion para el analisis mensual detallado de la can-
tidad de dinero, sus componentes y sus contra-
partidas. Ademas de los datos mensuales, se re-
coge trimestralmente informacién adicional so-
bre el desglose del balance agregado, en especial

en relacién con el vencimiento, el pais, la finali-
dad, la moneda de denominacién y el sector
(véanse cuadros 2.5y 2.6 en el apartado «Esta-
disticas de la zona del euro» del presente Bole-
tin). El desglose sectorial se basa en las clasifica-
ciones establecidas en el Sistema Europeo de
Cuentas 1995 (SEC 95).

3 Las contrapartidas de M3 en el balance consolidado de las IFM de la

zona del euro

Obtencion de las contrapartidas de M3

El cuadro | muestra como pueden obtenerse las
contrapartidas de M3 a partir del balance conso-
lidado de las IFM de la zona del euro.

Utilizando la identidad del balance, es posible pre-
sentar el agregado monetario M3, como sigue:

M3 = crédito a los residentes de la zona del
euro + activos exteriores netos — pasivos fi-
nancieros alargo plazo + otras contrapartidas

Las contrapartidas de M3 se definen como sigue:

e El aédito se define como los préstamos concedi-
dos a los residentes en la zona del euro que no
son IFM (induyendo las Administraciones Publi-
cas y el sector privado), méas las tenencias por
parte de las IFM de valores emitidos por residen-
tes en la zona del euro que no son IFM. Puesto
que los valores pueden considerarse una fuente
de fondos alternativa a los préstamos, esta defini-
cién proporciona una informacién sobre el volu-
men de financiacién que proporciona el sector de
IFM ala economia, que es mas fiable que laque se
obtendria de una definicion mas restringida que
soloincluyese los préstamos.

Los activos exteriores netos se definen como los
activos exteriores mantenidos por las IFM me-
nos sus pasivos exteriores. Los activos exterio-
res son tenencias de efectivo en monedas de
paises que no pertenecen a la zona del euro,
tenencias de valores emitidos por no residen-
tes en lazonadel euro, préstamos concedidos
ano residentes en lazona del euro (incluyendo
a los bancos), y oro y derechos especiales de
giro (DEG) mantenidos por el Eurosistema.
Los pasivos exteriores son depdsitos mantenidos
por no residentes en la zona del euro en las IFM
de la zona del euro, préstamos de los no residen-
tes en lazonadel euro alFM de lazonadel euro,y
las contrapartidas de los DEG.

Las variaciones de los activos exteriores netos del
sector de IFM reflejan, en gran medida, transac-
ciones exteriores de residentes en la zona del
euro que no son IFM, en términos de la cuenta
corriente, de la cuenta de capital y de la cuenta
financiera de la Balanza de Pagos de la zona del
euro correspondiente a los sectores distintos de
las IFM. Esto se ilustra con la siguiente presenta-
cién de labalanza de pagos de lazona del euro en
términos monetarios, que distingue entre las tran-
sacciones exteriores del sector de IFMy las de los
sectores distintos a las IFM (véase cuadro 2).

Esquema del balance consolidado de las IFM de la zona del euro

Activos

Pasivos

Créditos a residentes en la zona del euro
Activos exteriores
Otros activos (incluye activos fijos)

M3
Pasivos financieros a largo plazo
Pasivos exteriores
Otros pasivos (incluye los depdsitos mantenidos por
la Administracién Central)

1) Incluye los pasivos por depdsitos de naturaleza monetaria de la Administracion Central.
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La balanza de pagos de la zona del euro en el analisis monetario

(segiin el principio de caja)

Transacciones exteriores de los sectores distintos de IFM:

+ + +

Cuenta corriente

Cuenta de capital

Cuenta financiera de los sectores distintos de IFM
Errores y omisiones

Balanza de pagos de los sectores distintos de IFM

Transacciones exteriores del sector de IFM:

+

La identidad general de la balanza de pagos implica que:

Cuenta financiera del Eurosistema
Cuenta financiera de otras IFM
Balanza de pagos del sector de IFM

Balanza de pagos de los sectores distintos de IFM

— Balanza de pagos del sector de IFM

Variacion de los activos exteriores netos del sector de IFM

)

Esta presentacion simplificada no incluye las transacciones exteriores del sector de IFM clasificadas en cuenta corriente o en
cuenta de capital, ni tampoco los errores u omisiones correspondientes a las transacciones exteriores de dicho sector.

Como puede verse en la presentacién sim-
plificada anterior, la variacién de los activos
exteriores del sector de IFM es el fiel reflejo
de las transacciones de los sectores distintos
de las IFM con los no residentes en la zona
del euro. Esto proviene del hecho de que las
transacciones exteriores de los sectores resi-
dentes en la zona del euro que no son IFM,
tienen un impacto sobre el balance consolida-
do delas IFM de lazona del euro, en la medida
en que los pagos correspondientes se canali-
cen a través del sistema bancario. Por esta
razén, muchas de las transacciones de las IFM
y la variacién resultante de sus posiciones ex-
teriores netas, pueden asociarse con las tran-
sacciones exteriores del sector de no IFM.

Los pasivos financieros a largo plazo, son dep&si-
tos con vencimiento a mas de dos anos, titulos
de deuda emitidos por las IFM de la zona del
euro con vencimiento a mas de dos anos, de-
positos disponibles con preaviso de mas de
tres meses, mas el capital y las reservas del
sector de |FM. Los pasivos financieros a largo
plazo se excluyen de la definicién de M3, ya
que se consideran instrumentos de cartera uti-
lizados como depésito de valor mas que como
activos para instrumentar transacciones. No
obstante, pueden considerarse sustitutos de
algunas de las partidas de M3. La evolucién de
los pasivos financieros a largo plazo puede re-

flejar también las decisiones financieras de las
IFM, ya que dichos pasivos pueden constituir
una fuente de fondos alternativa a los pasivos a
corto plazo, que permite a las IFM tener una
estructura de vencimientos para sus pasivos
mas acorde con la de sus activos.

Otras contrapartidas incluye las restantes par-
tidas del balance consolidado. Una de ellas es
la de los depdsitos que la Administracion
Central mantiene en el sector de IFM. Inclu-
ye ademas los activos fijos, es decir, los acti-
vos no financieros de las IFM, tales como los
edificios. El resto de los activos y de los pasi-
vos incluye una variedad de elementos, tales
como las posiciones en derivados financie-
ros, los importes pendientes de cobro o pago
relacionados con saldos transitorios y opera-
ciones en camino, los intereses devengados
pendientes de cobro o pago por depésitos,
los dividendos a cobrar o pagar, las cantida-
des pendientes de cobro o pago ajenas a la
actividad principal de las IFM, las contraparti-
das en el activo de las monedas emitidas por
el Estado, las posiciones netas provenientes
de préstamos de valores sin transferencia de
efectivo, y los importes netos pendientes de
pago relacionados con la liquidacién futura
de transacciones con valores. Por ultimo, el
resto de saldos de contrapartida incluye tam-
bién una partida compensatoria de los pasi-
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vos de la Administracién Central en forma
de depésitos a corto plazo, que se incluyen
en M3 (véase recuadro 2).

La relacién entre M3 y sus contrapartidas se
basa en una identidad contable; no implica una
relacién causal entre M3 y sus contrapartidas.
En la practica, la mayoria de las partidas del ba-
lance depende de las variaciones de los tipos de
interés y de la evolucién de la actividad econémi-
cay lainflacién. En este sentido, un conjunto de
posiciones de balance tiene determinantes co-
munes o similares y su comportamiento puede
proporcionar indicios sobre la naturaleza de las
tendencias subyacentes de la economia de la
zona del euro. Aunque cabe la posibilidad de

relacionar las variaciones de ciertas contraparti-
das concretas con las variaciones de M3, esto no
sera necesariamente posible en todos los casos.
Por ejemplo, un aumento del crédito a residen-
tes en la zona del euro, no vendra asociado a una
variacion de M3 si los prestatarios utilizan los
fondos para financiar inversiones fuera de la zona
del euro. En este caso, el aumento de la partida
«créditos a residentes en la zona del euro» se
compensa con la disminucién de los activos ex-
teriores netos de las IFM. El andlisis de las con-
trapartidas resulta util, no obstante, como com-
plemento del analisis de la evolucién monetariay
para facilitar una mejor comprensién de las ten-
dencias econdémicas presentes en la zona del
euro.

4 Estructura de los balances de las Instituciones Financieras Monetarias
de la zona del euro en marzo de 1999

El balance consolidado de las IFM de la
zona del euro

El balance consolidado de las IFM de la zona del euro
proporcionalabase para un andlisis de la evolucién de
M3y de sus contrapartidas parael conjunto delazona
del euro. El grafico | muestra la composicion del
balance consolidado de las IFM de la zona del euro a
finales de marzo de 1999.

En lo que se refiere al pasivo, las posiciones de las
IFM incluidas en M3 suponian en marzo el 40,8%
del total de pasivos. En cuanto alos componentes
de M3, los billetes en circulacion y los depdsitos a
la vista (que forman el agregado monetario estre-
cho M) suponian el 7,1% y el 32,4% de M3,
respectivamente, lo que implica una participacion
de M1 en M3 de algo menos del 40%. Los depdsi-
tos a plazo de hasta dos afos suponian el 19,5%
de M3, mientras que la participacién en M3 de los
depésitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses era del 27,8% (estas dos categorias mas los
pasivos incluidos en M| constituyen el agregado mo-
netario M2). Por dltimo, los instrumentos negocia-
bles que se incluyen en M3 (pero no en M2) re-
presentaban el 13,2% de M3. Entre estos, las par-
ticipaciones en fondos del mercado monetario y
los instrumentos del mercado monetario (netos)
suponian el 8,2% de M3, las cesiones temporales
el 4% y los valores de renta fija con vencimiento
hasta dos anos, el |,1%.
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La participacién de los pasivos financieros a largo
plazo era, en marzo de 1999, del 30,6% del total
de pasivos de las IFM. Los depdsitos con venci-
miento a mas de dos afios suponian el 10,1% del
balance consolidado de las IFM de la zona del
euro, y la participacion de los valores de renta fija
emitidos con vencimiento a méas de dos anos, era
del 12,4%. El capital y las reservas representaban
el 7% del total de pasivos. Por ultimo, la participa-
cién de los depésitos disponibles con preaviso de
mas de tres meses, eradel |,1%.

En cuanto al activo del balance consolidado, el
crédito a residentes en la zona del euro era la
partida mas importante a finales de marzo de 1999,
representando el 70,6% del total. La mayoria de
los créditos a residentes en la zona del euro se
concedieron al sector privado (cuya participacion
en el crédito total a residentes en la zona del euro
es del 73,6%), siendo el resto los créditos conce-
didos a las Administraciones Publicas. Alrededor
del 90% del crédito concedido al sector privado
correspondia a crédito directo, es decir, présta-
mos. Los créditos concedidos a través de la com-
pra de valores de renta fija, acciones y otros valo-
res, representaban el 0% restante. Por el contra-
rio, el crédito a las Administraciones Publicas se
concedié principalmente en forma de adquisicio-
nes de valores de renta fija por parte de las IFM
(que supusieron casi el 60% del crédito total de
las IFM a las Administraciones Publicas).
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Balance consolidado de las IFM de la zona del euro

(marzo de 1999; participaciones en porcentaje del total)

Total pasivos

Resto de pasivos
11,7%

M3

Pasivos
exteriores
15,6%

Depdsitos
mantenidos por
la Administracion

Central vos f -
1,3% Pasivos financieros
a largo plazo
30,6%

En marzo de 1999, el sector de IFM (incluyendo al
Eurosistema) presentaba una posicién neta frente
al exterior positiva. Los pasivos exteriores supo-
nian el 15,6% de los pasivos consolidados totales
de la zona del euro y los activos exteriores repre-
sentaban el 18,8% de los activos consolidados totales
de la zona del euro. El saldo vivo de activos y de
pasivos exteriores del Eurosistema incluye las posicio-
nes brutas transitorias frente a los bancos centrales
nacionales que no participan en la zona del euro,
relacionadas con operaciones realizadas a través del
sistema de pagos TARGET. Obviamente, en térmi-
nos netos, estas posiciones desaparecen.

Estructura del balance agregado de las
IFM de la zona del euro, excluyendo el
Eurosistema

El balance agregado de las «otras IFM» de la
zonadel euro (es decir, de las IFM excluyendo el
Eurosistema), muestra la posicién financiera de
estas |IFM frente a otros sectores de la economia
y frente a los no residentes en la zona del euro.
También puede obtenerse un desglose por pai-
ses y por instrumentos.

Total activos

Activos fijos
2,3%

Crédito a las
AAPP
18,6%

Resto de activos
8,3%

Activos

Crédito al sector
privado
52,0%

Principales pasivos

Como puede verse en el cuadro 3, mas de la
tercera parte (el 36,2%) del total de pasivos del
balance agregado de las otras IFM de la zona del
euro, corresponde a instituciones domiciliadas
en Alemania. El 70,9% del total de pasivos co-
rresponde a los tres mayores paises de la zona
del euro (Alemania, Francia e Italia). La partici-
pacion de los demas paises en el balance total de
la zona del euro, va desde el 0,7% de Finlandia
al 6,7% de Espana. Las otras IFM residentes
en Luxemburgo tienen una participacion del
4% en los pasivos totales de las otras IFM de
la zona del euro; lo que implica que la partici-
pacion de las otras IFM residentes en Luxem-
burgo, expresada como porcentaje del PIB na-
cional, es la mayor entre todos los paises de la
zona del euro.

Los depésitos constituyen la categoria mas im-
portante del pasivo de las otras IFM, que re-
presentan el 67,8% del pasivo total (véase
cuadro 3). Aproximadamente la mitad de es-
tos depdsitos los mantiene el sector tenedor
de dinero, mientras que los depésitos intra-IFM
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Pasivos agregados totales de otras IFM por paises e instrumentos

(marzo de 1999)

Depésitos Valores de renta fija| Participaciones en fondos Instrumentos del
(todas las monedas) emitidos del mercado monetario | mercado monetario
en % de los en % del| en % de los en % del| en % de los en%del [en%delos  en % del
pasivos total de la pasivos total de la] pasivos total de la pasivos  total de la
nacionales zona del eurd nacionales zona del eur({ nacionales zona del euro| nacionaleszona del euro
Bélgica 76,0 54 11,3 3,7 0,2 0,4 0,0 0,0
Alemania 67,3 35,9 22,4 54,6 0,4 7,3 0,5 14,1
Espafia 78,0 7,7 3,4 15 4,8 16,8 0,0 0,0
Francia 63,4 22,5 9,6 15,6 4,9 62,0 35 69,4
Irlanda 78,1 2,0 8,3 1,0 - - 0,0 0,0
Italia 59,6 9,3 16,5 11,8 0,2 1,3 0,0 0,0
Luxemburgo 78,4 4.6 5,6 1,5 5,8 12,2 2,4 8,0
Paises Bajos 74,7 6,7 13,9 5,7 - - 0,0 0,0
Austria 71,4 3,3 17,2 3,6 - - 0,0 0,0
Portugal 63,8 1,8 51 0,7 - - 0,0 0,0
Finlandia 67,4 0,7 5,0 0,2 - - 14,1 8,6
Zona del euro 67,8 100,0 14,9 100,0 1,9 100,0 1,2 100,0
Total (mm de euros) 9.933 2.176 280 178
Capital y reservas Resto de pasivos Pasivos totales
en % de los en % del en % de los en%del| Pro memoria; en % del
pasivos total de la pasivos total de la en % del total de la
nacionales zona del euro nacionales zonadel euro]  PIB naciona?  zona del euro
Bélgica 3,9 3,7 8,7 4,6 318,9 4,9
Alemania 4,1 29,1 53 21,1 274,6 36,2
Espafia 8,0 10,3 5,8 4,2 187,5 6,7
Francia 5,5 25,9 13,0 34,6 272,1 24,1
Irlanda 6,8 2,3 6,8 1,3 333,3 1,7
Italia 7,2 14,8 16,5 19,3 146,5 10,6
Luxemburgo 2,4 1,9 5,4 2,4 3.768,3 4,0
Paises Bajos 4,9 5,8 6,5 4.4 253,0 6,1
Austria 5,0 3,1 6,3 2,2 243,1 3,1
Portugal 6,0 2,2 25,2 54 295,8 1,9
Finlandia 59 0,9 7,6 0,6 95,9 0,7
Zona del euro 51 100,0 9,1 100,0 249,5 100,0
Total (mm de euros) 750 1.328 14.645

Nota: Se entiende que «en % de los pasivos nacionales» significa el porcentaje de participacion de cada partida en el pasivo total
de las otras IFM de cada pais. Por «en % del total de la zona del euro» se entiende la participacién porcentual de cada pais en el

total de la zona del euro para cada partida.

1) Pasivos totales de las [FM, excluyendo el Eurosistema, en porcentaje del PIB nominal de 1998. Fuentes: Eurostat y estimacio-

nes del BCE.

suponen algo mas de un tercio del total de
depésitos (el 34%) (véase el cuadro 2.2 en el
apartado «Estadisticas de la zona del euro»
del presente Boletin mensual). Los restantes
depdsitos corresponden a no residentes en la
zona del euro (16% del total de depésitos) y
alas Administraciones Centrales (1%). Laim-
portancia relativa de los distintos paises en
términos de sus depdsitos, es aproximada-
mente similar a su participacién en los pasivos
totales.
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La emision de titulos de renta fija constituye el se-
gundo pasivo, por orden de importancia, en el
balance agregado de las otras IFM de la zona del
euro, con una participacion del 14,9%. La cuantia
de estas emisiones es particularmente importante
en Alemania, alcanzando el 54,6% del total de la
zonadel euro, mientras que las otras I[FM residen-
tes en Francia y en Espana presentan una cuantia
de emisiones de renta fija relativamente pequena
en comparacion con su participacion en el balan-
ce agregado total de la zona del euro.
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Los pasivos de las IFM en forma de participacio-
nes en fondos del mercado monetario y de instru-
mentos del mercado monetario, suponen una pro-
porcién relativamente pequena en el total, que
representa el 1,9% y el 1,2%, respectivamente,
del pasivo total. Estos pasivos se concentran en
su mayor parte en Francia, pais al que corres-
ponde el 69,4% de la cuantia total de instru-
mentos del mercado monetario de la zona del
euro, y el 62% del total de participaciones en
fondos del mercado monetario de dicha zona.

Las IFM residentes en Luxemburgo, en compa-
racion con el pequeno tamano de este pais, emi-
ten también una proporcion significativa de es-
tos valores negociables a corto plazo. Ade-
mas, en comparacién con el tamano del pais
respectivo, las IFM espanolas tienen una par-
ticipacion relativamente alta en el total de par-
ticipaciones en fondos del mercado moneta-
rio, y las IFM finlandesas emiten una propor-
cién relativamente alta de instrumentos del
mercado monetario.

Activos agregados totales de otras IFM, por paises e instrumentos

(marzo de 1999)

Préstamos

Valores distintos
de acciones

Acciones y otras
participaciones

Instrumentos del
mercado monetario

en % de los en % del
activos total de la
nacionales zona del eurg

en % de los en % del
activos total de la|
nacionales zona del eurg

en % de los en % del
activos total de la
nacionales zona del eurd

en % de los en % del
activos total de la
nacionales zona del euro

Bélgica 63,5 4,3 27,1 8,1 2,3 3,1 0,0 0,1
Alemania 76,3 38,5 15,2 33,9 5,0 49,7 0,1 6,6
Espafia 73,9 6,9 15,0 6,1 4,1 7,6 0,5 51
Francia 67,2 22,6 16,1 23,9 1,7 11,3 2,1 78,1
Irlanda 73,0 1,8 18,6 2,0 1,7 0,8 0,0 0,0
Italia 65,5 9,7 16,5 10,7 4,1 12,0 0,0 0,0
Luxemburgo 66,9 3,7 27,1 6,7 1,6 1,7 1,0 6,0
Paises Bajos 81,4 6,9 11,3 4,2 3,5 6,0 0,0 0,0
Austria 77,3 3,4 12,4 2,4 57 4.9 0,0 0,0
Portugal 57,2 1,5 11,0 1,3 4,5 2,4 0,0 0,0
Finlandia 70,6 0,7 13,2 0,6 1,9 0,4 3,6 4,1
Zona del euro 71,7 100,0 16,2 100,0 3,6 100,0 0,7 100,0
Total (mm de euros) 10.501 2.379 528 95
Activos fijos Resto de activos Activos totales
en % de los en%del | en % delos en % del Pro memoria: en % del
activos total de la activos total de la en % del total de la
nacionales zona del euro| nacionales zona del euro| PIB nacional  zona del euro
Bélgica 0,5 1,6 6,6 5,2 318,9 4,9
Alemania 0,7 14,5 2,7 15,8 274,6 36,2
Espafia 2,2 8,6 4,3 4.7 187,5 6,7
Francia 3,4 48,7 9,5 37,3 272,1 24,1
Irlanda 0,6 0,6 6,1 1,7 333,3 1,7
Italia 2,9 18,2 11,0 19,1 146,5 10,6
Luxemburgo 0,5 1,2 3,0 2,0 3.768,3 4,0
Paises Bajos 0,6 2,2 3,2 3,1 253,0 6,1
Austria 1,0 1,9 3,6 1,9 243,1 3,1
Portugal 1,3 1,4 26,1 8,2 295,8 1,9
Finlandia 2,4 11 8,3 1,0 95,9 0,7
Zona del euro 1,7 100,0 6,3 100,0 249,5 100,0
Total (mm de euros) 244 897 14.645

Nota: Se entiende que «en % de los activos nacionales» significa el porcentaje de participacion de cada partida en el activo total de
las otras IFM de cada pais. Por «en % del total de la zona del euro» se entiende la participacion porcentual de cada pais en el total

de la zona del euro para cada partida.

1) Activos totales de las IFM, excluyendo el Eurosistema, en porcentaje del PIB nominal nacional de 1998. Fuentes: Eurostat y

estimaciones del BCE.
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Por dltimo, el capital y las reservas, es decir, los
fondos propios de las otras IFM, y el resto de los
pasivos, representaban el 5,1% y el 9,1%, res-
pectivamente, del total de pasivos de la zona del
euro. Con pocas excepdiones, las participaciones de
los paises son, por lo general, similares a las senaladas
paralos pasivos totales de lazona del euro.

Principales activos

Para el conjunto de la zona del euro, en marzo
de 1999, los préstamos constituian, con diferen-
cia, el activo mas importante del balance agrega-
do de las otras IFM, alcanzando el 71,7% del
total de activos (véase cuadro 4). Las tenencias
de valores distintos de las acciones constituyeron
la segunda partida mas importante, representan-
do el 16,2% de los activos totales de las otras IFM,
mientras que las tenencias de acciones y otras
participaciones supusieron solo el 3,6% del total
de activos. Por su parte, las tenencias de instru-
mentos del mercado monetario representaron so-
lamente el 0,7% de los activos agregados.

En cuanto alos préstamos, la participacion relativa
de cada pais se corresponde aproximadamente
con su participacion en el total del balance agrega-
do de la zona del euro. Las tenencias de valores
distintos de las acciones presentan un cuadro simi-
lar. En lo que se refiere a las acciones y otras
participaciones, las otras IFM residentes en Ale-
mania mantienen una proporcioén relativamente
alta del total de la zona del euro (casi el 50%),
mientras que la participacion de las otras IFM resi-
dentes en Francia es solo la mitad de su participa-
cién en los activos totales de la zona del euro. Al
mismo tiempo, las otras IFM francesas, mantienen
el 78,1% del total de instrumentos del mercado
monetario en poder de las otras IFM de la zona del
euro, y poseen también una proporcién relativamen-
te grande de los activos fijos y de los restantes activos
en comparacion con las otras IFM residentes en los
demas paises de lazona del euro.

Estructura de los depésitos del sector
tenedor de dinero

El cuadro 5 muestra la estructura de los depdsitos
mantenidos por los residentes de la zona del euro
que no son IFM, con desglose por plazos en origen.
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En el conjunto de la zona del euro, los depésitos
a plazo son el tipo de depdsito mas comun del
sector tenedor de dinero, representando mas
del 40% del total. Los depdsitos a la vista y los
depdsitos disponibles con preaviso, presentan
también participaciones significativas en el total
(del 28,5% y el 27%, respectivamente). Mas de
la mitad del volumen de depésitos a plazo son a
largo plazo (alrededor del 56% tiene vencimien-
to amas de dos afios). Por el contrario, una gran
proporcién de los depdsitos disponibles con
preaviso (alrededor del 91%) se acuerda con un
preaviso igual o inferior a tres meses.

En cuanto al desglose por paises, los depésitos a
la vista mantenidos por el sector tenedor de
dinero alcanzan niveles relativamente altos en
Italia (24,9% del total de depésitos a la vista de
la zona del euro), en comparacién con la partici-
pacion de dicho pais en los depésitos totales de
la zona del euro (11,7%). Por el contrario, la
participacion en los depésitos a la vista es relati-
vamente baja en Alemania (27,5% del total de
depésitos a la vista de la zona del euro, mientras
que su participacion en los depésitos totales es
del 39,1%). En otros paises, la participacién en
los depésitos a la vista es mas similar a la de los
depdsitos totales.

Entre los depésitos a plazo, la proporcién de de-
podsitos mantenida en las IFM residentes en Italia
sobre el total de depésitos de la zona del euro,
es relativamente pequena (del 5%, en compara-
cién con un |1,7% de participacion de este pais
en los depésitos totales), mientras que la partici-
pacion de tales depdsitos mantenidos en las IFM
residentes en Alemania es relativamente grande
(alrededor del 45% del total de la zona del euro).
La participacién de los depdsitos con vencimien-
to hasta un ano es especialmente alta en Luxem-
burgo, suponiendo casi el 10% de los depési-
tos totales de la zona del euro con vencimien-
to hasta un ano. Por el contrario, la participa-
cién de Luxemburgo en el total de depésitos
del sector tenedor de dinero de la zona del
euro, es solo del 2,8%. Las IFM de ltalia pre-
sentan la mayor participacién en los depési-
tos con vencimiento entre uno y dos afnos.
Del total de depésitos a plazo de la zona del
euro con vencimiento a mas de dos, casi el
85% se concentra en Alemaniay Francia.
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Depésitos del sector tenedor de dinero en las IFM (excluyendo el Eurosistema)

(marzo de 1999)

Depositos
a la vista

Total

Depésitos a plazo

hasta un afio

de uno a dos afi

Ds a mas de dos afios

en % de los
depositos total

en % de

nacionales zona del eur

en % de los
delg depdsitos
b nacionaleszona del eur:

total de I

en % delen % de los

depésitos

en % delen % de los
total de 1§ depositos
nacionaleszona del eurpnacionaleszona del eur

en % de

total de Ig depdsitos

en % del
total de la
bnacionaleszona del euro

en % de los

Bélgica 21,0 3,5 35,0 4.0 28,4 8,1 0,8 2,5 5,8 1,2
Alemania 20,1 27,5 46,9 44,9 12,4 29,3 0,4 115 34,1 58,5
Espafia 27,7 8,3 32,0 6,7 24,9 12,9 3,4 19,5 3,7 1,4
Francia 25,1 15,9 39,2 17,3 5,6 6,1 0,2 2,8 33,4 26,4
Irlanda 12,8 0,7 49,7 1,8 39,0 3,5 1,7 1,7 9,0 0,6
Italia 60,7 24,9 17,4 5,0 9,7 6,8 4,0 31,1 3,8 1,9
Luxemburgo 34,7 3,4 61,8 4,2 57,6 9,7 0,9 1,7 3,3 0,4
Paises Bajos 32,1 7,7 32,1 54 15,5 6,4 0,6 2,9 16,0 4,8
Austria 24,2 3,0 75,1 6,5 42,4 9,0 3,5 8,2 29,2 4,5
Portugal 33,4 2,5 66,1 3,4 56,5 7,3 7,2 10,3 2,4 0,2
Finlandia 65,0 2,7 24,5 0,7 12,1 0,9 10,1 7,9 2,4 0,1
Zona del euro 28,5 100,0 40,8 100,0 16,5 100,0 1,5 100,0 22,8 100,0
Total (mm de euros) 1.384 1.983 803 72 1.107
Depoésitos disponibles con preaviso Cesiones Total depositos

Total hasta tres meses mas de tres messes temporales
en%delos en % de|en % de los en%delen % delos en % delen % de los en % de en % del
depdsitos  total de I depdsitos  total de I depodsitos  total de I depodsitos  total de Ig| total de la
nacionaleszona del eurp nacionaleszona del eurp nacionaleszona del eurp nacionaleszona del eur zona del euro

Bélgica 43,5 7,6 43,4 8,4 0,1 0,1 0,5 0,7 4,7
Alemania 32,9 47,7 26,6 42,5 6,3 98,8 0,1 1,0 39,1
Espafia 22,7 7,2 22,7 7,9 0,0 0,0 17,7 40,8 8,5
Francia 31,6 21,1 31,6 23,3 0,0 0,0 4,1 20,1 18,0
Irlanda 36,7 2,0 36,5 2,2 0,1 0,1 0,8 0,3 15
Italia 10,5 4,5 10,5 5,0 0,0 0,0 11,4 36,1 11,7
Luxemburgo 3,3 0,3 3,1 0,4 0,1 0,1 0,2 0,2 2,8
Paises Bajos 35,6 9,1 35,5 10,0 0,1 0,3 0,2 04 6,9
Austria 0,6 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,1 0,1 3,5
Portugal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 2,1
Finlandia 10,3 0,4 10,3 0,5 0,0 0,0 0,1 0,0 1,2
Zona del euro 27,0 100,0 24,5 100,0 2,5 100,0 3,7 100,0 100,0
Total (mm de euros) 1.310 1.189 121 180 4.856

Nota: Se entiende que «en % de los depositos nacionales» significa el porcentaje de participacion de cada partida en el total de
depdsitos de cada pais. Por «en % del total de la zona del euro» se entiende la participacion porcentual de cada pais en el total de
la zona del euro para cada vencimiento.

El uso de los depositos disponibles con preaviso no
esta tan extendido en la zona del euro como el
de los depésitos a plazo. En comparacién con la
participacion de las IFM de cada pais en los de-
positos totales, los depdsitos disponibles con
preaviso tienen poca importancia en Luxembur-
go, Austria y Portugal. Mientras que los depdsi-
tos disponibles con preaviso de hasta tres meses
son comunes en la mayoria de paises, los dispo-
nibles con preaviso de mas de tres meses se
mantienen casi exclusivamente en Alemania (el

98,8% del total). Dichos depésitos representan
tan solo una parte pequena del total de depdsi-
tos del sector tenedor de dinero de la zona del
euro (el 2,5%).

En el marco estadistico del BCE, las cesiones
temporales figuran también bajo el epigrafe «de-
pésitos mantenidos por el sector tenedor de
dinero», aunque en la practica, en algunos paises
tienen caracteristicas similares a las de los valo-
res negociables. Las tenencias de estos instru-
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mentos corresponden principalmente a Espana
(el 40,8% del total de la zona del euro), Italia (el
36,1%) y Francia (el 20,1%).

Los datos trimestrales disponibles permiten rea-
lizar un analisis sectorial de los préstamos. En el
Boletin mensual del BCE de abril de 1999, se
publicé un primer conjunto de datos trimestra-
les relevantes, referentes al desglose por secto-
res, por tipos de préstamo y por vencimiento en

la emisidn, de los saldos vivos del crédito conce-
dido a los sectores que no son IFM (véase el
cuadro 2.5 del apartado «Estadisticas de la zona
del euro»).

El cuadro 6 presenta el desglose sectorial de los
préstamos concedidos por las otras |IFM, con
datos desagregados para las empresas no finan-
cieras, las familias, y las instituciones sin fines de
lucro al servicio de las familias. Para el conjunto

Préstamos de las IFM al sector privado no financiero por tipos de préstamo

(marzo de 1999)
Empresas no financieras Familias
Crédito al consumo
en % de los en % del| en % de los en % del | en % de los en % del
préstamos total de la| préstamos total de la| préstamos total de la
nacionales zona del eurg nacionales zona del euro| nacionales zona del euro
Bélgica 50,7 3,8 48,8 3,2 51 2,0
Alemania 36,6 32,4 62,8 49,8 10,8 51,7
Espafia 48,3 8,8 51,2 8,3 9,6 9,3
Francia 50,8 20,0 48,3 17,0 10,7 22,8
Irlanda 46,1 1,0 52,2 1,0 12,7 1,5
Italia 66,7 17,6 32,2 7,6 2,6 3,6
Luxemburgo 67,7 1,4 30,3 0,5 1,4 0,2
Paises Bajos 46,2 7,2 53,8 7,5 3,5 3,0
Austria 69,9 5,0 29,3 1,9 9,7 3,7
Portugal 47,8 1,9 51,9 1,8 6,7 1,4
Finlandia 40,9 0,9 58,2 1,2 5,9 0,7
Zona del euro 46,9 100,0 52,4 100,0 8,7 100,0
Total (mm de euros) 2.268,0 2.535,0 421,0
Familias (continuacién) Instituciones sin fines Total
de lucro al servicio préstamos
Préstamos para la adquisicin ~ Otros préstamos de las familias
de viviendas
en % de los en % del| en % de los en % delf en % de los en % del en % del
préstamos total de la| préstamos total de la| préstamos total de la total de la
nacionales zona del eurd nacionales zona del eurq nacionales zona del eurq zona del euro
Bélgica 28,1 3,1 15,5 4.6 0,5 2,5 35
Alemania 38,6 50,2 13,4 47,3 0,6 36,7 41,6
Espafia 31,2 8,3 10,4 7,5 0,5 6,3 8,5
Francia 29,4 17,0 8,2 12,9 0,9 23,8 18,5
Irlanda 39,6 1,3 0,0 0,0 1,7 2,4 1,0
Italia 11,4 4,4 18,2 19,2 1,2 19,9 12,4
Luxemburgo 9,7 0,3 19,2 15 1,9 2,5 0,9
Paises Bajos 45,5 10,4 4.8 3,0 0,0 0,0 7,3
Austria 13,7 1,4 6,0 1,7 0,8 3,7 3,3
Portugal 39,4 2,3 5,8 0,9 0,3 0,8 1,8
Finlandia 38,3 1,3 14,0 1,3 0,9 1,3 1,1
Zona del euro 31,9 100,0 11,7 100,0 0,7 100,0 100,0
Total (mm de euros) 1.546,0 568,0 36,0 4.839,0

Nota: Se entiende que «en % de los préstamos nacionales» significa el porcentaje de participacion de cada partida en el total de
préstamos de cada pais. Por «en % del total de la zona del euro» se entiende la participacion porcentual de cada pais en el total de

la zona del euro para cada partida.
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de la zona del euro, los préstamos a las familias
suponian, en marzo de 1999, el 52,4% del total
de saldos vivos de los préstamos concedidos al
sector privado no financiero, siendo la participa-
cion de los préstamos a empresas no financieras
del 46,9%. La participacion de los préstamos a
instituciones sin fines de lucro al servicio de las
familias (tales como asociaciones de consumido-
res, asociaciones caritativas, asociaciones socia-

les y culturales, sindicatos y partidos politicos,
etc.), eradel 0,7%.

Para las familias, se dispone de un desglose adicio-
nal por tipos de préstamos. El cuadro 6 muestra
que los préstamos para la adquisicién de viviendas
desempenan un importante papel en el conjunto
de la zona del euro. En marzo de 1999 suponian
alrededor del 32% del total de préstamos al sec-
tor privado no financiero, mientras que la partici-
pacion de los préstamos clasificados como crédi-
to al consumo se situé en el 8,7%. Otros présta-
mos a las familias (principalmente para negocios,
con propésitos educativos, o para la consolidacion
de deudas) supusieron el 11,7% del total de prés-
tamos a las familias y empresas no financieras.

Existen algunas diferencias significativas entre los
paises de la zona del euro respecto a la importan-
cia relativa de cada tipo de préstamos a nivel na-

cional. Los préstamos para la adquisicion de vi-
viendas constituyen el tipo mas importante de
préstamo a las familias en todos los paises de la
zonadel euro, con la excepcion de Italiay Luxem-
burgo, donde son mas importantes otros prés-
tamos. El crédito al consumo se encuentra con-
siderablemente por debajo de la media de la
zona del euro en ltalia, Luxemburgo y Holanda,
mientras que a nivel nacional las mayores partici-
paciones de este tipo de crédito, corresponden
a Alemania, Francia e Irlanda.

El desglose de préstamos por plazos de venci-
miento en origen resulta también relevante para
el mecanismo de transmision de la politica mo-
netaria. El ritmo al que se desarrolla el impacto
de la politica monetaria sobre la economia de-
pendera de la velocidad a la que se produzca la
transmision de las variaciones del tipo de interés
del banco central hacia los tipos de interés ban-
carios. Esto depende, a su vez, de la impor-
tancia relativa de los préstamos con venci-
miento a corto plazo respecto a los de venci-
miento a largo plazo, tal como aparece en los
datos trimestrales de las IFM (véase cuadro 7).
Ademas, esta velocidad también depende de
la importancia relativa de los préstamos a tipo
de interés fijo en comparacién con los présta-
mos a tipo de interés variable.

Préstamos de las IFM a las empresas no financieras y las familias por plazo

en origen
(marzo de 1999)
Empresas no financieras Familias
(en porcentaje del total) . " .,
Crédito al consumo Préstamos para la adquisicion
(en porcentaje del total) de viviendas
(en porcentaje del total)
hasta deuno amasde hasta deuno amaésde hasta deuno amasde
un afio acinco cinco afios un afio acinco cinco afios unafio acinco cinco afios
anos anos anos
Bélgica 35 20 45 4 7 18 0 1 99
Alemania 29 10 61 20 20 59 1 6 93
Espafia 38 22 40 18 42 4 1 3 97
Francia 29 16 55 12 66 24 0 4 96
Irlandia 44 22 34 78 18 4 0 10 90
Italia 51 23 25 31 49 20 2 4 94
Luxemburgo 67 11 22 13 83 g 4 2 94
Paises Bajos 34 8 58 52 28 20 1 5 94
Austria 37 13 50 18 16 66 2 5 93
Portugal 63 18 19 35 53 12 1 2 97
Finlandia 20 22 58 38 21 41 1 3 96
Zona del euro 36 15 49 20 36 44 1 5 94
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Como muestra el cuadro 7, para la zona del
euro en su conjunto, casi la mitad de los présta-
mos a las empresas no financieras tienen venci-
miento a mas de cinco anos. La participacion
mas alta de los préstamos a largo plazo a empre-
sas no financieras corresponde a Alemania
(61%), seguida de Holanda (58%), Finlandia
(58%) y Francia (55%). Por el contrario, en al-
gunos paises, las empresas no financieras se fi-
nancian en gran parte por medio de préstamos
con plazo de vencimiento en origen menor o
igual a un ano (ltalia, Luxemburgo y Portugal).

En cuanto a las familias, la participacion del cré-
dito al consumo con vencimiento a mas de cinco
anos, es del 44% (véase cuadro 7), mientras que

5 Conclusiones

El presente articulo proporciona una descrip-
cion del balance agregado y del balance consoli-
dado del sector de IFM a principios de 1999. El
analisis ha mostrado que estos balances son una
valiosa fuente de informacién para el analisis mo-
netario para el conjunto de la zona del euro.
Ademas, el presente articulo manifiesta que exis-
ten importantes similitudes, aunque también al-
gunas diferencias, en la estructura financiera de
los once Estados miembros de la zona del euro,
al inicio de la tercera fase de la Unién Econémica
y Monetaria.

Las partidas mas importantes de activo y pasivo
que aparecen en el balance de las [IFM de la zona
del euro, son los préstamos y los depésitos. Los
datos de marzo de 1999 muestran que la partici-
pacion de cada pais, en relacion a estas partidas
(incluyendo las posiciones intra-IFM) es similar a
la de su participacion en los activos y pasivos
totales de las IFM de la zona del euro, excluyen-
do el Eurosistema.

En lo que se refiere a otros activos y pasivos, hay
que destacar algunas diferencias entre paises.
Los valores de renta fija emitidos por las IFM son
especialmente relevantes en el caso de Alema-
nia, y de menor importancia relativa en las [FM
residentes en Francia y Espana. Los valores del
mercado monetario se concentran principalmen-
te en Francia, pero las IFM residentes en Luxem-
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el 94% del saldo vivo de los préstamos de las
IFM concedidos para adquisicién de viviendas
(que incluye los préstamos para obras y mejoras
en las viviendas) pertenece a este tramo de ven-
cimientos. Aunque existen algunas diferencias en
la estructura del crédito para el consumo entre
los paises de la zona del euro, la estructura de
los préstamos para adquisicion de viviendas es
relativamente uniforme, ya que, en todos los ca-
sos, al menos el 90% de los préstamos para la
adquisicion de viviendas tiene un plazo de venci-
miento en la emisién de mas de cinco anos. Sin
embargo, como anteriormente se senalaba, pue-
den existir diferencias entre paises en cuanto ala
participacion de los préstamos para la adquisi-
cién de viviendas a tipos de interés variable.

burgo emiten y mantienen, también, un volumen
significativo de los mismos, especialmente cuan-
do se considera el pequeno tamano de la econo-
mia de este pais.

Considerando con mayor detalle la estructura
de plazos de los depésitos del sector tenedor de
dinero, los depésitos a plazo son los mas impor-
tantes en el conjunto de la zona del euro. Los
depdsitos a la vista y los depdsitos disponibles
con preaviso suponen, también, porcentajes sig-
nificativos sobre el total de depésitos la zona del
euro. Mas de la mitad de los depésitos a plazo,
son a largo plazo (es decir, con vencimiento a
mas de dos anos). Por el contrario, los depésitos
disponibles con preaviso son fundamentalmente
a corto plazo.

La estructura por plazos de los depdsitos del
sector tenedor de dinero muestra algunas dife-
rencias entre paises, que resultan mas destaca-
das en plazos concretos. Este es el caso, por
ejemplo, de los depésitos disponibles con
preaviso, cuyo uso no esta extendido en toda la
zona del euro. Los depésitos disponibles con
preaviso de mas de tres meses, existen casi ex-
clusivamente en Alemania, pero representan tan
solo una parte relativamente pequena del volu-
men total de depésitos del sector tenedor de
dinero de la zona del euro. Ademas, los depdsi-
tos a plazo de mas de dos anos se concentran en
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su mayor parte en Alemaniay Franciay las cesio-
nes temporales son importantes principalmente
en Espana, Francia e Italia.

Considerando el desglose de los datos de prés-
tamos por sectores, por tipos de préstamoy por
plazo de vencimiento en la emisién, hay que su-
brayar que los préstamos a las familias represen-
tan la mayor parte de los préstamos al sector
privado no financiero en la zona del euro. En lo
que se refiere a los préstamos a las familias, el
crédito para la adquisicion de viviendas es el

componente mas importante en todos los paises
de la zona del euro, con la excepcién de Italia 'y
Luxemburgo. Por tltimo, alrededor de la mitad
de los préstamos a las empresas no financieras y
el 44% del crédito al consumo, se caracterizan
por unos plazos en origen de mas de cinco afos.
Sin embargo, estas participaciones difieren con-
siderablemente entre paises. Por el contrario,
en todos los paises de la zona del euro, una gran
proporcion de los préstamos para la adquisicion
de viviendas tienen unos plazos en origen de
mas de cinco afos.
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I Estadisticas de politica monetaria

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechos| Activos en Activos er} Activos en eurds  Préstamos a
en oro| moredal moned frente a n entidades
extranjera frente| extranjera frenfe residentes enfel financieras d| Operaciongs Operaciones de  Operaciones
ano resdertes| a residentes enlel area del eufocontrapartida d¢l  principales d financiacion @  temporales de
enel area dgl  area del eul area del eu financiaciéry mas largo plazo ajuste
eurd
1 2] 1 8
1999 Mar 5 99.589 228.538 8.591 4.890 190.857 144.836 45.001 0
12 99.589 227441 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 242761 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 241250 11.488 4.146 180.495 133.600 44.994 0
23 105.323 240.702 11.963 4033 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 239350 12.366 4018 166.184 119.944 44.984 0
14 105.323 238.483 12.091 4.088 166.060 119.953 44981 0
21 105.323 240.921 11.904 4265 167.728 120.953 44981 0
28 105.323 237.639 12.383 4350 185.070 138.992 45.008 0
Jun 4 105.307 236.031 12.428 4.345 184.680 139.032 44.997 0
11 105.307 238.154 12.499 4216 174.876 129.020 44.997 0
18 105.307 237.871 12.156 4.031 170.664 125.012 44.997 0
25 105.307 238361 11.927 3.941 170.641 125.020 44.997 0
ul 2 101.753 244 594 12.827 3.832 188.687 142.963 44.991 0
9 101.753 244 546 12.415 4.002 198.094 152.001 44.991 0
16 101.753 245833 12.344 4.140 193.768 148.065 45.001 0
23 101.754 247.105 11.717 4364 194.138 146.956 45.001 0
.30 101.754 245380 12.802 4162 214.012 166.954 45.001 0
2. Pasivo
Billetes en| Dep6sitos en Certificados de
circulaciory euros de Cuentas corrie Faciidad d¢  Depositos f  Operacionds Depésitoy deuda emitidos
entidade| tes (incluido: depdsit plazdq temporales derelacionados cgn
financieras de  os depésit ajustg el ajuste de Ids
contrapartida de  \inculados margenes de
la zona del euto sistema d garantiq
reser
minimas|
1 2 4 q 1 8
1999 Mar 5 328.763 115173 114.900 210 0 0 63 11.650
12 328.646 108.092 107.621 436 0 0 35 11.650
19 327281 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 335331 104.850 104.298 536 0 0 16 10.158
9 333367 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 332280 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 337375 99.361 99.229 118 0 0 14 10.158
21 335.245 102.373 99.795 2561 0 0 7 10.158
28 335.148 109.331 109.194 134 0 0 3 10.158
Jun 4 338.980 106.950 106.826 101 0 0 23 10.158
11 338.947 96.441 96.278 155 0 0 8 10.158
18 337.865 103.238 103.141 91 0 0 6 10.158
25 337.877 97.499 97.383 101 0 0 15 10.158
ul 2 342556 112.235 112.120 95 0 0 20 10.158
9 344.694 102.529 102.185 316 0 0 28 10.158
16 344.405 104.586 104.499 68 0 0 19 10.158
23 342580 94.151 92.351 1.788 0 0 12 10.158
30 345.768 109.826 109.789 27 0 0 10 10.158

Fuente: BCE.
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Total
Valores en euros| Créditos e Otros activop
Operaciongs Faciidad PréstamosOtros préstamgs ~ emitidos por euros a |
temporale} marginal dé relacionados cgn residertesen la AAPP
estructuralds créditd el ajuste de kis zona del euro
margenes de
garanti
9 10 1 13 1 1 15 16
0 97 62 861 24.638 60.185 80.785 698.073 1999 Mar 5
0 161 95 937 25.365 60.185 78.637 693.054 12
0 188 118 965 25.036 60.185 76.559 668.283 19
0 171 149 866 26.107 60.185 80.040 699.396 26
0 665 178 875 26.640 60.186 81.041 717.748 Abr 2
0 710 72 843 26.511 60.186 77.903 679.468 9
0 1.019 128 754 25.871 60.186 76.831 705.590 16
0 5.591 138 777 26.181 60.186 74.786 691.717 23
0 500 47 753 26.088 60.186 75.945 698.296 30
0 481 52 723 26.047 60.186 78.650 692.124 May 7
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
0 229 32 390 25.957 60.156 77.522 706.426 Jun 4
0 397 30 432 26.137 60.156 75.708 697.053 11
0 193 29 433 25.929 60.156 75.657 691.771 18
0 165 29 430 26.088 60.156 79.223 695.644 25
0 177 29 527 25.806 60.156 78.537 716.192 Jul 2
0 440 79 583 25.882 60.156 75.867 722.715 9
0 108 133 461 25.700 60.156 77.875 721.569 16
0 1.562 156 463 26.009 60.156 76.639 721.882 23
0 1.465 103 489 25.775 60.156 75.684 739.725 30
Total
Depositos enPasivos en eurps  Pasivos € Pasivos ehContrapartida de  Cuentas de Capitaly] Otros pasivds
euros de otrgson no residentes moned moned los derechds revalorizaciop  reserv:
residentes enfa enla zona del extranjera copextranjera con especiales de
zona del eu eurd residentes en [la residentes en|lairo emitidos p:
zona del euo  zona del eu el FMI
9 10 1 1 1 i 16 17
49.724 7.141 778 6.910 5.767 59.658 51.280 61.229 698.073 Mar 5
53.503 7.820 828 6.860 5.767 59.658 51.281 58.949 693.054 12
49.493 8.100 856 6.729 5.767 59.658 51.281 59.611 668.283 19
64.280 7.663 856 7.780 5.767 59.658 51.281 62917 699.396 26
48.234 8.468 917 7.381 6.043 78.685 54.146 63.535 717.748 Abr 2
39.644 7.936 940 7.684 6.043 78.479 54.147 61.738 679.468 9
38.048 7.830 930 7.389 6.043 78.479 54.147 50.975 705.590 16
57.279 7617 969 7.629 6.043 78.479 54.638 49.731 691.717 23
44993 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 May 7
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
44.070 7.457 902 7.269 6.042 78.479 54.858 51.261 706.426 Jun 4
45.428 7.275 776 9.603 6.042 78.479 53.227 50.677 697.053 11
36.035 6.918 733 9.028 6.042 78.479 53.226 50.049 691.771 18
40.939 7.075 734 9.265 6.042 78.479 53.227 54.349 695.644 25
40.446 7.158 782 8.994 6.192 82.510 53.231 51.930 716.192 Jul 2
56.382 6.962 757 8.559 6.192 82.510 53217 50.755 722.715 9
52.128 6.924 741 9.611 6.192 82.510 53217 51.097 721.569 16
61.172 7.265 716 9.924 6.192 82.510 53217 53.997 721.882 23
62.055 6.727 871 10.606 6.192 82.510 53.218 51.794 739.725 30
. 5*
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Tipos de interés de las facilidades permanentes del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Facilidad de depésito Facilidad marginal de crédito
Nivel Variacior| Nivel Variacion
1 2 3| 4
1999 Ene 1 2,00 - 4,50 -
49 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 basicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de deposito, con el
propésito 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 solicitddo Importe adjudifado Subastas a tbo dgubastas a tipo de interés
interés fijo variable
Tipo fijo| Tipo margin: Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
il 2 3 E 6
1999 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
9 907.145 86.000 2,50 14
16 922.203 39.000 2,50 14
23 1.165.521 86.000 2,50 14
30 1.222.128 57.000 2,50 14
Jul 7 1.282.746 95.000 2,50 14
14 1.247.454 53.000 2,50 14
21 1.479.409 94.000 2,50 14
28 1.342.169 73.000 2,50 14

Operaciones de financiacion a mas largo plazo

Fecha de liquidacion Importe solicigdo Importe adjudiJ:ado Subastas a tpo d&ubastas a tipo de interés|
interés fjo variable
Tipo fijo| Tipo margin Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
2 3 q 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
Jul 1 76.284 15.000 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 2,65 2,66 91
Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de opera¢ion  Importe solictado Importe adjuflicado Subastas 4 tipdStibastas a tipo de interés|
interés fjo variable
Tipo fio| Tipo marginal Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1 2 3 4 [§ 7
1999

Fuente: BCE.
1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero no
efectuadas.
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Cuadrols N

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: Depositos (a kValores distintos de  Instrumentos del Depoésitos (a plago Cesionef Valores distintos de
vista, a plazo hasfa acciones hastal Znercado monetarfio y disponibles co temporalep acciones a mas de
2 afios afio preaviso de mas fle 2 afios
disponibles co| 2 afios
preaviso hasta|2
afos|
1 2] 4 ¢ 7
1999 Ene 8.699.7 4.839,2 83,1 146,0 1.196,9 510,6 1.923,8
Feb 8.731,2 4.801,5 86,9 148,9 1.203,6 543.9 1.946,5
Mar 8.777.8 4.803,9 88.8 151,2 1.217,7 549.8 1.966.,4
Abr 8.834.9 4.827,7 93,3 160,3 1.223,1 542.0 1.988.,6
May 8.889.8 4.867,1 101,1 158,7 1.223,0 541,0 1.999,0
Jun® 8.951.,2 4918,0 106,3 151,9 1.238,0 518,35 2.018,6
Fuente: BCE.

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

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

2. Reservas mantenidas®

(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Periodo de Reservas obligatori Reservas reales Exceso de reserva Incumplimientos?|  Tipos de interés sobre las
mantenimientq mantenida$ reservas obligatorids
que finaliza en:

{ | 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 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
Jul 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50
Ago® 102,9
Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

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

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo de Factores de inyecciéon de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuentas| Base
mante nimie nt corrientes| monetaria®
que finaliza ef: Operaciones de politca monetaria del Eurosistema o de

Activos netoy OperaciongsOperacione] Otra Faciidad Faciidad d¢ Biletes e} Depdsito Otrog entlfia.dez
en ord principales dp de operacioned marginal d depésit¢p circulacion de I factore} de crédito
y moned financiaciérfinanciacion créditd Administra (neto})
extranjera d¢l mas larg cién Centrd|
Eurosistemp plazd en e
Eurosistemp
1 2 3 g q D 1 11
1999 Feb 3282 104,6 34,2 30,6 3.8 1.3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8
Mar 323.6 136.4 45,0 0,0 0,4 1,4 3269 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 4324
May 342.5 121,6 45,0 0,0 0,8 0.4 333.8 36,3 38,1 101,3 435,5
Jun 339.8 132,0 45,0 0,0 0,3 0,6 3370 40,4 37,2 101,9 439,5
Jul 3424 143.1 45,0 0,0 0,4 0,6 3421 45,7 39,5 103,0 445,6

Fuente: BCE.
La posicion de liquidez del sistema bancario se define como el saldo de cuentas corrientes en euros en el Eurosistema de las entidades de crédito
de la zona del euro. Los importes se obtienen del estado financiero consolidado del Eurosistema.
Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la segunda fase y pendientes al comienzo de la

)
2)
3)

4
5)

8*

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

Resto de partidas del estado financiero consolidado del Eurosistema.
Diferencia entre el total de factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y el total de factores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 9).

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

Balance agregado del Eurosistema®?

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto| del Agtivo Qtros
al IFM AAPP Otrod distintod IFM AAPP Otrog y IFM Otro§ mund@ fijo activod
residentes residentefs def residentefs participa: residentels
en la zon: enla zong accionep en la zon: cione: en la zon
del eur: deleurg emitidog deleurg emitida: del eur:
por| por|
residentes residentes
en la zonf en la zonf
del eurt del eurt
1 2| 3 4 E ¢ D p 1n 12 3 4 15
1998 Ene 2349 2133 21,2 0,4 111,7 1,0 1093 1.5 2,9 0,3 2,6 2943 7,2 43,0 6940
Feb 257,77 2359 21,2 0,7 1082 1,0 105.8 1.5 2,9 0.4 2,5 294.6 7.3 443 715.1
Mar 242,77 2213 21,2 0,2 106.,6 1,2 1042 1.3 3,0 0.4 2,6 2940 7.5 41,3  695.1
Abr 2372 2156 21,2 0,4 1025 1.4 100,2 0,9 3,0 0.4 2,6 2984 7,6 4577 6944
May 239.3 217.8 21,2 0,3 101.9 1,6 994 0,9 3,0 0.4 2,6 301,7 7,7 48,8 7024
Jun 325,0 303.7 21,1 0,2 1054 48 99,7 0.8 3.2 0,6 2,6 2884 7.8 498 7797
Jul 338,2 3169 21,1 0,2 87,8 1.1 85,9 0.8 4.8 2,1 2,8 2925 8.0 51,9 7833
Ago 339.9 3185 21,1 0,2 88,1 0,9 86,3 0,9 4.8 2,0 2,8 2904 8.0 56,9 788.1
Sep 326,8 3055 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 3053 21,1 0,2 73.3 0,9 71,7 0,7 4.8 1.9 2,9 2979 8.1 51,7 7623
Nov 322,2 300,7 21,1 0,4 78,0 1,0 763 0,6 4.8 1.9 2,9 305.1 8.1 53,4 7715
Dic 225,1 2045 20,4 0,1 87,8 1.1 86,2 0.5 5.5 1.8 3,7 3172 79 494 6929
1999 Ene 451,0 4304 204 0,2 89,2 1.3 87,3 0,6 8.2 4.1 4,1 4168 9.5 56,9 1.031.,5
Feb 504,5 4839 204 0,2 90,7 1.5 88,6 0.5 8.3 4,2 4,1 364.6 9.5 56,6 1.034,3
Mar 513.4 4928 204 0,2 94,0 1.5 91.9 0,6 8.1 4,0 4,1 4259 9.4 52,1 1.103.0
Abr 486,7 466,1 20,4 0,2 93,2 1.2 91,3 0,7 8.1 4,0 4,1 4353 9,7 52,6 1.085.6
May 420.4 3999 204 0,2 93.1 1,6 90,8 0,7 8.2 4,0 4,2 386.8 9.8 51,0 969.4
Jun® 646,2 6256 204 0,2 92,4 1.5 90,0 0,9 8.8 4.4 4,3 4992 9.8 479 13042
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depésito Instrumento Valored Capital Resto dgl Otroq
circulacion de] IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reserva mundo® pasivo
residentep cién Central AAPP y| monetarig acciones
en la zon otro9 participacio
del eurq residentep neg
en la zon
del eurq
1 2| 3| 4 g q 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 84,8 443 2,2 12,0 16.9 105,6 16,4 68,4 694.4
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 1244 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 67,2 762,3
Nov 344,1 210,5 1473 56,8 6.4 12,5 11,6 105,1 20,0 67,8 771,5
Dic 359.1 146,9 89,0 55,0 2,9 7,2 6,7 97,1 18,6 57,4 692.,9
1999  Ene 343.8 3832 326,7 50,3 6,2 6.3 5.3 125,7 99.3 67,8 1.031,5
Feb 342.,4 451,5 389.8 55,0 6,7 6.3 5.3 122,9 49.9 56,0 1.034,3
Mar 348.3 454.4 391.4 55,1 7.9 4,9 5.3 138.0 97,7 54,5 1.103.0
Abr 349.,6 432,0 386.8 38.8 6.4 4,9 5.3 138.,9 104,8 50,2 1.085,6
May 3530 358.8 308.6 42,7 7.5 4,9 5.3 137.4 60,9 49,1 969.4
Jun® 355.8 581.6 529.6 44,1 7.8 4,9 5.3 141,3 170,8 44,5 1.304,2
Fuente: BCE.

1) El BCE se cred el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos
centrales nacionales de los paises pertenecientes a la zona del euro.
2) 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, de 84 mm de euros a final de abril,
de 40 mm de euros a final de mayo y de 149 mm de euro a final de junio.

0*

Boletin mensual del BCE *Agosto 1999



Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema®

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

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru{ Acciones Rest¢ Activo| Otroq
mos a distintos mentos y del fijo| activoq
resident IFM| AAPP| Otrog dd IFM] AAPP[ Otod  delpartcipa] IFM] Otod Mundg
tes en | resident accio residenf merca; cione residen
zona del tesenlp  neg tes en | dg emiida: tes en la
eur zona dglemitidog zona ddimoneta pori zona dgl
eurd por| eurd rio| reside eurq
residen, te:
tes en en
zona dgl zona dgl
eurd eur
2 3 4 q 4 B D 1 1 12 13 L4 ha 16
1998  Ene 8501,3 29744 8064 47206 19110 6482 10740 1889 1048 3512 1022 2490 15973 2364 8264 135284
Feb 85387 29868 8079 47440 19321 6518 10862 1941 1063 3637 1066 2571 16236 2367 8314 136325
Mar 8561,6 29798 8060 47758 19572 6549 11037 1986 1051 3844 1109 2735 16767 2380 8113 137344
Abr 86171 29997 8109 48065 19781 6643 11148 1991 1057 3961 1140 2821 16340 2382 8308 13.800,1
May 86182 29940 7997 48244 20000 6708 11265 2027 1057 4040 1164 2877 16329 2470 8456 138534
Jun 87526 30705 8058 48764 20145 6813 11376 1955 1041 4010 1182 2828 16748 2402 7363 139235
Tul 87322 30138 8014 49170 20357 6975 11372 2010 1040 3922 1172 2751 16327 2353 7797 139119
Ago 87561 30358 8039 49164 20414 7038 11361 2016 1037 3864 1182 2683 16411 2363 7689 139339
Sep 8820,5 30490 8069 49646 20475 7096 11358 2022 1022 3797 1096 2701 16249 2370 7821 139939
Oct 89436 31319 8128 49989 20704 7099 11546 2059 1019 3868 1157  271,1 16212 2390 7821 141450
Nov 9072,1 32092 8196 50433 2071,8 7194 1151,8 2006 1089 4012 116,7 2845 16661 2412 7952 143566
Dic 90477 31302 8213 50962 20319 731,1 11073 1936 101,5 4230 1218 3012 15876 2433 7950 142301
1999  Ene 92669 33445 8212 51011 20600 7386 11150 2063 1038 4315 1020 3295 16315 2440 9475 146852
Feb 91648 32330 821,7 51101 20757 7466 11262 2028 1082 4426 1077 3349 15869 2429 9672 145882
Mar 02186 32356 8187 51643 20820 7625 11228 1967 954 4689 1145 3545 16409 2437 8950 14.6445
Abr 92655 32663 8115 51878 20983 7760 11212 2012 1012 4820 1141 3679 16291 2454 8656 146872

May 9281,9 32485 8105 52230 21365 7894 11399 2072 95,8 4979 1153 3826 16138 2465 8522 147246
Jun® 9409,6 32800 8156 53050 21264 8015 11158 2091 96,6 4840 1121 3719 16335 2483 8715 14.870,0

2. Pasivo

Total
Efectivo] Deposk Partici| Valored Instru] Capita] Restd Otrod
en| tosde pacio] distintog mento: y del pasivo
circula-| residen- nes ef de del reservas mundd
cion es enla FMM| accio{ merca:
zonaddl IFM| Admi-| Otras nes do|
eurd nis-| AAPP partici-f moneta:
tracior] y otros pacio rio
Centra) resider)- Ala] Aplazg Dispo} Cesio neg
tesenly visty nbleg neg
zona ddg| cor| tempo
eurd preavis raleg
1 2 3 4 q 4 1 ) 1p 11 12 13 14 L5 16
1998  Ene 04 77821 3.0295 959 46566 11798 19178 13418 2171 2537 1.946,6 1452 690,8 1436,0 1273,7 135284
Feb 04 78297 3.066,1 984 46652 1.181,7 19221 13451 2163 2557 1.969,9 1472 696,0 14698 12639 13.632,5
Mar 04 78364 3.0770 92,8 4666,7 12108 18972 13464 2122 2555 19872 149,5 7103 1.521,2 1273,7 137344
Abr 04 78673 3.079.7 972 46903 12253 19124 13460 206,6 2583 2.001,5 156,3 702,6 14924 1.321,3 13.800,1
May 04 7.890,0 3.092,8 88,2 47090 12423 19106 13479 2082 2612 20133 150,9 7122 14852 1340,2 13.8534
Jun 04 79994 31748 940 4730,5 12898 1.890,8 1.346,5 2034 2598 20424 1459 718,77 1496,1 1260,8 13.923,5
Jul 04 79618 3.1633 924 47061 1250,8 1.8939 13459 2155 2598 2.063,1 152,8 720,1 14729 1281,2 139119
Ago 04 79821 31837 954 47029 12418 19054 13476 2082 264,77 2.074,7 1529 720,1 14758 12633 139339
Sep 04 80136 321206 96,3 47047 12609 1.889,5 1346,6 207,7 260,3 20748 1532 7184 14849 12884 139939
Oct 04 81051 32859 970 47222 12662 18878 13498 2183 2584 20777 160,2 7225 15324 12883 14.145,0
Nov 04 82134 33706 982 47446 13062 18876 13525 198.3 259,6 2.093,6 168.6 7243 1.600,1 1296,6 14.356,6
Dic 04 82338 32830 101,3 48495 13791 19070 13854 178.0 241,1 2.091,0 1653 7275 1516,1 12549 14.230,1
1999  Ene 04 83693 34270 875 48548 1399,7 19727 13098 172,5 2720 21255 1741 7382 1601,6 14042 14.6852
Feb 04 82706 33394 91,2 4840,0 13729 19700 13125 1847 286,5 2.150,8 179,1 7429 1.600,8 1357,0 145882
Mar 05 83140 33724 85,8 48559 13840 19827 13097 179.6 279,77 21759 178,5 7496 16188 13276 146445
Abr 05 83172 33645 847 4868,1 14020 19802 13130 1729 2974 22063 1875 7597 1.6342 12844 146872
May 0,5 83396 3.369,6 852 48848 14279 19706 13130 1733 2963 2230,6 187,7 76777 1.660,8 1241,5 147246
Jun® 0,5 84075 34019 87,6 49179 14735 19598 13170 1676 2940 22534 1755 7764 1.671,5 1291,2 14.870,0
Fuente: BCE.
1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.
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Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema??

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

1. Activo: saldos

Total
Préstamos Valores Acciorles Rgsto Adtivo Qtros
a residentgs AAPP] Otrog distintos d¢ AAPP| Otrog vy participa{ del mundd fijo activoq
en la zong residentels  accionep residentejciones emii
del eur en la zonpemitidos po enlazong  das p(i
deleurg residentes deleurg resident
en la zong en la zona
del eur del eur
1 2] 3 4 E q 1 B 1p 11
1998 Ene 5.548.5 827.5 4.721,0 1.373.6 1.183,2 190.4 2516 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 19182 244.0 847,1 10.230,3
Mar 5.603,2 8272 4.776,0 1.407,7 1.207.9 199.8 276,1 1.970,7 2455 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 2547 865,1 10.419,7
Jun 5.703,4 826,9 4.876,6 1.433,7 1.237.3 196.4 285.4 1.963.3 248.0 755,83 10.389.6
Jul 5.739,7 822.5 49172 1.424,9 1.223,1 201.8 2779 1.925.2 2433 801,4 10.412,5
Ago 5.741,6 8250 4916,7 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 8339 4.999,1 1.432,9 1.226,3 206.,6 273.9 1.919,1 247.1 804,4 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 2493 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 2512 808,7 10.595,2
1999 Ene 5.942.9 841,7 5.101,3 1.409,2 1.202,3 206.9 333.6 2.048.3 2535 973.8 10.961.,3
Feb 5.952,4 8422 5.110,3 1.418,2 12149 2033 339.0 1.951,5 2523 994,0 10.907.5
Mar 6.003,6 839,1 5.164,5 1.412,0 1.214,7 197,2 358.6 2.066,8 253.1 916,1 11.010,2
Abr 6.019,8 831,9 5.187,9 14143 12124 201.9 372,1 2.064.,4 255.1 888,0 11.013,7
May 6.054,0 830,9 5.223,1 1.438,7 1.230,7 207.9 386.8 2.000,7 256,2 8714 11.007,7
Jun® 6.141,1 836,0 5.305,1 1.415.8 1.205.8 210,0 3763 2.132,7 258.1 887,1 11.211,1
2. Pasivo: saldos
Total
Efectivol Dep6{ Depo- Participa] Valoreg Capital yf Resto dgl  Otrod Discre
en| sitos d sitos cioneg distintog reservas mundd| pasivo$ panciap
circula| la| de otrapA la vis Aplazgp Dispory Cesionesen FMM| deg de
cion Adminis-{ AAPP bles cof temporat e instruj accionep pasivo
tracion] otro preavis leq mento y entrg
Centra] resident del participa IFM
en | mercad cione
zona d¢gl monetarig
eur
1 2] E [i B D 1p 11 12 3 14
1998 Ene 311,4 146,6 46588 1.182,1 1917.8 1.341,8 217,1 3080 13138 697,5 14520 1.336,0 -74.8 10.149.4
Feb 311,7 160,0 4.669,2 1.1856 1922,1 13451 2163 309.8 13337 696,5 14849 13276 -62,9 10.230.3
Mar 311,8 139,6 4.669.4 1213,6 18972 13464 2122 311,2 13483 7057 1.536,6 13400 -35,8 10.326,7
Abr 3148 141,6 4.692,5 12275 19124 1346,0 2066 3209 13527 693,8 1.508,8 1.389,7 -50,8 10.363.9
May 3172  135,1 4.713,0 1.2463 19106 13479 2082 3194 13563 700,8 1.501,2 14050 -28,2 10.419.7
Jun 315,5 1482 4.735,0 1.2943 1.890,8 1.346,5 2034 3151 13703 7134 15169 13252 -50,1 10.389.6
Jul 3206 1564 4.709,1 1.253.8 1.8939 13459 2155 3223 13787 713,1 14969 13499 -34,6 10.412,5
Ago 3149 1652 47064 12453 19054 1347,6 2082 3262 13834 7120 1497.4 13384 -35,1 10.408.9
Sep 3119 1633 4.709,2 12654 1.889,5 1346,6 207.7 3225 13770 7150 1.508,1 13581 -17,6 10.447.5
Oct 13,4 161,7 4.726,5 1270,5 1.887,8 13498 2183 328,5 13786 7133 1.555,0 13555 -22,2 10.510.4
Nov 3143 1550 4.751,0 1.312,5 1.887.6 1.352,5 1984 331,8 13848 710,7 1.620,1 1.364.4 8,0 10.640,1
Dic 3238 156,3 4.852,4 1.382,1 19070 13854 1780 3120 13655 701,0 1.534,7 13123 37,2 10.595.2
1999 Ene 313,6 1379 4.861,0 14059 19727 1309,8 172,5 3485 13908 7579 17009 1472,0 -21,3 10.961,3
Feb 3130 146,2 4.846,8 1.379,6 19700 1.312,5 1847 363,8 14080 7539 1.650,7 1.413,0 12,2 10.907.5
Mar 317.,8 140,8 4.863,8 1.391.8 19827 1.309,7 179.6 3676 14172 769,1 1.716,5 1.382.1 35,4 11.010,2
Abr 3199 123,5 48744 14083 19802 1313,0 173.0 3885 14345 780,5 1.738,9 1.334,7 18,9 11.013,7
May 321,6 1279 4.892,3 14353 19706 1313,0 1734 393,1 14449 7858 1.721,7 1.290.6 29,8 11.007.7
Jun® 3241 131,8 4925,7 14813 19598 1317,0 1676 3776 14558 8012 1.842,3 1.335.7 16,9 11.211.,1

Fuente: BCE.

1) El BCE se creo el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos
centrales nacionales de las paises pertenecientes al drea del euro.
2) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.
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 de euros a final de marzo, de
84 mm de euros a final de abril, de 40 mm de euros a final de mayo y de 149 mm de euros a final de junio.

|2*
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[mm de euros (sin desestacionalizar)]

3. Activo: flujos®

Total
Préstamos Valores Acciorles Rgsto Adtivo tros
a residentgs AAPP] Otrog distintos d¢ AAPP| Otrog vy participa{ del mund: i activ
en la zong residentels  accionep residenteciones emitj
del eur en la zonpemitidos po enlazong  das p(i
deleurg residentes deleurg resident
en la zong en la zona
del eur del eur
1 2] 3 4 E q 1 B 1] 11
1998 Feb 28,5 2.4 26,1 14,1 8.8 5.3 8.0 33,2 0.4 6,2 90,5
Mar 31,0 -1,9 32,9 19.2 15.1 4,2 16,5 40,4 1.5 -23.6 85,0
Abr 39,2 5.0 34,2 7.8 7.4 0.3 8.6 -6,4 0,3 23,2 72,7
May 7.9 -11,1 19,0 14,7 11,0 3,7 5.6 14.9 9,0 17.9 69.9
Jun 66,8 5.9 60,9 2,9 10,7 -7,8 -6,0 13.3 -6,7 -104.5 -34.3
Jul 39.9 -4,3 44,1 -11,7 -17.3 5.6 -6,8 -17.1 -4,7 46,0 45.6
Ago 1.5 2.4 -0,9 -0,4 -0,9 0.5 -6,7 -3,2 1,0 -6,0 -13.7
Sep 57,7 3.3 54,4 -4,8 -5,6 0,8 1.9 473 0,6 8.4 111,2
Oct 40,3 5.9 34,4 12,0 8.5 3.5 0,9 -1,4 2,2 0,3 54,4
Nov 53,6 6,7 46.9 -3,7 1,7 -5,5 13,5 26,3 2.4 13,7 105,6
Dic 63,5 1.1 62,4 -40,9 -33.7 -7,2 17,4 -60,1 2,1 9,2 -27.3
1999 Ene 66,1 0,9 65,1 16,8 17,1 -0,2 9,7 112,3 -0,2 151,9 356.6
Feb 7,0 0,3 6,7 8.3 12,2 -3,9 5.5 -133.9 -1,2 20,2 94,1
Mar 45.9 -3,8 49,7 9.8 8.1 1,7 19.3 66,1 0,8 -88.4 53,5
Abr 14.9 -8,8 23,7 3.2 -1,4 4,6 13,5 -17.7 2,0 -28.1 -12.3
May 333 -1,1 34,4 24,1 18,2 5.9 14,7 -75.,6 1.1 -16,6 -19.0
Jun® 85,5 5.0 80,5 -24,0 -26,0 1.9 -11,1 117.8 1,7 15.3 185,1
4. Pasivo: flujos®
Total
Efectivol Dep6{ Depo- Participa] Valoreg Capital yf Resto dgl  Otrod Discre-
en| sitos d sitos cioneg distintog reservas mundd| pasivo$ panciap
circula| la] de otrapAla vis Aplazp Dispory Cesionesen FMM deg de
cion| Adminis-| AAPP bles cof tempora} e instruj accionep pasivo
tracion otro preavisg leq mento y entrg
Centra] resident del participa| IFM
en mercad cione
zona d¢gl monetarig
eur
1 2] E [i B 1p 11 12 3 14
1998 Feb 0.4 13.3 10.9 3,7 4,7 3.2 -0,8 1.8 20,6 0,5 38,0 -7,6 12,6 90,5
Mar 0,0 -20.4 -0,9 27,5 -25,6 1.3 -4,1 1.3 14,7 12,5 423 8.2 27,2 85,0
Abr 3,0 2,0 25.8 14,8 16.9 -0,4 -5,6 10,1 82 -11,2 -3,4 53,3 -15.1 72,7
May 2.4 -6,5 21,5 19.2 -1,2 1.9 1.6 -1,3 6,1 7.4 1.4 16,5 22,5 69.9
Jun -1,7 13,1 20,8 47,4 20,4 -1,4 -4,8 -4,4 14,5 15.5 5.0 -77.5 -19.6 -34.3
Jul 5.2 8.2 -23.8  -39.7 4.3 -0,6 12,1 7.4 11,5 -1,0 -3,8 24.9 17,0 45.6
Ago -5,7 8.8 -3,7 -8,9 10,8 1,7 -7,3 3.8 3.1 -0,1 -7,6 -11.8 -0,5 -13.7
Sep -3,1 -1,8 8.9 222 -12,1 -0,8 -0,4 -3,0 0,0 4,0 63.3 25,5 17,3 1112
Oct 1.5 -1,6 16,4 4,6 2,1 3.2 10,6 6,0 -1,7 -1,2 43,0 -3,2 -4,8 54,4
Nov 0.9 -6,7 223 41,1 -1,6 2,6 -199 3,0 4,7 -1,8 42,8 10,3 30,3 105.6
Dic 9.5 1,3 1038 70,1 21,3 329 =205 -19,2 -19.6  -10,0  -76,5 -46.,3 29.8 -27.3
1999 Ene -9,4 -6,4 34,5 23,7 -2,4 14,6 -1,4 13.6 26.9 13,6 1588 1679 -42.8  356,6
Feb -0,6 8.3 -24.3 274 -115 2,5 12,1 14.9 13,7 -3,0 -83.3 -60,2 40,3 94,1
Mar 4.8 -5,2 13.9 10,8 11,0 -2,9 -5,1 -0,4 11,6 14,4 39,1 -41.,5 16.9 53,5
Abr 2,1 -17.4 9.4 16,1 -3,3 3.3 -6,7 20,3 16,1 11,9 9.3 -47.9 -16,2 -12.3
May 1,7 4.4 16,6 26,5 -10,3 0,0 0.4 4.4 9,0 6,2 -293 -43.1 10.9 -19.0
Jun® 2.4 3,9 31,9 455 -11,7 3,9 -5,9  -16.6 9.4 17,0 105.9 44.9 -13,7  185.1
. *
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Agregados monetarios??

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

1. Saldos a fin de periodo

M2 Cesioney  Participa- Valores
Total Indice| temporaleg ciones en| distintos de
Dic.98=100} FMM ¢ acciones
3) instrumentos emitidos
del mercado| hasta 2 afios
M1 Depésitof  Depdsitps monetgrio
Total Indice a plazg disponblep
Dic.98=100 hasta 2 afigs con pre
3) aviso hasth
Efectivo ey Depdsitos p 3 mesefs
circulacior| la vistg
1 2 3 4 g P 10 11
1998 Ene 3114 1.253,6 1.565,0 88,13 908.4 1.177.5 3.650,9 93,71 2171 308,0 74,8
Feb 311,7 1.254,1 1.565,8 88,19 905,1 1.181,6 3.652,5 93,76 216,3 309,8 79,7
Mar 311,8 1.283,8 1.595,5 89,84 878.8 1.183.,4 3.657,7 93,87 2122 311,2 85,9
Abr 3148 1.295,9 1.610,7 90,75 892.6 1.185,1 3.688.,4 94,72 206,6 320,9 86,4
May 3172 1.313,0 1.630,2 91,87 888.8 1.189,2 3.708.3 95,25 208.,2 319.4 88,7
Jun 315.5 1.361,7 1.677,2 94,48 871.2 1.189,0 3.737.4 95,97 203.4 315.1 87,8
Jul 320,6 1.321,7 1.642,3 92,56 872.5 1.189,7 3.704,6 95,17 215.5 3223 93,5
Ago 3149 1.312,6 1.627,5 91,71 879.3 1.192,9 3.699,7 95,02 208.,2 326,2 88,9
Sep 311,9 1.331,3 1.643,2 92,71 864.6 1.192,9 3.700,7 95,18 207,7 3225 81,2
Oct 313.4 1.335,3 1.648.,6 92,99 867.0 1.196,4 3.712,0 95.45 218.3 328.5 84,6
Nov 3143 1.377,0 1.691,3 95.35 870.,9 1.198.,9 3.761,1 96,67 198.4 331,8 81,8
Dic 3238 1.449.,4 1.773,2 100,00 884.8 1.231,1 3.889,1 100,00 178.0 312,0 68,5
1999 Ene 313.6 1.473,8 1.787,3 100,83 881.2 1.247,1 3.915,6 100,60 172,5 348.,5 55,5
Feb 3130 1.443,8 1.756,8 99,05 867.4 1.251,4 3.875,7 99,51 184,7 363.8 57,3
Mar 317.8 1.454,0 1.771,8 99,81 876.2 1.249,2 3.897,2 99,99 179,6 3676 48.9
Abr 319.9 1.472,1 1.792,0 100,93 870.5 1.254,1 3.916,6 100,46 173,0 388.5 53,5
May 3216 1.495,7 1.817,3 102,33 861.4 1.258,2 3.936,9 100,95 173.,4 393.1 60,2
Jun® 324.1 1.542,5 1.866,5 105,07 844.2 1.263,5 3.974,3 101,88 167.6 377.6 56,4
2. Flujos®
M2 Cesiones|  Participa- Valores
Total Tasa| temporalep ciones ¢ndistintos de
interanual de FMM e acciones
variacion® instrumentos  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitor Depdsitgs monetafrio
Total Tasg a plazg disponible
interanual d¢hasta 2 afigs con pre
variacion” aviso hastf
Efectivo er] Depdsitos f 3 mesep
circulacior la vistg)
1] 2 3 4 g q 1ip 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 2,5
Jun -1,7 48,1 46,4 9.5 -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 0,7 311 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 -4,8
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 24,2 14,8 14,4 -6,9 15.6 23,5 7.4 -1,4 13,6 -1,3
Feb -0,6 311 =317 12,3 -15.2 4,2 -42.6 6,1 12,1 14.9 1.3
Mar 4.8 8.8 13.6 11,1 7.5 -2,4 18,7 6.5 -5,1 -0,4 -1,7
Abr 2,1 17,7 19.8 11,2 -6,3 4,9 18,4 6,1 -6,7 20,3 1,7
May 1,7 23,2 25,0 11,4 -9,7 4.1 19.3 6,0 0.4 4.4 6.5
Jun® 2.4 46,2 48,7 11,2 -17.8 5.3 36,2 6.2 -5,9 -16,6 -4,0

Fuente: BCE.

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

2) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.

3) Tomando el saldo a fin de diciembre de 1998 (sin desestacionalizar) como 100, el indice muestra el resultado acumulativo de las
variaciones, desde esa fecha, calculadas a partir de los flujos, como se describe en la nota 4. La variacion porcentual del indice entre
dos fechas dadas corresponde a la variacion del agregado excluyendo las reclasificaciones, etc.

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
Totd Indice,
Dic.98=100
Total
Depositos | Valords Capital y
Aplazog Con preavio emitidos a mas resgrvas
superior & superiorfa de 2 afios
2 afios 3 meses
12 13 14 1 16 18 19 0]
4.250,9 95,38 1.227.7 1.010,0 217,7 1.239.0 697.,5 3.164,2 1998 Ene
4.258.3 95,56 1.235.2 1.017,7 217,5 1.254.0 696.5 3.185,7 Feb
4.267,0 95,73 1.235.8 1.019.1 216.8 1.262.5 705,7 3.203,9 Mar
4.302.,4 96,59 1.235.2 1.020.,5 214,7 1.266.,2 693.8 3.195.2 Abr
4.324.6 97,12 1.235.3 1.022.3 213.,0 1.267.5 700,8 3.203.6 May
4.343.8 97,52 1.232.2 1.020,2 212,0 1.282.5 713.4 3.228.0 Jun
4.3359 97,40 1.232.6 1.021.8 210.8 1.285.2 713,1 3.230,9 Jul
4.323.0 97,08 1.236.,5 1.026.6 209.9 1.294.6 712,0 3.243.0 Ago
4.312.1 96,98 1.234,7 1.025.3 209.3 1.295.8 715.0 3.245.5 Sep
4.343.4 97,67 1.230.4 1.021,3 209,1 1.294.1 713.3 3.237.8 Oct
4.373.1 98,28 1.226,7 1.017.2 209,5 1.302,9 710,7 3.240,3 Nov
4.447.6 100,00 1.237.4 1.022.8 214.6 1.297.0 701,0 32354 Dic
4.492.1 100,77 1.215.4 1.092.3 123,1 1.335.3 7579 3.308,6 1999 Ene
4.481.4 100,45 1.225.2 1.103.3 121.,8 1.350,6 753.9 3.329.7 Feb
4.493.3 100,71 1.228.1 1.107,2 120.9 1.368.3 769,1 3.365.5 Mar
4.531,5 101,46 1.229.3 1.110,6 118,7 1.381,0 780,5 3.390.8 Abr
4.563.6 102,15 1.225.3 1.110,2 115.2 1.384.6 785.8 3.395.8 May
4.575,9 102,37 1.230,7 1.116,6 114,2 1.399.4 801,2 34313 Jun®
M3 Pro memoria: Pasivos no monetarios de IFM
Total| Tasainteranual| Media moviP
de variacioft
Total
Depo6sitos | \Vabords Capitaly
Aplazg Con preavio emitidos a mas resgrvas
superior superior|a de 2 afios
2 afio 3 meses
12| 13 14 1 15 18 19 PO
8,0 4,6 4,7 7,6 7,8 -0,2 15,6 0,5 23,7 1998 Feb
7,6 47 49 0,5 1,2 -0.8 8.5 12,5 21,5 Mar
38,3 5,2 5,0 -0,1 1.9 -2,0 7,2 -11,2 -4.1 Abr
23,5 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 4,7 0,7 1.9 -1,2 5,6 -1,0 5,3 Jul
-14,0 4.5 4.6 3,6 4.5 -0.9 7.9 -0,1 11,4 Ago
-4.3 4,4 4,6 -0,9 -0.4 -0,6 7,1 4,0 10,2 Sep
30,3 4,8 4,6 -4.4 -4.2 -0,2 -4,8 -1,2 -10.4 Oct
27,3 4,6 4,7 -4,0 -4.4 0,4 7,6 -1,8 1.8 Nov
76,5 4,7 5,0 11,4 5,9 5.5 -6,1 -10,0 -4,7 Dic
34,3 5,7 5,2 3,7 47 -1,0 28,2 13,6 45,5 1999 Ene
-14,2 5,1 5,3 2,4 3,7 -1.3 12,3 -3,0 11,8 Feb
11,4 5,2 5,1 2,7 3,5 -0,8 13,3 14,4 30,4 Mar
33,7 5,0 5,1 0,9 32 2,2 14,3 11,9 27,2 Abr
30,7 5,2 5,1 -4,2 -0,7 -3.5 2,5 6,2 4.5 May
9.8 5,0 - 5.1 6,1 -1,0 13,4 17,0 35,5 Jun®
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1)2)

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

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

_ WCuwdo24

Agregados monetarios

M3
Total indice®
M2 Instrumentos de mercadl
Total indice® Totall
M1 Otros depositos a corto pldzp
Total indice Total
1] 2| 3 4 9 q 10
1998 Ene 1.570,0 88,42 2.058.3 3.628.4 93,16 607.8 4.236,2 95,15
Feb 1.587.4 89,40 2.063,1 3.650,5 93,74 601,5 4.252,0 95,51
Mar 1.603.7 90,30 2.063.2 3.666,9 94,14 608.3 4.275.2 96,01
Abr 1.621.8 91,38 2.064.2 3.686,0 94,69 607,1 4.293.2 96,48
May 1.628.,6 91,78 2.070,1 3.698,7 95,03 603,1 4.301.8 96,70
Jun 1.643.0 92,56 2.072.,6 3.715,6 95,44 605.5 4.321,1 97,11
Jul 1.644.6 92,69 2.070,2 3.714,8 95,46 624.4 4.339.2 97,57
Ago 1.652.,6 93,12 2.074.9 3.727.5 95,77 610.4 4.337.9 97,51
Sep 1.660.4 93,68 2.076.6 3.736,9 96,15 610.9 4.347.8 97,89
Oct 1.672,0 94,31 2.078.,0 3.750,0 96,46 632,1 4.382,1 98,63
Nov 1.684.0 94,94 2.094.5 3.778.5 97,15 615.5 4.394.,0 98,85
Dic 1.701,0 95,93 2.106.,4 3.807.4 97,93 591,1 4.398.,5 99,00
1999 Ene 1.787.9 100,87 2.099.8 3.887,7 99,92 585.,6 4.473.3 100,45
Feb 1.774.6 100,05 2.095.5 3.870,1 99,40 602,0 4.472.1 100,34
Mar 1.784.8 100,55 2.124,9 3.909,7 100,34 596.4 4.506,1 101,09
Abr 1.802.8 101,54 2.110.,5 3.913.3 100,41 608.3 4.521,6 101,34
May 1.815.7 102,24 2.115.,4 3.931.1 100,84 611.8 4.542,9 101,79
Jun® 1.830.,6 103,05 2.118,2 3.948,9 101,27 601,2 4.550,0 101,89
4. Flujos desestacionalizados®
M3
Total Variacion
M2 Instrumentos de mercadp mensual (%)
Total Variacio Total Variacio
mensual (% mensual (%
M1 Otros depdsitos a corto pldgo
Total Variacior Total Variacior
mensual (%) mensual (%)
1 2] 3 4 E q 10
1998 Ene 18,7 1,2 7,7 0,4 26,5 0,7 -0,2 0,0 26,3 0,6
Feb 17,5 1,1 5,1 0,2 22,6 0,6 -6,2 -1,0 16,4 0,4
Mar 16,0 1,0 -0,5 0,0 15.5 0,4 6,7 1,1 22,1 0,5
Abr 19,0 1,2 2.3 0,1 21,3 0,6 -0,4 -0,1 20,9 0,5
May 7,1 0.4 6.4 0,3 13.5 0.4 -3.6 -0,6 9,9 0,2
Jun 13,9 0,9 2,0 0,1 15,8 0,4 2,1 0.4 18,0 0,4
Jul 2,4 0,1 -1.4 -0,1 0,9 0,0 19.5 3,2 20,5 0,5
Ago 7,6 0,5 4,3 0,2 11,9 0.3 -14.3 2.3 2.3 -0,1
Sep 9.9 0,6 4,7 0,2 14,6 0,4 1.9 0.3 16,5 0,4
Oct 11,2 0,7 1,1 0,1 12,3 0,3 20,9 3.4 33,2 0,8
Nov 11,1 0,7 15,5 0,7 26,6 0,7 -17,0 -2,7 9.5 0,2
Dic 17.5 1,0 13,1 0,6 30,6 0.8 -24,1 -3.9 6,5 0,1
1999 Ene 87.5 5,1 -10,3 -0,5 77,2 2,0 -12.8 2,2 64,5 1.5
Feb -14,5 -0.8 -5.8 -0,3 -20,3 -0,5 15.6 2,7 -4,7 -0,1
Mar 8.8 0,5 27,9 1.3 36,7 0.9 -3.3 -0,5 33,5 0,7
Abr 17.6 1,0 -15.,0 -0,7 2,6 0,1 8.5 1.4 11,0 0,2
May 12,4 0,7 4,4 0,2 16,8 0,4 3,2 0,5 20,0 0,4
Jun® 14,5 0.8 2,1 0,1 16,6 0.4 -12,0 -2,0 4,6 0,1

Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) firente a los sectores

distintos de las IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central.

2)  Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.

3) Tomando el saldo a fin de diciembre de 1998 (sin desestacionalizar) como 100, el indice muestra el resultado acumulativo de las variaciones,
desde esa fecha, calculadas a partir de los flujos, como se describe en la nota 6. La variacion porcentual del indice entre las fechas dadas
corresponde a la variacion del agregado excluyendo las reclasificaciones, etc.

4)  Otros depositos a corto plazo incluye depositos a plazo hasta dos afios y depdsitos disponibles con preaviso hasta 3 meses.

5) Instrumentos de mercado incluye cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds de valores
distintos de acciones emitidos hasta 2 afios.

6) Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustados por reclasificaciones, revaluaciones del tipo de cambio y otros cambios que
no se deriven de operaciones.
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Saldo de créditos concedidos por IFM a hogares y empresas no financieras por tipo y plazo a la
emisién”

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

Empresas no Hogares? Ingtituciones sin
financieras® fines de lucro a
Crédito al consuni Crédito para compra de viviertla  sgrvicio de los
Hastafl Delap Masdebp HastaflDelab Masde¢ Hastall Delap Masdep hogares?
alfiq afiop afiop afig afioy 5 afiop afiq afiop afiop
1 2 3 4 4 B P 10 1 12
1998 Dic 2277,6 8134 321,3 11429 2482.7 84,8 1282  199.8 28,2 48,7 1409.9 37,2
1999 Mar® 22775 819.8 3494 11083 25385 86,8 149,3 186,1 15.4 73,1 1459.4 35,4

Fuente: BCE.

1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.

2) Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: Empresas no financieras: S11, hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares: SI15.

3) 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.

Cuadro 2.4 - Nota técnica
Desestacionalizacion de los agregados monetarios de la zona del euro

Se utilizan la version multiplicativa de X-12-ARIMA (version 0.2.21) y TRAMO/SEATS? (version beta, julio de 1998). Por razones
técnicas, se publican como cifras oficiales los resultados del X-12-ARIMA. La desestacionalizacion de los agregados monetarios
incluye el ajuste de algunos componentes de M2 en funcion del dia de la semana. La desestacionalizacion de M3 se efectia
indirectamente agregando las series desestacionalizadas de M1, M2 menos M1, y M3 menos M2, para cumplir la condicion de
aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de saldos ajustados (cuadro 2.4.1). A continuacion, se aplican dichos coeficientes
alos niveles expresados en mm de euros y a los ajustes en concepto de reclasificaciones, otras revalorizaciones, etc. , obteniéndose,

asi, valores desestacionalizados para los saldos, los ajustes y, por lo tanto, para los flujos.

1 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M., y Chen, B.C. (1998, «New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal
Adjustment Programy, Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, 127-152, o en «X-12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2»,
(diciembre 1998), Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

2 TVéanse detalles en Gomez, V. y Maravall, A. (1996), «Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the Usery, Banco de Espaiia, Documento de
trabajo N.° 9628, Madrid.
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Cuadro 2.6

Analisis por monedas de algunos pasivos y activos de las IFM de la zona del euro?

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

1. Depositos colocados por residentes en la zona del euro

IFM No
Total IFM
moned Eurc®|  Ofri Otras Totd| Euwo?®| Oftr Otras
monedas| moredas moned monedas| monedas
de laUE Délar| Yen| Franc Otrag de la UE] Dola] Yen| Franc Otras
estador japonép  suizg estado} japonés  suizg
unidense unidensg
2 4 E B 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 Dic 33709 29784 432 3494 2445 27,2 51,2 26,5 5008,0 4863,2 19,5 1254 90,0 13,1 13,2 9,1
1999  Mar® 3761,9 33025 475 4119  290,7 30,4 54,4 36,4 5002,6 48518 232 127.6 88,1 143 14,5 10,7
2. Depositos colocados por no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total Bancos
monedag  Euro?|  Otr Otras Totd| Euo?| Otrag Ofras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de la UE Délar Yen[ Franc Otrag de la UE] Dola] Yen[ Franc Otras
estadof japonép  suizg estado} japonés  suizg
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 Dic 1166,3 4784 1222 565,7 4323 56,2 50,8 26,4 3674 155.3 32,9 1791 1314 23,1 11,9 12,8
1999  Mar® 1291,3 5556 1314 6042 4657 53,7 53,9 31,0 418.0 179,2 39,5 199.0 1473 25,2 12,5 14,0

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 Instrumentos del mercado
participaciones monetario
Total| Eurc?| Ofr Otras Tota| Euo?| Otrad Ofras
monedas| monedas| moredas monedad] monedas| monedas
de la UE] Délar Yen| Francg Oftrag de la UE| Dola Yen| Francg Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
1 2 4 5 [i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 Dic 2097,6 18852 259 186,6 1073 344 30,9 13,9 172,5 158,5 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999  Mar® 2182,5 19773 27,0 178,2 1082 27,0 28,3 14,7 183,3 167,6 0,8 15,0 12,8 0,8 13 0,2

Fuente: BCE.
1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.

2)  Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
3) En este cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del e uro.

| 8%

Boletin mensual del BCE *Agosto 1999



Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No
Total IFM
moned Eur?|  Ofr. Otras Totd| Ewo?| Ofr Otras
monedas| monedas moned: monedas| monedas
de laUE Délar| Yen| Franc Otrag de la UE] Dola] Yen Franc Otras
estador japonép  suizg estado} japonés  suizg
unidense unidensg
2 | 4 E B } 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 Dic 3.334,7 5937,1 57641 26,1 146,9 79,7 15,1 49,1 3.1
1999 Mar® 3.728.4 6.002,8 5.803.8 20,0 179,0 99,5 18,7 54,2 6,7
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
IFM No
Total IFM
monedas| Eurc?|  Otr: Otras Totd| Euo?] Ofrad Otras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de la UE Délar Yen[ Franc Otrag de la UE] Dola Yen[ Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 | 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 Dic 732,1 6888 18,1 253 16,9 3,8 1,8 2,9 1.387,6 1.346,1 10,8 30,6 164 9,2 2,8 2,3
1999 Mar® 763,0  728.7 78 26,5 17,7 5.3 1,2 2,2 1.412,8 1.376,1 42 325 17,6 11,6 2,4 0,9
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total Bancos
monedas| Euro?| Otray Otras Tota| Ewo?| Oftras| Otras
monedas| monedas monedag monedas| monedas
de laUE Dolar| Yen| Franc Otrag de la UE| DAla Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidensge unidensge
1] 2] 3 4 g [i D 1p 11 12 13 14 L5 16
1998 Dic 973,5 3782 80,6 5146 3745 741 271 38,9 3793 1527 26,7 200,0 1737 83 13,4 4.6
1999 Mar® 1.004,3 4356 109,4 4597 3269 62,5 271 3,2 384,77 1399 283 216,6 1893 7,8 14,2 5.4
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Bancos® No
Total Bancos
monedas|  Eurc?|  Ofr Otras Totd| Euo?] Ofrag Oftras
monedas| monedas monedad monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE] Dola] Yen| Franc Otras
estadof japonép  suizg estado} japonés  suizg
unidense unidensg
1 2 | 4 E (i D 1p 11 12 3 L4 L5 16
1998 Dic 69,3 18.8 9,9 40,7 27,7 5,0 0,8 72 3129 47,0 32,0 2339 1783 33,1 4,1 18,4
1999 Mar® 77,5 19,2 10,0 483 344 5,1 0,9 79 3954 51,4 31,4 3126 2523 0,9 4,3 25,1
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3 Mercados financieros y tipos de interés en la
zona del euro

Tipos de interés del mercado monetario?

(en porcentaje) ?

Zona del euro®? Estados Unidos®) Jap6n®

Depositos Depésitod a Depdsitgs a Depdstos a Depopitos a Deppsitos a Depositos a

1 dic 1 3 mesges 6 mgses 12 meses 3 [meses 3 meses

1 2 4 E q 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1998 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 3,13 3,10 3,06 4,99 0,35
Feb 3,12 3,13 3,09 3,04 3,03 5,00 0,38
Mar 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 4,99 0,20
Abr 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 4,97 0,18
May 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 4,98 0,12
Jun 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,17 0,10
Jul 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,30 0,12
1999 Jul 2 2,58 2,64 2,66 2,84 2,96 5,28 0,12
9 2,54 2,62 2,67 2,87 2,99 5,29 0,13
16 2,62 2,65 2,69 2,93 3,07 5,33 0,12
23 1,87 2,63 2,69 2,93 3,09 5,29 0,09
30 2,58 2,63 2,69 2,97 3,13 5,38 0,12

Tipos de interés del mercado monetario en
la zona del euro

(mensual)

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

%

1 mes
12 meses

1 1

1

3 meses

1994

1995 1996

Fuentes: Reuters y BCE.
1) Hasta diciembre de 1998, tipos ofiecidos 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 mercado

monetario para la zona del euro son, a partir de enero de 1999, los tipos interbancarios de oferta de la zona del euro (EURIBOR).
5) A partir de febrero de 1999, tipos de oferta en el interbancario de Londres (LIBOR).

20%*

1997

19981999

Tipos a 3 meses del mercado monetario

(mensual)

5,00

4,00

3,00f

2,00
1,00

0,00

|

|

Zona del Euro
Japon

|

|

1

Estados Unidos

1994

1995

1996

1997

1998

1999
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Rendimientos de la deuda piblica?

(en porcentaje)

Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afiqs 5 aflos 7 afios 10 pfios 14 afios 10 afios
1] 2 3 g (i 7
1994 8,08 8,52 891 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 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 3,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
Mar 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
Abr 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
May 2,82 3,00 3,37 3,81 421 5,54 1,36
Jun 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
Jul 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
1999 Jul 2 3,22 3,54 4,01 4,47 4,78 5,83 1,66
9 3,30 3,68 4,20 4,61 491 5,82 1,67
16 3,37 3,75 4,24 4,62 491 5,70 1,76
23 3,46 3,64 4,11 4,52 4,82 5,83 1,68
30 3,43 3,81 4,32 4,69 4,99 5,93 1,77

Rendimientos de la deuda publica en la zona  Rendimientos de la deuda piiblica a 10 afios

del euro (mensual)
(mensual)
3afios - - - - - 5afios ———7 afios ———Zona del Euro- - - - Estados Unidos———Japén
% %
10,00 10,001
9,00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 Il Il Il Il 1 0’00 1 1 1 1 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

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

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

(niveles del indice en puntos) V

indices Dow Jones EURO STOXX Estados | Japon
Referencia indices de los principales sectores economicos Unidos
Anmplio 50| Extracciop Consum Consum@ Energia Financiefo  Grupps Indusfial Tecnplo- Gas| Standart Nikkei
y metales  ciclicd no ciclicd gial agual & Poor'y 225
electricidad 500
1 2 3 4 g 1p 1n 12 13
1994 127,33 1.320,59 14588 107,82 14390 12592 10929 12591 132,31 128,66 122,60 455,19 19.299,47
1995 138,37 1.506,82 137,78 111,06 181,13 14546 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19.417,95
1996 167,75 1.850,32 145,11 12025 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 24922 188,87 21033 204,75 24837 225,11 962,37 15.917,07
1998 298,37 3.342,32 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,23 13.842,17
1998  Jul 318,06 3.480,63 182,52 19581 436,13 25590 291,41 22639 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 19428 26230 360,33 279,30 1.074,62 15.243,98
Sep 246,31 2.670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 18786 18229 240,51 27990 277,86 1.020,64 14.140,69
Oct 263,49 2.887,11 13821 147,48 419,19 223,71 206,17 19745 25098 300,39 295,80 1.098,67 13.564,51
Nov 201,73 3.232,44 147,95 153,01 44291 237,51 236,66 20839 270,40 33922 306,30 1.176,46 14.883,70
Dic 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
1999 Ene 306,01 3.486,40 146,59 15292 498,08 226,40 254,13 22920 301,23 36741 33923 1.246,89 13.859,26
Feb 302,69 3.450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 22933 31225 366,43 330,00 1.244,93 14.168,83
Mar 305,52 3.524,19 153,81 15594 480,73 254,11 249,73 22977 311,75 37445 318,57 1.284,56 15.459,81
Abr 316,39 3.671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 23842 334,72 403,94 306,87 1.335,79 16.689,65
May 317,05 3.669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,777 257,12 34494 41334 300,15 1.330,72 16.533,26
Jun 321,66 3.749,45 177,95 16833 487,777 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 1.325,93 17.135,96
Jul 328,07 3.846,24 190,82 168,19 48734 316,01 24624 27797 37994 481,62 302,28 1.380,99 18.008,62
1999 Jul 2 331,34 3.888,11 184,03 170,35 49423 306,08 250,51 283,41 380,86 489,03 309,04 1.380,96 17.932,47
9 336,91 3.962,42 192,776 171,13 501,72 325,64 25339 28583 379,15 490,57 309,85 1.403,28 17.937,73
16 336,31 3.952,20 197,60 170,36 488,87 330,76 248,67 281,56 394,02 504,32 304,89 1.418,78 18.248,30
23 318,890 3.723,55 191,68 165,16 484,10 305,16 240,51 272,61 372,09 464,17 295,99 1.356,94 17.534,44
30 312,35 3.638,62 190,10 162,42 46749 30526 23595 26788 36541 456,03 288,16 1.328,72 17.861,86

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 -

300

250 -

200

150

100

Standard & Poor's 500

——Nikkei 225

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’.4 N

Tipos de interés de operaciones bancarias

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de operaciones pasivas Tipos de operaciones activas
A lavista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta Has! Mas d¢g Has! Mas d¢g Has! Mas d¢ Crédito aj Para compra
1 afiq 2 afio 2 afio 3 mese| 3 mese| 1 afl 1 afig consul de vivienda
1 2 | 4 er ! 10
1996 1,94 4,09 4,69 5,04 3,05 3,16 8,92 . 11,56 7,46
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,62 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,04 5,87
1998  Jun 1,12 3,27 3,28 4,18 2,58 3,34 6,78 5,90 10,07 5,98
Jul 1,08 3,26 3,26 4,15 2,56 3,29 6,65 5.84 10,02 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 10,00 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 6,02 5,04 9,59 5,10
Feb 0,74 2,60 2,60 3,37 2,33 2,78 5,93 5,00 9,52 5,02
Mar 0,73 2,57 2,56 3,37 2,30 2,79 5,84 4,99 9,50 5,06
Abr 0,70 2,39 2,39 3,26 2,26 2,61 5,67 4,81 9,36 4,91
May 0,65 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,56 4,73 9,30 4,84
Jun 0,62 2,22 2,22 3,29 2,15 2,45 5,50 4,79 9,32 4,96
Tipos de interés de operaciones pasivas Tipos de interés de operaciones activas
(mensual) (mensual)
A la vista A empresas hasta 1 afio
% - A plazo hastalafio aaa-. Crédito al consumo
12 00F A plazo mas de 2 afos % A hogares para compra de vivienda
’ 12,00+
A N
10,00~ AREEE R N
10,00~
8,00 -
8,00
6,00 [ 6,00

4,00

4,00
2,00 F 2,00
0,00 L L L 0.00 I I |
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 mads que su nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales
nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna
de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros
de la UEM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacion de la zona del euro, utilizando en algunos casos
determinadas aproximaciones e hipotesis de trabajo. Ademas, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura (negocios nuevos o
saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la
zona del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones
que corresponden a cada pais respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las
ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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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
(indicq Bienes Servicios
1996 = 100 Alimentos? Bienes
Alimentod Almentos n¢  industriale Biene: Energia

elaborado$| elaborados industriale$

no|

energéticos

Ponderacién sobye
el total (%) 100, 100,p 63)7 22(4 13,4 ,0 41,3 32,5 8,8 36,6
1 2 3 4 q [i 1 D 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 1I 102,8 1,3 1,0 2,1 1,6 2,8 0,4 0,9 -1,4 2,0
I 102,9 1,1 0,7 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
v 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 1,5 -0,2 0,8 -3,8 1,7
I 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6
1998  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 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8
Abr 103,7 1,1 0,8 1,2 1,1 1,2 0,6 0,6 0,3 1,7
May 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0,4 0,6 0,6 0,5 1,5
Jun 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 1,4 1,5
6,0 —  TotallAPC ... Alimento¥
— — - - — Bienes industriales — — — Servicios

00 ~ Y
~N

-1,0 .

n 1 n n 1 n n 1 n n 1 n n 1 n n 1

1999
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.

1993 1994 1995 1996 1997 1998
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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 Bieneg Bienes d¢ Bienes de Construc| Total Total
excluid excluidg rag intermedio$ equipg  consumg - - cion? excluida
cors. cons Bienes d¢ Bienes d¢ energha
frucci6 truccion consum consumo np
. durader durader
(indic
1995=10
2 3 4 g q 10 11
1995 100.,0 3,6 3.9 5,0 1,8 1,9 2,2 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 1,2 0,3 0,8 0,1 1,2 1.4 10,0 12,9
1998 100.6 -0,8 -0,7 2,2 0,5 0.4 0,1 0,6 0,3 21,2 -12,5
1998 11 101,0 -0,2 0,0 -1,1 0,5 0,6 0,1 0,8 0.4 -16.6 -10,7
11 100.4 -1,3 -1,1 -2,9 0,7 0,3 0,3 0,3 0,0 242 -18.,2
v 99,4 2.3 2,2 -4.5 0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,3 -30,0 -20,5
1999 1 98.8 -2,6 2,1 -4,8 0,2 0,0 0,2 -0,2 0,8 -17.6 -16,0
I 5.9 -8,3
1998  Jul 100.6 -0,8 -0,6 2,1 0,7 0,6 0.4 0,6 - 21,1 -14,5
Ago 100.4 -4 -1,2 -3.2 0,7 0.4 0,3 0.4 - -26,3 -19,0
Sep 100.,2 -1,6 -1,5 3.4 0,5 0,1 0,2 0,0 - 25,2 21,0
Oct 99,8 -2,0 -1,9 -4,1 0.4 -0,1 0,1 -0,2 - -30,5 -23.5
Nov 99,4 2.4 2,2 -4,6 0,3 -0,2 0,1 -0,4 - -28.6 -18.4
Dic 99,1 -2,6 2.3 -4.9 0,3 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19.4
1999  Ene 98.8 2,7 2.4 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -23.3 -17,2
Feb 98,7 2,7 2.3 -5,1 0,2 -0,1 0,2 -0,1 - -20,6 -16,0
Mar 99,0 2.3 -1,8 43 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -84 -14,6
Abr 99,6 -1,6 -1,2 33 0,3 0,2 - 0,2 -12,6
May 99,7 -4 -1,0 -2,8 0,0 0,1 - 5.1 -7,8
Jun - 12,9 -4.2
Jul - 22,7 23
2. Deflactores del producto interior bruto e indicadores de costes laborales
Deflactores del producto interior bruto® (d) Costes laboral Remuneracidn Ganancias por
PIB| PIB| Consumo privado Consumo plblico Formacion Bruta wnitario por asalariado  trabajador en
(indicq de capital fig Total economip Total economia  manufacturas
1995 = 100]
12 13 14 1 16 18 19
1995 100.,0 2,6 2.8 2.8 1,5 1,7 3,5 3,6
1996 102,1 2,1 2,5 2.4 0,8 2,0 33 3,5
1997 103.7 1,6 2,1 1,5 1,0 0,6 2,5 3,0
1998 105.4 1,7 1,5 1,1 0,5
1996 1II 102,2 1,8 2.3 2,1 0,5 1,9 3.2 3,7
v 102.7 1,7 2,2 2,6 0,6 1.4 2.8 2.9
1997 1 103.2 1,6 2,0 1,8 0,9 1,9 2.8 3.1
I 103.5 1,6 1,8 2,1 0,9 0,5 2,7 3.4
11 103.8 1,5 2,1 1.4 0,9 0,2 2,2 2,7
v 104.,2 1,5 1,9 1,7 1,0 -0,1 2,1 2.8
1998 1 104.9 1,6 1,6 1,3 0,5 -2,0 0,9 2,1
I 105.2 1,6 1,5 1,3 0,6 -0,5 1,1 2.8
11 105.5 1,6 1,1 2,0 0,2 -0,3 1,1 2,6
v 105.7 1,5 0,9 1,7 0,0
1999 1 106,1 1,2 0,9 1,0 0,1

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 10 y 11 (HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburgo), columnas 12 a 16 (BCE: cdlculos
basados en los deflactores en monedas nacionales) y columnas 17 a 19 (BCE: 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) Elaborado, principalmente, segiin el SEC 95.
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5

en la zona del euro

Indicadores de produccion y demanda
1. Producto interior bruto y sus componentes
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), desestacionalizados, a precios de 1995]"

Indicadores de la economia real

PIB| Demandainterior| Consumo privado| Consumo pulblico  Formacion briita Exportacione®| Importaciones?
de capital fi
1 2 3 4 7
1995 5.302,3 5.203,2 2.993.6 1.089.4 1.093.4 1.568.0 1.469.,0
1996 5.373,5 5.250,9 3.035,8 1.105.9 1.104.6 1.638.,5 1.515.9
1997 5.499,0 5.346,5 3.076,9 1.113.6 1.130.,5 1.796.4 1.643.9
1998 5.651,9 5.526,6 3.156,5 1.130.,5 1.179.3 1.906,1 1.780.8
1998 1 1.402.8 1.370.,2 782.7 282.9 292.9 472.9 440.3
I 1.409.9 1.375,0 786.4 283.6 290.7 479.,5 4447
11 1.418.2 1.385.,5 791.4 282.7 297.4 480,1 4475
v 1.421,0 1.395.8 796,1 281.3 298.3 473.6 448.4
1999 1 1.427.8 1.405.7 804,7 287.0 305.9 472.4 450.3
(tasas interanuales de variacion)?
PIB| Demanda interior| Consumo privado] Consumo publico  Formacion brytaExportaciones?| Importaciones?
de capital fi
8 9 14 11 1 1B 14
1995 2,2 2,0 1,8 0,5 2,6 8.0 7,6
1996 1.3 0,9 1.4 1,5 1,0 4,5 32
1997 2.3 1,8 1.4 0,7 2.3 9,6 8.4
1998 2.8 3.4 2,6 1,5 43 6,1 8.3
1998 1 3,6 3,7 2.4 1,9 6,1 11,0 12,0
I 2.8 3,0 2.3 2,1 3,1 8.6 9,7
11 2,7 3,6 3,0 1.3 4,7 4.2 73
v 2,0 3.2 2,6 0,7 34 1,1 4,7
1999 1 1,8 2,6 2.8 1.4 44 -0,1 2.3
2. Otros indicadores de la economia real
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)
Produccion industrial® Comercio d Matricula-
Total excluidaf Total excluidg Manufactur Biengs Bienes d Bienes dp  Bienes deConstruccion Por menor ciones de
construcciop construcciop intermedios capit consum consumo nb precios| turismos
[indice (d durader duraderp constante nuevos
1995 = 10
1 16 1 18 1 20 21 22 P3 24
1995 100.,0 3.4 3,5 2,6 7.3 . . -0,4 2,0 0,3
1996 100,5 0.4 0,1 -0,1 1,7 0,1 -0,3 2,5 1,1 6,6
1997 104.9 44 5,0 5.4 4.8 2.8 2,6 -1,0 0,8 3.9
1998 109.1 4,0 4,5 3.9 6,6 6,3 1.4 -0,6 2,6 7,6
1998 1II 109.,2 4.6 5.3 4.6 7,1 6,9 2.4 -0,2 1,8 2.8
11 109.5 3.9 4.2 3.1 6,6 6.4 2,0 -1,5 2.8 7.4
v 109,1 1.4 1.3 0,3 3.8 4,5 -0,5 -3,6 3,0 7,5
1999 1 108.9 0,1 -0,3 -0,9 0,6 0,9 0,7 0,7 2,5 7,1
I . . . . . . . . . 10,0
1998 Jun 109,1 3,5 4,0 3,7 5.3 5,6 1,7 -0,8 2,6 4.8
Jul 110,0 4.2 4.6 3,5 7.4 6,5 2.8 -0,3 3,5 7,2
Ago 108.9 43 4.8 3,6 6,9 7,6 2.4 -0,9 2.4 7,1
Sep 109.5 3.2 34 2,5 5,7 5,7 1,0 2,9 2,6 7.9
Oct 109.7 2.3 2,6 1,2 5,6 8.1 0,1 3,5 1,8 1,2
Nov 109.4 1,9 1,9 1.3 43 43 -0,1 -4,0 4,0 15,3
Dic 108.2 -0,3 -0,9 -1,8 1,6 0,5 -1,4 3,5 33 73
1999 Ene 109.0 1,1 1,0 -0,3 3.8 3,5 0,8 3,0 0,2 5,1
Feb 108.4 -0,7 -1,5 -1,5 -0,1 0,6 -0,5 2.3 1,6 5,6
Mar 109.2 -0,1 -0,4 -0,7 -1,4 -1,0 1,6 1.3 5.8 10,0
Abr 108.4 -0,6 -0,8 -1,5 0,5 -1,4 -0,5 . 2.3 11,2
May 108.9 -0,5 -0,8 -1,0 -0,9 0,9 -1,1 0,5 7.9
Jun . . . . . . . . 10,6

Fuentes: Eurostat, excepto columna

Europea de Fabricantes de Automéviles— ).
1) Entre los componentes no se ha incluido la variacion de existencias. Elaborado, principalmente, segin el SEC 95.
2) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro

de la zona del euro.
3) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el niimero de dias laborables.

26*
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Indicadores del mercado laboral

(desestacionalizados)

Ocupados Parados ? | Productividad laboral
Total economi& | Manufacturas Milongs % de|laTotal econom Manufacturas
indicd Tasa interanupl indicd Tasa interanul poblacion activa (Tasa interanupl (Tasa interanual
1995 = 10 de variacié 1995 = 10 de variacio de variacio de variacion)
il 2 3 4 8
1995 100,0 0,5 100,0 -1,1 14,380 11,4 1,9 4,7
1996 100,3 0,3 98.1 -1,9 14,807 11,6 1,2 2,1
1997 100,9 0,5 97,1 -1,0 14,901 11,6 1,9 6,1
1998 102,2 1,3 97.8 0,7 14,104 10,9 . 3,8
1998 1 101,5 1,1 97.6 0,6 14,469 11,2 3,0 7,0
T 101,9 1,2 97.9 1,0 14,191 11,0 1,5 43
I 102,4 1,4 97.9 0,9 14,009 10,9 1,4 33
v 102,8 1,6 97.8 0,4 13,749 10,7 . 0,9
1999 1 . . 97.6 0,1 13,410 10,4 . -0,4
1998 May - - 97.9 1,0 14,190 11,0 - 6,8
Jun - - 98.0 1,0 14,110 10,9 - 3,0
Jul - - 97.9 0,9 14,056 10,9 - 3,7
Ago - - 97.9 0,9 14,028 10,9 - 3,8
Sep - - 97.9 0,8 13,941 10,8 - 2,6
Oct - - 97.9 0,6 13,840 10,7 - 2,0
Nov - - 97,7 0,4 13,741 10,7 - 1,5
Dic - - 97,7 0,3 13,666 10,6 - -1,1
1999 Ene - - 97.8 0,3 13,501 10,5 - 0,7
Feb - - 97,7 0,2 13,411 10,4 - -1,6
Mar - - 97,5 -0,2 13,317 10,3 - -0,2
Abr - - . . 13,284 10,3 - .
May - - . . 13,260 10,3 -

Encuestas de opinion

Indicadores de confianza de los consumidores Utilizacion de la capacidad productiva y cartera
y de la industria de pedidos
(porcentajes netos, I; desestacionalizados)

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

netos, mensual; desestacionalizadas)

Confianza de los consumidores — utilizacion de la capacidad (escala izquiefda)
0-"""" Confianza de los empresarfs 86 ------ Cartera de pedidos (escala deretha) 41 10
85
M 410
84
83 1 '10
82
4-20
81
4-30
80
79 {40
78
1-50
77
-35 L 1 L 1 L ! s ! s 76 L 1 L 1 L 1 L 1 L -
1990 1991 19921993 19941995 19961997 1998999 1990 1991 19921993 19941995 1996997 1998999

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 financiacién

(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Ahorro ¢ invel:liil)ll)en la zona del Inversion de los sectores privados no financieros V'
Ahorro| Formacion Capacidaf Formacion Adquisicion
brutof - bruta d ~ de bruade Sociedadgs netad¢ Efectivo y Valores Accioneg  Reservas
capital fio financiacion capttal fio no actvog  depositof distintos df Valores 4 técnicas de
financierag financiero accionef largo plaz seguro
1 2 3 4 g ¢ D 1p 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,8 3.9 3,0 2,6 1,7 2,5
1992 20.9 22,2 -1,0 18,4 13,7 14,3 4,5 1,7 0,5 1.4 2,6
1993 20,0 20,2 0.5 16,6 12,3 13,2 5.4 0,6 1,0 0.8 2,9
1994 20,4 19.8 0,3 16,5 12,3 14,0 3.4 2,3 2,5 1.8 3,0
1995 21,2 20,0 0.8 16,8 12,6 13,1 4,7 1.9 1,7 1.6 3.2
1996 20,8 19,7 1.3 16,6 12,3 12,8 4.1 0,2 1.1 1.2 3,6
1997 21,6 19.2 1.9 16,2 12,1 11,7 2,1 -0,5 0,0 1.3 3,6
1998 21,6 19.4 0,9 16,4 12,4 . . .
Financiacién de los sectores privados no financieros »? Transac- Inversior) Contraccion
Ahorro Contraccion cioneg financiera en  neta de
bl Hogares ~ netadg  vabres Accione§  Préstamos firercierasy % sobre gl pasvos en
asvo$ (isti 3 - total dg % sobre el
P distitos dg - vajores 4 Préstamos ja inversiéorj  total de
acconep 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 VO Rl 22
1991 21,0 12,1 13,2 0.4 0,3 1.5 9,0 4.8 3,6 46,7 38,6
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1.4 6.9 4,7 3,6 43.6 34,0
1993 20,4 11,5 7.6 1.3 1.4 1.5 3.8 4,6 5.6 442 27,1
1994 20,3 10,6 9.8 1.1 1.2 1.8 3.8 3,7 4.1 45,8 32,6
1995 21,0 10,8 5.6 -1,7 -1,8 1.6 4,7 2,9 7.5 43,7 21,0
1996 20,3 10,7 8.4 0,2 0,1 1.8 4,6 3.5 4.4 43.6 29.3
1997 19.8 9.4 7.9 0,0 -0,1 1.4 5.0 3.4 3.8 42,0 28.6
1998 19,0 8.8
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros”?
(en porcentaje del PIB)
Inversion ) . Financiacion
[l Efectivo y depositos
—— Formacion bruta de capital fijo E# Acciones [f Préstamos ... Ahorro bruto
----- Adquisicién neta de activos financier@l Reservas técnicas de segurd] Valores a largo plaze- — — Contraccion neta de pasivos
24+ 24
oLk T T TrrmreeeenTt T Sl
16

1991

4t
Fuente: BCE.

1992

1993

1994

1995

1996

1) Principales categorias de financiacion e inversion.

12

1997

1991

1992

1993

1996

1997

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

28*
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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 Publicas
(porcentajes del PIB)

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

Recursos Empleos
Totd]  Recu- | Recusod  Towd] Emplecs Enpleos
sos co-| Inpuesto Inpuestoq Cotizacio-|  Vertad de capitel corriente Remure| Consumb Interesds  Trarfs-de capitd| Inversion
riente  directog  indirectog neq racion deintermedi ferencias p
sociales asalat log
riado: hogar
2 3 4 P 10 1 |2 T3 4 15
1991 48.0 475 12,3 12,9 17.3 2,5 0.4 52,4 47.7 11,8 5.5 49 21.3 4,6 3,0
1992 49.2 48.4 12,3 13,0 17,7 2,7 0.8 53.8 49.3 12,1 5.5 5.5 22,2 45 3,0
1993 49.9 49.4 12,5 13,2 18,2 2.8 0,5 55.5 51,0 12,3 5,7 5,7 23.1 45 29
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 42 2,7
1995 49.1 48,5 12,1 133 18,1 2.8 0,6 54,0 49.7 11,8 5.3 5,7 23.1 43 2,6
1996 49.3 48.8 12,1 13.4 183 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 13,5 183 2,7 0,7 52,2 48.6 11,6 5.2 5,0 23.1 3.6 23
1998 49.1 48,5 12,5 14,1 17,2 2,7 0,5 51,2 47.4 11.3 5.1 45 22,6 3.7 23
2. Ahorro, déficit y deuda de la zona del euro”?
Ahorrof Déficit (-) / Superavit (+) Déficit :] Ajuste Variacién de la deuda® Deuda bruta nominal consolidada
bruto Superavi entre
Totall  Estadq Adminis-|Seguided| primario| déficity|  Total| Efectivo] Valores & Valores &  Tota Valores a
traciof Socid deuda®) deposito: cortq medio medio y
Territoria- y crédi plazq largo plazp largo
[ tog plazo
14 1 1 1 20 41 Y 3 P4 5 26 29 30
1991 -0.2 -4.4 -4.5 -0.2 0.3 0,5 0,7 5.1 1.3 0,0 3.9 583 18,5 8.5 31.2
1992 -0.9 -4.6 -4.3 -0.2 -0.1 0.9 22 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 L5 -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 23 7.3 2,0 -0.2 5.5 74.8 20,6 79 46,4
1996 -0.9 -4.1 -3.9 0,0 -0.2 1.3 -0.2 3.9 0.3 0,2 3.4 76.1 20,2 7.8 48.1
1997 0.4 -2.5 -2.6 0,0 0,0 2,5 -0.3 22 -0.1 -1.0 3.2 75.4 19.3 6.6 49,5
1998 1.1 -2.1 -2.3 0,2 0.1 2.4 -0.6 L5 -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 FI
1] 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10] 1
1991 -6.3 -3.3 -4.4 -2.1 -2.3 -10,1 1.9 -2.9 -3.0 -6.0 -1.1
1992 -7.1 -2.8 -4.0 -3.9 -2.4 -9.6 0,7 -3.9 -2.0 -3.0 -5.7
1993 -1.3 -3.5 -6.8 -5.8 -2.3 -9.6 1.6 -3.2 -4.3 -6.1 -1.3
1994 -4.9 -2.6 -6.2 -5.8 -1.5 -9.2 2,7 -3.8 -5.0 -6.0 -6.0
1995 -4.0 -3.3 -7.1 -4.9 -2.1 -1.7 1.8 -4.0 5.1 -5.7 -4.6
1996 -3.1 -3.4 -4.5 -4.1 -0.3 -6.6 2.8 -2.0 -3.7 -3.3 -3.1
1997 -1.9 -2.7 -2.6 -3.0 1.1 -2.7 29 -0.9 -1.9 -2.5 -1.2
1998 -1.3 -2.1 -1.8 -2.9 23 -2.7 2.1 -0.9 -2.1 -2.3 1.0
4. Deuda bruta nominal consolidada de los paises de la 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 49 79.9 58.1 59.9 41,5
1993 137.6 475 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 1257 5.5 77.8 65.6 63.8 59.6
1995 1322 583 64.2 52,8 78.9 1253 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 1173 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; Comisién Europea (DG Il y Eurostat) para los déficit / superavit y deuda de los paises de la zona del euro.
1) Las transferencias entre paises miembros de la zona del euro no estan consolidadas.
2) Zona del euro, excluyendo Luxemburgo.
3) Diferencias entre la variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit en porcentaje del PIB.
4)  Variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada en porcentaje del PIB: [deuda(t) - deuda(t-1)] + PIB(t).
29%
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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 Bieneg  Servici Transferen+ Total 2| Inversidn Inversion Derivadop Otras Activos de nes?
ci directg de carterafinancierofinversiones  reserva
corrients 2) 2) 2)3)
| 2 ] 7 i o 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
11 223 31,8 3,7 -4,0 -9,3 1,2 4.1 -14,8 -1,7 -4,1 24,6 0,0 -27.5
111 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 -3,9 14,2
Mar 7,1 10,0 0,3 0,4 -3,6 1.4 2.5 -1,5 -29.9 1,4 32,3 0,2 -11,0
Abr 5,5 9,9 0,2 -0,7 -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 44,1 -3.3 6,0
Nov 5,0 11,6 -0,3 -1,6 -4,7 0.9 4,7 -33.8 1,8 -2,4 45,1 -6,1 -10,5
Dic 7,5 11,0 0,3 0,1 -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 13,6 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
Abr 6.8 8,6 -0,4 1,4 -2,8 0,6 17,3 -13.8 2,4 2,7 24,5 1,5 -24,7
May 2,5 6,5 0,1 -1,3 -2,7 0,9 -7,4 -17,0 -27,6 -3,2 36,6 3,9 4,0
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]
20,0 20,01 m Directa O De cartera
15,0 15,01
10,0 10,01
5,0 50r
0,0 0,0 HI—
-5,0 -5,0
-10,01 -10,0F
-15,0 15,0+
[ Bienes
-20,0+ bl R L
1 Servicios 20,0
250l I Renta -
e [ Transferencias corrientes -25,01
= Cuenta de capital
-30,0r  _e— Cuenta corriente mas cuenta de capital -30,0} L
-35,0- -35,0t )
Ene Abr Jul Oct Ene Abr " Ene Abr Jul Oct Ene Abr
1998 1999 1998 1999

Fuente: BCE.

1) Entradas (+), salidas (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).
2) 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 estimados parcialmente.
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cuadro8.2 N

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

Cuenta corriente Cuenta de capital
Tota Bienes Sexvicios Rerta Trangferencias corrientes

Ingresos Pagog  Ingresog Pagps  Ingresog Pagog  Ingreso Pegog  Ingresos Pegog  Ingresog Pegos
1 2 3 4 E ¢ L § 9 14 1 12
1998 1.277,8 1.210,7 779.4 6573 247.6 244.4 190,2 202.9 60.6 106,1 17,6 5.0
1998 1 317.6 310,1 190.,8 167.9 56,3 58,9 47.0 49,2 23.5 34,1 5.9 1,2
II 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
v 318.4 300,5 198.8 163.9 59,7 60.4 47.4 50,1 12,5 26,1 5,2 1,5
1999 1 292.7 283.5 177.9 158.9 47.9 51,0 44,5 45,6 22,4 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 62,3 543 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 1149 104.5 68,2 57,1 23,2 20,5 18,9 20,0 4,6 7,0 0,5 0,4
Jul 116.,0 103.,7 70,6 55,3 24,1 22,6 16,2 18,5 5.0 7.3 1.4 0,4
Ago 94,6 90,1 55,3 47,1 22,3 21,3 13,4 13,3 3,6 8,5 1.8 0.3
Sep 105.4 102.,9 64.8 55.9 21,0 20,9 15,9 17,5 3,6 8,5 0,9 0,4
Oct 106.8 101.4 68,2 56,0 20.4 21,0 14,6 15,8 3,6 8.6 1.3 0,4
Nov 101,5 96,5 65,2 53,5 18,1 18,4 14,2 15,8 4,1 8.8 1.3 0.5
Dic 110,1 102.5 65.4 54,4 21,2 20,9 18,6 18,5 4.8 8,7 2,6 0,6
1999 Ene 94,3 94,5 53,0 49.0 14,5 15,8 14,2 15,5 12,6 14,2 3,1 0,5
Feb 93,7 89.8 58,1 50,9 16,0 16,6 14,3 14,4 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 5.9 0,8 1,0
Abr 103.8 97.0 63,5 55,0 17,9 18,3 17,5 16,1 4.8 7.6 1,5 0.9
May 101,0 98,5 60,6 54,1 18,2 18,2 16,9 18,2 5.3 8.0 1,2 0.3

Fuente: BCE.
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Cuentas de inversién directa y de cartera?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

Inversion directa Inversion de cartera
Tota Acciones I nstrumentos de deuda
Ene| Enlazong Activo§  Pasivos ? Activo§  Pasivos ?) Activos Pasivos 2

exterior] del eud Tota| Obligacio-| Instrumen- Tota| Obiligacio} Instrumen-

nesy| tos del nes tos del

pagards mercadp pagarés mercado

monetarip monetario

il 2 3 4 g B P 1 1 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
I -39.6 24,9 -83.3 81,6 -25.6 24,8 -57.6 -55.1 2,5 56,7 443 12,4
I -25.3 2,2 -55,0 67,3 9,8 -0,4 -45.2 -42.5 2,7 67,7 50,5 17,3

v -66,6 15.4 -54,7 8.0 -17.3 29,2 -37.4 -343 -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 32 -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 43
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 -17.2 253 -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
Abr -22.4 8.6 -14.4 16,8 -4,1 2,7 -10.3 -16,4 6,1 14,1 12,7 1,3
May 254 8.4 -25,0 -2,6 -11,7 6,1 -13.3 -14,1 0,8 -8,7 -17.5 8.8

Fuente: BCE.

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

2) Los datos a partir de enero de 1999 no son totalmente comparables con las observaciones anteriores.
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Cuenta de otras inversiones"?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo

Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasvo§ Activo§ Pasvo§ Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivod Activog  Pasivos
jl 2] 3 4 5 6 7] g 9 10 1 12| 13 14
1998 -37,0 2358 -0,7 2,5 -1.4 -8.2 -18,1 211,0 -38,3 36,6 20,3 174,4 -16,8 30,5
1998 1 -31,2 96.4 0,4 -0,1 -1.9 2.4 -9.6 88,7 -7,6 11,1 -1.9 77,6 -20,1 10,2
I -1,5 26,2 -1,0 0,5 2.9 -1,0 -1,8 20,7 -13,7 7,7 11,9 13.1 4,2 5.9
1 -79,3 82.8 0,4 -0,6 0,4 -1.9 -73,6 78,7 -14,7 1,4 -58,8 77,3 -6,5 6,6
v 75,0 30,4 -0,5 2,7 3,1 2.8 66,9 22.8 2.3 16,4 69.1 6,4 5,6 7,8
1999 1 -52,8 80,5 2.4 0,0 -3.3 -5,0 -32,1 71,0 -19,9 21,1 -12,2 49.9 -14,9 14,5
1998 Ene -144 343 0,1 0,2 2.4 -1,6 3,1 32,8 -4.4 3,6 7,5 29,2 -15,2 2,9
Feb -14.1 27.0 0,3 -0.3 -0,8 -1.3 -6,6 24.6 -43 7,3 2.3 17.4 -7,0 4,0
Mar 2,7 35,0 0,0 0,1 1,2 0,5 -6,0 313 1,1 0,2 -7,1 311 2,1 33
Abr 6,7 -3.8 0,0 0,3 0,5 0,2 12,9 -7,2 -4.1 4,0 17.0 -11,3 -6,6 2,9
May -0,7 12,9 0,0 -0.3 -1,2 -0,6 -5.9 13,5 -39 0,8 -1.9 12,7 6,4 0,4
Jun -7,6 17,0 -0.9 0,6 2.2 -0,6 -8.8 14,5 -5.6 2,9 -3,2 11,6 4,4 2,6
Jul -3,2 20,9 0,2 -0,1 0,3 -3.4 6,4 21,9 -3.3 0,9 9,7 21,1 -10,0 2,5
Ago -10,2 18,5 0,1 -0,1 0,5 0,5 -22.8 17.4 -6,1 -1,6 -16,7 19,0 12,0 0,7
Sep -65.9 433 0,1 -0,4 -0.3 0,9 -57,1 39.4 -5.3 2,1 -51,9 373 -85 3,4
Oct 5.5 38,7 0,0 0,4 0,2 0,4 14,8 33,6 -1,0 4,6 15,7 29.0 9.5 43
Nov 10,2 349 -0,1 2,7 1,1 1,5 2,5 33.1 0,5 2,3 2,1 30,9 6,7 3,0
Dic 59,4  -432 -0,4 5,0 1,8 -4.7 49.6 -43.9 -1.8 9,6 514 -53,5 8.4 0,5
1999 Ene -59.2 72.8 2,7 0,0 -0,5 -5.6 -58.5 75,1 -13,2 8.2 -45.3 67,0 -3,0 32
Feb 20,4 0,7 -49 0,0 2,1 -0,7 39.4 -3,2 -0,7 -3,0 40,2 -0,2 -12,0 4,6
Mar -14,0 7,0 -0.3 0,0 -0,8 1,3 -13,0 -1,0 -5.9 15,9 -7,1 -16,8 0,1 6,7
Abr 17,9 6,6 0,9 0,0 -0,1 0,4 17,0 3,6 -3.5 4.8 20,5 -1,2 0,1 2,6
May -3,1 39,7 3,6 0,0 1,2 -0,8 -5.6 39.9 -7,1 7,3 1,5 32,5 2.3 0,6

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
incluyen estimaciones.
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Reservas del Eurosistema y otros activos”

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

Activos de reserva

Pro memoria:
otros activos

Total| Oro monetario Derechos| Posicion d Dvisay  Otros activop Activos financieros

especidles de giro| reservas en el FMI  convertible denominados en

En onzas troy de moneda extranjera

fino (milones frente a residentes

en la zona del euro

1] 2| 3 4 [§ 8

1999 Ene 1 330,3 99.6 405 6,0 22,5 201,5 0,7 7,6
Ene 337,5 101,6 405 5.9 22,4 205,9 1,6 7.4
Feb 340,2 105,6 405 3,0 22,4 208.,5 0,7 9,4
Mar 3489 105,3 405 3,8 23,3 214,7 1,8 10,1
Abr 3522 109,7 405 5.4 23,8 211,6 1,7 11,7
May 3447 103,9 405 4,9 23,9 210,2 1,7 12,2
Jun 345,4 101,9 404 3,9 25.1 212,9 1,6 12,5

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

Cuadroo N

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

Tota|  Alimentos, Materi Productog Productos Otros Maquinaria,  Otros indices de exportaciones
bebidas, pri energéticos quimicos productos  material dg 1995 =100
tabaco manufacturadgs  transporte Valo?]  Volumer Valor
unitario
2 g [i 4 B P 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 2959 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,6 52,8 16,3 14,4 98.9 216,4 342,8 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 791,5 53,2 15,7 12,4 104,1 219.,4 367.4 19,2 1272 119,3 106,6
1996 1V 182,2 13,7 3,8 3,5 21,8 52,4 82,8 4,2 1171 114,8 102,0
1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48.9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
I 191,7 13.4 4.1 3,6 25.1 53,8 86,4 5.3 123,2 117,2 105,1
I 193.,4 13,0 4,2 3.4 25.6 55,6 86,5 5.1 1243 116,6 106,6
v 206,7 14,4 4,2 3,7 25.6 58,1 95.1 5.5 132,8 125,7 105,7
1998 1 194,1 13,1 4.1 3.4 26,6 54,4 87,5 5,0 124,7 115,7 107,8
I 203,6 13,9 3,9 33 26,9 56,1 94,5 5,0 130,9 122,5 106,8
I 194.6 12,7 3,9 2,9 25,7 54,6 90,1 4,6 125,1 117.,4 106,5
v 1991 13.4 3,8 2,8 24,9 54,3 95.3 4,6 128,0 121,6 105,2
1999 1 186,6 . . . . . . . 119,9
1997 Dic 67,1 4,5 1,3 1,2 8.1 18,1 32,0 1,8 129.4 122,3 105,8
1998 Ene 58,4 4,0 1,3 1,2 8.4 16,2 25.8 1,6 112,7 104,7 107,6
Feb 63,7 43 1,4 1,0 8.6 18,0 28.8 1,6 122,8 113,9 107,8
Mar 71,9 4,8 1,5 1,2 9,6 20,2 32,9 1,8 138,7 128.4 108,0
Abr 67,9 4,7 1,3 1,1 9,2 18,9 31,0 1,8 131,0 122,5 106,9
May 65,7 4,5 1,3 1,1 8.7 18,1 30,5 1,6 126,8 118,6 106,9
Jun 70,0 4,7 1,3 1,1 9,1 19,1 33,1 1,6 134,9 126,4 106,7
Jul 72,7 4,5 1,3 1,1 9,2 21,0 34,0 1,6 140,2 131,2 106,9
Ago 56,2 4,0 1,2 0,9 7,7 15.4 25,5 1,4 108.4 102,3 105,9
Sep 65,7 43 1,3 0,9 8.8 18,2 30,6 1,6 126,6 118,8 106,6
Oct 68.4 4,5 1,3 1,0 8.6 19.4 32,1 1,5 131,9 124,9 105,6
Nov 66,3 4,5 1,3 0,9 8.1 18,0 32,0 1,6 127.9 122,1 104,7
Dic 64,4 4.4 1,2 0,9 8.2 16,9 31,2 1,5 124,1 117,9 105,3
1999 Ene 54,4 3,6 1,2 0,8 7.8 14,7 25,0 1,4 104,8
Feb 59,7 3,9 1,2 0,8 8.3 16,4 273 1,8 115,1
Mar 72,5 . . . . . . . 139,8
Abr 65,7 . . . . . . . 126,7
May 61,9 . . . . . . . 119,3

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

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

2) Cadlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
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2. Importaciones”

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor c.i.f]

Total]  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otro§ Maquinari,  Otrog Indices de importaciones
bebidas, pri energéticds  quimico! productop  material d 1995 = 100
tabaco] manufacturadqgs  transportf Valor| Volumer Valor
unitario
2 E [i B D 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193.6 24.6 105.5 102,9 102.,6
1997 6742 49,7 41,3 81,2 62,0 188.1 228.8 23.1 119.8 110.3 108.6
1998 708.4 50,3 41,0 61,9 67,3 199.8 265.0 23.1 125.9 122,7 102.,6
1996 1V 157.9 12,2 9,1 21,6 14,0 41,8 52,1 7,0 112,2 108.8 103,2
1997 1 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44.6 51,8 5.8 113,1 106,0 106,7
I 168.0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 119.4 1114 107.,2
1 166.,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55.6 4,7 118.,5 106.9 110,8
v 180.,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63.8 6,8 1282 117,0 109,6
1998 1 180,7 12,6 10,8 17.5 17,6 51,2 64,7 6,2 128.4 119,7 107.3
I 178,7 12,5 11,1 15,9 17,2 50,0 65,9 6,1 127,0 1214 104.,6
1 170.,8 12,2 9,6 14,7 16,3 50,1 62.6 5,2 1214 119.3 101,7
v 178.3 12,9 9,5 13,9 16,3 48.4 71,8 5,6 126,7 130,5 97.1
1999 1 176.6 125.5
1997 Dic 58.8 4,4 3,4 7,1 5.1 15,3 21,0 2,5 125.5 116.3 107.9
1998 Ene 57,9 4,1 3,5 6,2 5,6 16,4 20,1 2,0 123.5 114.,8 107.,6
Feb 58.3 4,0 3,5 5,7 5.5 16,6 20,7 2,2 1242 115.2 107.8
Mar 64,5 4,6 3,8 5,6 6,5 18,2 239 2,0 137.6 129.3 106.4
Abr 60,0 4,3 3,7 5.4 5,7 16,6 223 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 17,7 227 2,3 1314 127.1 103.4
Jul 59,2 43 3,6 4,9 5.9 17,7 20,9 1,9 126,1 123.5 102,1
Ago 50,1 3,7 2,8 4,7 4,7 14,7 17,9 1,5 106.8 105.6 101,1
Sep 61,5 4,2 3,3 5,0 5,7 17,7 23,7 1,9 131,2 128.9 101,8
Oct 61,7 43 33 5,0 5,7 17,2 243 2,0 131,6 132.,6 99.3
Nov 59,1 4,2 3,1 4,4 5.3 16,0 243 1,8 126.,0 130.9 96,3
Dic 57,5 4,4 3,1 4,4 5,2 15,3 23,2 1,8 122.6 1282 95.6
1999 Ene 54,4 3,6 2,9 4,5 5,2 15,4 21,2 1,7 116.,0
Feb 55,7 3,6 2,9 4,1 5.4 16,0 21,7 1,9 118.8
Mar 66,4 141,7
Abr 60,3 128.6
May 59,2 126.3

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

2) Cdlculos del BCE basados en Eurostat.
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cuadro9 N

3. Saldo comercial?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); exportaciones (f.0.b.) - importaciones (c.i.f))]

Tota Alimentos,| Materias primes| Productos| Productos Otros productds Magquinari Otros
bebidas, tabaco energétic quimicog manufacturadgs material d
transport
il 2 g 8
1996 75,8 2,7 -22.3 -58.5 31,4 28,5 102,3 -8,3
1997 88.4 32 -25,0 -66,8 37,0 28.3 114,0 2,2
1998 83,0 2,9 254 -49.5 36,8 19,6 102,4 -3,8
1996 1V 24,2 1,4 -5.4 -18.1 7.8 10,6 30,7 -2,8
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17.5 7,9 43 22,8 -0,8
I 23,7 0,7 -6,9 -15,0 9,1 7.4 28.9 -0,4
I 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,7 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17.7 9,5 9,9 31,3 -1,3
1998 1 13,3 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,1 22,7 -1,2
I 25,0 1,4 -7,2 -12.6 9,7 6,1 28.6 -1,1
I 23,9 0,5 -5,8 -11.8 9,5 4,5 27,5 -0,6
v 20,8 0,5 -5,7 -11,1 8.6 5.9 23,5 -0,9
1999 1 10,1

1997 Dic 8.3 0,1 2,1 -5,8 3,0 2,8 11,0 -0,7
1998 Ene 0,5 -0,1 2,3 -5,0 2,8 -0,2 5.7 -0,4
Feb 5.4 0,4 2,2 -4,7 3,1 1,4 8.1 -0,6
Mar 7.4 0,2 2,3 -4.4 3,1 1,9 9,0 -0,2
Abr 7,9 0,4 2,3 -4,3 3.4 2,3 8.7 -0,1
May 8.7 0,5 2,3 -4,5 3,1 2.4 9,6 -0,2
Jun 8.3 0,5 -2,6 -3,8 32 1,5 10,4 -0,8
Jul 13,6 0,2 2,2 -3,8 3.4 33 13,1 -0,2
Ago 6,1 0,3 -1,6 -3,8 3,1 0,7 7,6 -0,1
Sep 4,2 0,0 -2,0 -4,1 3,1 0,5 6,9 -0,3
Oct 6,7 0,2 -2,0 -4,0 2,9 2,2 7,7 -0,4
Nov 7,2 0,3 -1,9 -3,5 2,8 2,0 7,7 -0,2
Dic 6,9 -0,1 -1,8 -3,5 3,0 1,6 8.0 -0,3
1999 Ene 0,0 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,7 3,9 -0,3
Feb 4,0 0,3 -1,7 -3,3 2,8 0,4 5.6 -0,1
Mar 6.1 . . . . . . .

Abr 5.4 .

May 2,7 .

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

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son
totalmente comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.1). Parte de la
diferencia tiene su origen en que los seguros y fletes estan incluidos en el registro de las importaciones, lo que supone alrededor del 3,8% del
valor de las importaciones (c.i.f.) en 1998.
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10 Tipos de cambio

. W§cuadolio |

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| Francg Lbra] Corong Corong Drac Corol Délar
egtadounidense| japonég suizd esterling suecd danesa grieg norueg canadiense
1 2 3 4 g [i 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 1,100 149,5 1,643 0,665 8,60 7,52 339.9 8,28 1,592
1 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 3315 8,82 1,814
1999 I 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44 3227 8,60 1,696
I 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 7,43 325.0 8,24 1,557
1998 Jul 1,098 1543 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 3379 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 3236 8,65 1,765
Feb 1,121 130.,8 1,598 0,689 891 7,44 322.0 8,65 1,679
Mar 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43 3225 8,51 1,651
Abr 1,070 1282 1,602 0,665 891 7,43 325.5 8,32 1,594
May 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 7,43 3252 8,23 1,553
Jun 1,038 125.3 1,595 0,650 8,83 7,43 3242 8,17 1,524
Jul 1,035 123,7 1,604 0,658 8,74 7,44 325.0 8,18 1,540
% var. sobre mes anterior? -0,2 -1,3 0,6 1,2 -0,9 0,1 0,2 0,2 1,0
Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro Tipo de cambio efectivo
Dolar, Dolar Dolar de Woh Délar ge Délarde  Nuevo eS@CE) del area del euro®
australianp  neozelandés Hong Kpng cor¢ano Singapur aiwan mgjicano ominal
10 11 13 1 i 1 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 1007,9 1,765 34,39 9,52 98.3 99.1
1997 1,528 1,715 8,75 1.069.8 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 11 1,754 2,063 8,53 1.537.0 1,810 37,09 9,55 91,3 91,1
1 1,867 2,199 8,67 1486,8 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 94,2
1999 I 1,770 2,087 8,69 1.342.6 1,911 36,60 11,18 91,0 90,8
11 1,618 1,949 8,19 1.258.8 1,810 34,57 9,98 87.6 87.3
1998 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 95.8 953
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 93.6
1999 Ene 1,839 2,159 8,99 1.362.4 1,950 37,43 11,82 92,7 92.3
Feb 1,751 2,062 8,68 1.330,2 1,905 36,41 11,21 90,9 90,6
Mar 1,726 2,045 8,43 1.336,2 1,881 36,04 10,60 89,5 89.4
Abr 1,668 1,972 8,30 1.292.2 1,834 35,22 10,10 88.4 88.0
May 1,605 1,925 8,24 1.272.1 1,820 34,82 9,97 88,1 87,7
Jun 1,580 1,948 8,05 1.212.6 1,775 33,70 9,88 86.4 86,1
Jul 1,576 1,967 8,03 1.229.4 1,756 33,42 9,71 86.4 86,2
% var. sobre mes anterior? -0,3 1,0 -0,2 1.4 -1,1 -0,8 -1,7 0,0 0,2
sobre afio anterior? -6,2 -6,4

Fuente: BCE.
1) Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.
2)  Para la iltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior'y (solo para el tipo de cambio efectivo) al mismo mes del afio
anterior, respectivamente. Una variacion positiva indica apreciacion del euro.
3)  Cdilculos 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, cdlculos
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 la UE

Evolucion economica y financiera

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

IAPC| Déficit (-) / Deudd Rdto.® dg  Tipo d Cuentap  Costes PIB @ Indice d¢ Tasa de¢ Agregad Tipo de
superat  bruta de la deudq cambio?| corriente y laboralel  preciog produccion desemplep monetarigp interés’ a
(+) dgd AAPP en pblica g en monedp de capitgl untarios®| constantdsindustrial®| normaiza amplio®|3 meses en
0/NzlP:DPe"E % del PIH largo plag nacllzcg\ | (nueva)?, da eno %
o de envA por % del PIE sobre Ig
o eun -
poblacion]
activa (d
1] 2 3 4 [i 1p 11 12
Dinamarca
1995 - 24 72,1 8,27 733 0,5 3.7 44 72 2,0 6,20
1996 2.1 0,9 674 7.19 7.36 . 1.4 2.8 2,0 6.8 72 3,98
1997 1.9 0.4 63,6 6,26 7.48 0,6 2.8 3.1 5.6 5.6 47 373
1998 13 0.8 58,1 4,94 7,50 13 24 2.7 22 5.1 46 427
1998 1II 1.4 - - 512 7,52 1,9 1.7 1,0 12 52 5.1 421
111 1.2 - - 482 7,50 1.5 2.1 3.6 3.7 5.1 6,6 447
v 1.1 - - 451 744 3,7 35 25 03 47 3.7 451
1999 I 1.4 - - 422 744 1.5 54 1,0 03 438 45 3,64
11 1.8 - - 4,50 743 . 5.0 312
1999 Ene 1.2 - - 4,03 744 - - - 0,9 49 3.7 3.87
Feb 13 - - 419 744 - - - 0,9 438 43 3,62
Mar 1.7 - - 443 743 - - - 0,9 47 55 3.46
Abr 1.7 - - 422 743 - - - 9.8 47 3,9 312
May 1.6 - - 4,46 743 - - - 11,7 . 52 3,11
Jun 1.9 - - 4381 743 - - - 5.8 313
Tul - - 511 744 - - - 3.17
Grecia
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 28 11,6 2.1 2.1 7.1 6.4 16,09
1996 7.9 75 112,2 - 305.5 3,7 10,6 24 0,6 75 9.8 13,54
1997 54 39 109,4 9,92 309.3 40 7.1 32 1.0 7.9 14,5 12,48
1998 45 24 106,5 8,48 330,7 3,1 34 10,0 40 13,53
1998 1II 5.0 - - 7.90 339.9 . 6.1 10,3 34 12,77
il 438 - - 7.83 3327 3.7 11,7 23 13,18
v 40 - - 7,76 3315 0.8 9.8 5.7 11,94
1999 I 34 - - 6.08 322.7 0,8 . 10,56
i 2.2 - - 5.87 325.0 . . 9,80
1999  Ene 35 - - 6,32 3236 - - - 0,1 14,6 11,45
Feb 35 - - 5,96 322,0 - - - 0,9 10,43
Mar 32 - - 5,97 3225 - - - 12 9,84
Abr 2,6 - - 5.85 3255 - - - 0,0 9,85
May 2.2 - - 5,75 3252 - - - 1.0 9,72
Jun 1.8 - - 6,02 3242 - - - 9,84
Tul - - . 3250 - - - 9,83
Suecia
1995 - 6,9 77.6 10,24 933 3.7 10,6 8,8 13 8,83
1996 0.8 35 76,7 8,02 8,51 13 1.8 9.6 10,0 6,03
1997 1.8 0,7 76,7 6.62 8,65 . 1.8 72 9,9 42 443
1998 1.0 2.0 75,1 4,99 8,92 23 2,6 41 8,3 35 436
1998 1II 1.4 - - 513 8,60 1,1 1.8 6.2 8,6 2,6 453
111 0,6 - - 482 8,95 24 25 438 8,2 47 429
v 0,1 - - 4,50 938 2.7 32 1.2 7.6 45 3,94
1999 I 0,2 - - 421 8,98 25 3.6 75 54 331
il 0.3 - - 4,54 8,90 . . 6.4 3,07
1999  Ene 0,0 - - 4,02 9,08 - - - 1,1 7.7 41 342
Feb 0,2 - - 418 8,91 - - - 73 5.8 331
Mar 0,5 - - 444 8,94 - - - 74 6.3 3.23
Abr 0.3 - - 424 8,91 - - - 73 6,7 2,99
May 0.3 - - 4,50 8,97 - - - 6.8 6,6 3,10
Jun 0.4 - - 4,87 8,83 - - - 5.9 312
Tul - - 5.26 8,74 - - 3.23
Reino Unido
1995 - 5,7 53,0 8,32 0,829 04 1.7 2.8 1.5 8,7 72 6,75
1996 25 44 53,6 7.94 0,814 0,0 2,0 2,6 0.4 8,2 9,9 6,11
1997 1.8 -1,9 52,1 7.13 0,692 0,9 33 35 1,0 7.0 11,2 6,92
1998 1.5 0.6 494 5.60 0,676 0.1 2.2 0.3 6.3 9,6 743
1998 1II 1.8 - - 5,89 0,665 03 25 1.0 6.3 9,9 7,58
111 1.4 - - 5,57 0,676 04 2,0 0,5 6.3 9,5 7.67
v 1.4 - - 482 0,702 0,2 1.6 0,5 6.3 8,6 6,89
1999 I 1.6 - - 439 0,687 -1,6 1.2 12 6.3 72 5,60
11 1.4 - - 4,82 0,658 . 6.7 5,29
1999 Ene 1.6 - - 420 0,703 - - - -1,0 6.3 75 5,90
Feb 1.5 - - 437 0,689 - - - 14 6.3 73 5,53
Mar 1.7 - - 4,60 0,671 - - - 13 6.3 6.8 5.40
Abr 1.5 - - 4,54 0,665 - - - 1,5 75 5,32
May 13 - - 483 0,658 - - - 7.1 535
Jun 1.4 - - 5,09 0,650 - - - 5.6 522
Jul - - . 0,658 - - - 517

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8 y 10 —excepto Grecia—),; Comision Europea (DG II y Eurostat) (columnas 2y 3); Bloomberg (columna 12); datos
nacionales [columnas 4, 5, 6, 7, 9, 10 (Grecia) y 11].
1) Medias de los periodos.
2)  Para mads informacion, véase cuadro 10.
3) MBP4,; MBPS5 para Grecia.

4)  Total de la economia, los datos del Reino Unido
excluyen las cotizaciones a la Seguridad Social
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a cargo de los empleadores.

5)  Manufacturas; ajustado por dias laborables.
6) Media de datos fin de mes; M3; M4 para el
Reino Unido.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Evolucion economica y financiera

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

indice dg Costeg PIB indice dg Tasa de M22]  Tipos’dg Rendimien Tipo dg Déficit (-) / Deuda
precios dg  laborale preciog produccion desemplep depdsitop  to 2 de I cambid enl  superavi publica
consumd unitario®)| constantds industriaP| normalizada interbancat deud moneda (+) fiscal e brut?® en %
en % sobre rios a 3 publica a 1pnacional pof % del PIH del PIB
la poblacion meses en % afios en 9ECU o eur
activad)
1 2 | 4 5 q 1 ; D 10 11
Estados Unidos
1995 2.8 -1,6 2.3 5.4 5.6 2.1 5,44 6,69 1,308 -2,2 60,8
1996 2.9 -2,3 3.4 4.8 5.4 4.8 5,43 6,54 1,270 -1,2 59,9
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 5,00 533 1,121 1,4 55,1
1998 1 1,6 1,0 3.6 5.0 4,4 7.2 5,59 5,67 1,100 - 56,1
m 1.6 1.4 3.5 3.2 4.5 7.3 5,20 5,27 1,118 - 553
v 1,5 -0,8 4.3 2.5 4.4 8.4 5,00 4,72 1,177 - 551
1999 1 1,7 -1,6 4,0 2.2 43 8.5 4,99 5,00 1,122 - 548
)i} 2.1 4,1 2.7 4.3 7.9 5,04 5,54 1,057 - .
1999  Ene 1,7 - - 2,0 4.3 8.7 4,99 4,78 1,161 - -
Feb 1.6 - - 2.5 4.4 8.5 5,00 4,99 1,121 - -
Mar 1,7 - 2,2 4,2 8.1 4,99 5,23 1,088 - -
Abr 2.3 - - 2.3 4.3 8.2 4,97 5,18 1,070 - -
May 2.1 - - 2,2 4,2 8.0 4,98 5,54 1,063 - -
Jun 2,0 - - 3.7 4.3 7,7 5,17 5,90 1,038 - -
Jul - - 5,30 5,80 1,035 - -
Japon
1995 -0,1 2.2 1,5 3,4 3,2 3,0 0,50 3,32 123,0 3,6
1996 0,1 -1,9 5,1 2.3 3.4 3.3 0,31 3,03 138.1 -4.3
1997 1,7 2.2 1,4 3.6 3,4 3,1 0,36 2,15 137,1 3,3
1998 0.6 6.3 -2.8 -7,1 4.1 4.4 0,18 1,30 146.4 -5,9
1998 1T 0,3 8.1 -1,7 -8,8 4.1 4,2 0,43 1,36 149,5 - -
i 0,2 7.6 3,2 -8,5 43 4,2 0,12 1,14 156,3 - -
v 0,5 5,1 2.8 -6,8 4.4 4,5 0,18 1,04 140,6 - -
1999 1 -0,1 3.6 0,1 -4,2 4.6 4.1 0,31 1,96 130,7 - -
)i} -0,3 . -1,0 4.8 4.1 0,13 1,50 127,7 - -
1999  Ene 0,2 7.5 - -8.3 4.4 4.1 0,35 2,07 131,3 - -
Feb -0,1 2.9 - -4,1 4.6 3.9 0,38 2,09 130,8 - -
Mar -0,4 -0,2 - -0,8 4.8 4,2 0,20 1,72 130,2 - -
Abr -0,1 0,4 - 2.4 4.8 4,0 0,18 1,55 128,2 - -
May -0,4 - -0,5 4.6 4.1 0,12 1,36 129,7 - -
Jun -0,3 - -0,2 4.9 4.3 0,10 1,60 125,3 - -
Jul . - 0,12 1,69 123,7 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa interanual de variacion; trimestral) (tasa interanual de variacion; mensual)
8r ————Estados Unidos — — — Jap6n 4r ——Estados Unidos — — — Jap6n
A e Zonadeleuro %L oo Zona del euro
6f
5t
At
3 .
2 [
1 L
ol
“1r
2
-3t
4t
5 | L L | L L | L L |

. M | . . . . M . ) 1 L L 1 )
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 8 (hasta diciembre de 1998), 9 y 11]; OCDE (columna 2 para Japoén); Eurostat

(datos de la zona del euro en el grdfico); Reuters [columnas 7y 8 (desde enero de 1999)]; Comision Europea (DG II) (columna 10).

1) Manufacturas. 4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.

2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon. 5)  Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Puiblicas (fin de periodo).

3)  Para mds informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2.
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Ahorro, inversion y financiacién

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e inversion nacionales Inversion y financiacién de las empresas no financieras Inversion y financiacion de los hogares®
Ahorro|  Forme-| Capacit Forma- Adquisi|  Ahorro] Contrac- Gasto dg Adquisi{  Ahorro] Contrac-
bruto| cién bru dad de cion bru | cion net brutq cibnneta \amloreq capital cién netg brutgd cion neta
de capitdl financia{ de capi de activop de incluidad de activop de
cion de capafnanciero pasivo$ accionek financiero: pasivos
fio
1 27 3 E [i ] D 1p 11 12 13
Estados Unidos
1995 16,3 17,4 -1,4 7,8 7,2 6,0 8,3 5,4 2,3 12,2 6,6 13,5 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 7,9 7,5 5,3 8,2 5,2 0,7 12,4 5,1 13,5 4,8
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 7.4 3,7 8,2 43 1,5 12,3 4,6 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 -2,5 8,3 7,7 43 8,1 4,6 0,8 12,8 4,9 11,5 5,9
1997 1 17,6 18,5 -1,5 8,7 7,5 1,8 8,3 2,9 1,1 12,2 5,9 13,3 4,5
m 17,5 18,4 -1,7 8,2 7,7 5,1 8.4 6,1 1,6 12,3 4,9 12,9 5.4
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 7,3 3,2 8,1 3.4 2,1 12,2 4,6 12,3 4,0
1998 1 17,7 19,1 2,1 8,7 7,7 6,1 8,2 6,6 1,9 12,5 3,5 11,6 5,6
I 17,2 18,7 -2,5 8,1 7.8 2,3 8,1 2,7 2,6 12,8 8,2 11,5 6,0
m 17,3 18,8 -2,7 8,2 7,6 4,1 8,1 4,1 0,7 12,7 3,6 11,3 5,1
v 16,9 18,8 -2,6 8,2 7,8 4,7 8,0 4,8 -2,0 13,1 4.4 11,5 6,7
1999 1 17,0 19,0 -3,0 8,2 7,7 5,4 8,1 5,7 3,9 13,3 43 10,9 6,6
Japon
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,1 13,5 2,3 0,5 5,3 10,3 13,1 1,9
1996 31,5 30,0 1.4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 33 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . 4.4 -5,7 -1,3 5,3 . -0,3
1997 1 31,2 26,6 2,3 2,6 -1,9 1.4 10,7 0,7
m 30,2 30,0 2,2 3,0 3,1 0,4 -0,3 1,5
I\Y 29,0 29,3 2,6 6,6 10,7 -0,3 19,8 1,5
1998 1 33,2 27,9 2.4 0,6 -15,3 -2,6 -5,4 -2,3
I 24,1 -0,6 1,3 2,2 12,2 0,0
m 26,7 4,1 -1,9 0,5 -2,2 0,5
I\Y 12,7 -6,7 -4,8 15,4 0,6
1999 1
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  emz==m Japon Zona del euro
12
10
8
6
4
2
0
-120 2 L
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 direccion del BCE en Inter-
net (http://www.ecb.int) estan disponibles series
de datos mas largas y detalladas, incluyendo mas
notas explicativas y, cuando vayan estando dis-
ponibles, apareceran en el Boletin mensual del
BCE datos nuevos o mas detallados.

Dado que la composicién del ECU no coincide con
las monedas de los Estados miembros que han
adoptado la moneda Unica, los importes 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 edicion fue el 5 de agosto de 1999.

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

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros 1.1 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 a2.3 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 analisis trimestral por sec-
tores y plazo de vencimiento de los créditos con-
cedidos por las IFM de la zona del euro. En el cua-
dro 2.6 se recoge un analisis trimestral por mone-
das de algunos de los epigrafes del balance de las
IFM. Préximamente se ofrecera un mayor detalle
trimestral. En la direccién del BCE en Internet se
publica la lista completa de Instituciones Financie-
ras Monetarias. En el Manual «<Money and Banking
Statistics Sector Manual: Guidance for the
statistical classification of customers» (IME, abril
1998)?2 se detallan las definiciones de sectores.
El Manual «Money and Banking Statistics
Compilation Guide» (IME, abril 1998)? explica
las practicas que se recomienda seguir a los
BCN. A partir del | de enero de 1999 la infor-
macién estadistica se recopila y compila con-

2 N. del T. Este Manual esta en proceso de traduccion al caste-
llano.
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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 3.1 a 3.3), 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 3.4) 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 estan en proceso
de desarrollo y se espera que puedan estar dis-
ponibles 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 in-
formacién mas actualizada y comparable so-
bre la facturacién del comercio al por menor, va-

riable para la que, hasta ahora, se utiliza una esti-
macién basada en datos nacionales (cuadro 5.1).

En relacién con las estadisticas de cuentas naciona-
les (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del Sistema
Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) durante el afio
1999 y siguientes ha comenzado a preparar el te-
rreno para disponer de datos completamente
comparables, incluidas cuentas trimestrales de sin-
tesis, para toda la zona del euro. Los datos conte-
nidos en esta edicién estan elaborados, principal-
mente, segin el SEC 95.

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 datos
armonizados enviados en el &mbito del Reglamento
relativo a estadisticas a corto plazo (cuadro 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 analisis 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 Piblicas 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
detallado y mejor armonizado, que recoja las
cuentas financieras para la zona del euro.
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Déficit, deuda y operaciones de las
Administraciones Publicas

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

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

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

y tipos de cambio

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 préxi-
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-
claracién 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 préxima edicién, 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.

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
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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 resi-
dentes de la zona del euro.

El cuadro 9 recoge datos del comercio ex-
terior de bienes de la zona del euro e indi-
ces —de valor, de volumen y de valor uni-
tario— para el total de exportaciones e im-
portaciones. El indice de valor lo calcula el
BCE. El indice de volumen se obtiene a par-
tir del indice de valor unitario facilitado por
Eurostat y el indice de valor. Al existir dife-
rencias en las definiciones, clasificaciones,
cobertura y momento de registro, los datos
de comercio exterior no son totalmente
comparables con los epigrafes de bienes de
las estadisticas de balanza de pagos (cua-
dros 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 dis-
ponibles las notas metodolégicas detalladas
sobre las estadisticas de balanza de pagos, co-
mercio exterior y tipos de cambio de la zona
del euro.

Otras estadisticas

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

22 de diciembre de 1998

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

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

31 de diciembre de 1998

De acuerdo con el apartado 4 del articulo 109 L
del Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea, el Consejo de la UE, actuando por unanimi-
dad de los Estados miembros de la Comunidad
Europea no acogidos a excepcién, a propuesta
de la Comisién Europeay previa consulta al BCE,
adopta los tipos de conversién irrevocables del
euro, con efectos a partir del | de enero de
1999, alas 0,00 horas (hora local).

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

7 de enero de 1999

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

12 de enero de 1999

Tras la decision del Consejo de Gobierno del
BCE de 22 de diciembre de 1998, el BCE anun-
cia que las primeras operaciones de financiacién
a mas largo plazo del Eurosistema se efectuaran
mediante subastas a tipo variable, utilizando el
procedimiento de adjudicacién a tipo Unico. Con
el fin de escalonar estas operaciones, la 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
largo plazo que se liquidaran durante los tres
primeros meses de 1999, la intencidn es adju-
dicar un importe de |5 mm de euros por ope-
racién.
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21 de enero de 1999

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

4 de febrero de 1999

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

18 de febrero de 1999

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

4 de marzo de 1999

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

18 de marzo de 1999

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

8 de abril de 1999

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

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

6 de mayo de 1999

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

20 de mayo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
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la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5% y 1,5%, respectivamente. El Consejo de
Gobierno también decide cambiar el plazo de las
operaciones de financiaciéon a mas largo plazo
que se liquidaran el 30 de septiembre de 1999.
La fecha de amortizaciéon de esta operacién se
adelantara del 30 de diciembre de 1999 al 23 del
mismo mes. En consecuencia, la operacién de
financiacion a mas largo plazo, que debia anun-
ciarse el 27 de diciembre y cuya adjudicacién y
liquidacién estaban previstas para el 30 de di-
ciembre, se anunciard el 21 de diciembre, se
adjudicara el 22 de diciembre y se liquidara el 23
de diciembre. 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, 17 de junio, | de julio, 15 de julio,
29 de julio de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que los tipos de interés de las operaciones
principales de financiacién, la facilidad mar-
ginal de crédito y la facilidad de depésito se
mantengan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, res-
pectivamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

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

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

Informe anual

«Informe anual 1998», abril 1999.

Boletin mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

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

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

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
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.

«Evolucién a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos de los paises
de la zona del euro», julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.
«El papel internacional del euro», agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999»,
agosto 1999.

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

5 «Coreinflation: a review of some conceptual issues» por M. Wynne, mayo 1999.

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.
«Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise», julio 1999.

«Efectos de la tecnologia en los sistemas bancarios de la UE», julio 1999.

«Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union», agosto 1999.
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