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Editorial

En su reunién de 4 de noviembre de 1999, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié elevar en
50 puntos basicos cada uno de los tres tipos de
interés principales del BCE. El tipo aplicable a las
operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema, que continuaran realizandose mediante
subastas a un tipo de interés fijo, se incrementd
hasta el 3%, a partir de la operacién que se
liquidaria el 10 de noviembre de 1999. El tipo de
interés correspondiente a la facilidad marginal
de crédito se elevé al 4% y el correspondiente a
la facilidad de depésito, al 2%, con efecto, en
ambos casos, a partir del 5 de noviembre de
1999. Se espera que estas decisiones contra-
rresten la tendencia al alza de los riesgos para la
estabilidad de precios, observada desde el inicio
del verano, y contribuyan, por tanto, a mantener
un crecimiento no inflacionista a medio plazo.

Las deliberaciones del Consejo de Gobierno se
basaron en un detenido andlisis de la situacion
econémicay de las perspectivas existentes en la
zona del euro, que englobé tanto al primer pilar
en que se asienta la estrategia de politica mone-
taria del Eurosistema, consistente en la asigna-
cion de un papel destacado al dinero, como al
segundo pilar, basado en una valoracién de las
perspectivas sobre la evolucién de los precios a
partir de un conjunto amplio de indicadores. Am-
bos pilares coincidian en indicar que han aumen-
tado gradualmente los riesgos alcistas para la
futura estabilidad de precios y que han desapa-
recido los riesgos a la baja que existian en el
momento en que el BCE redujo los tipos de
interés en el mes de abril. La creciente desvia-
cion al alza registrada por el agregado monetario
amplio respecto de su valor de referencia duran-
te los dltimos meses indica la existencia de una
liquidez abundante en la zona del euro, que se
confirma por el andlisis global del comportamien-
to de los agregados monetarios. Al mismo tiem-
po, el clima econémico continta, en general, me-
jorando. A corto plazo, se espera un aumento de
las tasas de inflacién debido, principalmente, ala
repercusion en los precios de consumo del in-
cremento experimentado por los precios del pe-
tréleo durante el presente ano. Los Ultimos da-
tos disponibles sobre los precios industriales
confirman esta hipdtesis. Teniendo en cuenta
estas circunstancias, resulta importante evitar
que la situacion de amplia liquidez existente pu-
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diera traducirse a medio plazo en presiones al
alza sobre los precios. La subida de los tipos de
interés que se ha decidido ahora deberia servir
para impedir una intensificacion de la presion
alcista sobre los precios, asi como para mante-
ner las expectativas de inflacién claramente por
debajo del 2%.

La decision sobre los tipos de interés ha sido
adoptada, en consecuencia, con una perspectiva
de anticipacién. El Consejo de Gobierno basé su
decision de elevar los tipos de interés en el con-
vencimiento de que ayudara a mantener un cre-
cimiento no inflacionista a medio plazo. De he-
cho, la oportuna subida de los tipos de interés
evitara que, posteriormente, se plantee la nece-
sidad de adoptar medidas mas severas.

Cabe deducir de lo expuesto que, al haber varia-
do sustancialmente la situacién, ya no se justifi-
caba el nivel de los tipos de interés que el BCE
habia venido aplicando desde que, en abril de
1999, tuvo lugar la reduccién preventiva en 50
puntos basicos del tipo principal de financiacién.
La subida de los tipos de interés en 50 puntos
basicos deberia despejar cualquier tipo de incer-
tidumbre en torno a la futura orientacién de la
politica monetaria. De hecho, se espera que una
medida de esta naturaleza sirva para limitar la
aparicion en los mercados financieros de posi-
bles primas de riesgo derivadas de la incerti-
dumbre, y contribuya también a contener un
posible aumento de la volatilidad de los merca-
dos monetarios hacia el final del afo.

Un andlisis mas detallado de la informacién que
influyé en la decision del Consejo de Gobierno
muestra que los indicadores monetarios hasta
septiembre de 1999 refuerzan la percepcién de
que la tasa de crecimiento de M3 ha experimen-
tado una continua tendencia al alza. La media de
tres meses de las tasas de crecimiento de M3
correspondientes al periodo comprendido entre
julio y septiembre de 1999 aumenté hasta el
5,9%, lo que supone casi 1,5 puntos porcentua-
les por encima del valor de referencia del 4,5%.
Esta desviacién, que ha de vigilarse e interpre-
tarse con cautela, ha aumentado de forma soste-
nida alo largo de 1999. Hay que destacar, parti-
cularmente, el elevado crecimiento de los com-
ponentes mas liquidos de M3, lo que sugiere



que la existencia de unos tipos de interés muy
bajos favorecié el fuerte crecimiento de los agre-
gados monetarios. En septiembre de 1999, con-
tinud la rapida expansion del crédito concedido
al sector privado, a una tasa de crecimiento su-
perior al 10%. La demanda de crédito fue muy
intensa durante los tres primeros trimestres de
1999, impulsada, fundamentalmente, por el re-
ducido nivel de los tipos de interés de los présta-
mos bancarios y por la recuperacién econémica
en curso. En conjunto, la creciente y sostenida
desviacién del crecimiento de M3 respecto a su
valor de referenciaimplicaba la existencia de una
situacion muy holgada de liquidez en la zona del
euro, que puede producir riesgos al alza para la
estabilidad de precios a medio plazo.

La evolucién de los mercados financieros de la
zona del euro durante los Ultimos meses refleja
las expectativas de un mayor crecimiento eco-
némico, que se han traducido en un incremento
de los rendimientos de los bonos a largo plazo y
en la correspondiente acentuacién de la pen-
diente de la curva de rendimientos que se viene
observando en los Ultimos meses. En este senti-
do, la decisién adoptada el 4 de noviembre debe
contribuir a consolidar las expectativas existen-
tes en los mercados financieros de que se esta
produciendo una recuperacion sostenida sin pre-
siones inflacionistas.

Los datos de que se dispone sobre la actividad
econdémica siguen respaldando la opinién de que
las perspectivas econémicas parala zona del euro
han seguido mejorando durante los dltimos me-
ses, a lo que han contribuido las previsiones so-
bre el entorno econémico exterior. Las senales
de recuperacién en varios paises asiaticos son
ahora mas claras, y también han mejorado las
perspectivas de crecimiento de la produccién en
el Reino Unido. Ademas, las ultimas cifras publi-
cadas sobre Estados Unidos apuntan a que con-
tinda el sélido crecimiento de la produccién sin
tensiones inflacionistas significativas.

Por lo que se refiere a la zona del euro, los
ultimos datos proporcionados por Eurostat con-
firman que el crecimiento del PIB real aumenté
durante el segundo trimestre de 1999, mientras
que las cifras correspondientes a la produccién
industrial indican que la actividad econémica con-

tinué recuperandose durante el tercer trimestre
del afio. Los resultados de diversas encuestas
disponibles senalan que en un futuro préximo
cabe esperar un mayor vigor del ritmo de activi-
dad econdmica. En este contexto, caracterizado
por la publicaciéon de datos econémicos alenta-
dores tanto en lo referente a la zona del euro
como a sus principales socios comerciales, el
tipo de cambio del euro se mostré relativamen-
te volatil durante el mes de octubre y principios
de noviembre.

La tasa interanual de variacion de los precios de
consumo, medida por el IAPC (I'ndice Armoni-
zado de Precios de Consumo), no experimentd
cambios en septiembre de 1999, permanecien-
do en el 1,2%. El aumento de los precios de la
energia prosiguié en dicho mes, pero se vio com-
pensado por la menor tasa de incremento inter-
anual de los precios de los servicios y de los
productos industriales no energéticos. En con-
secuencia, la tasa interanual de variacion del
IAPC, excluidos la energia y los alimentos esta-
cionales, descendié hasta situarse en un 0,7%,
frente al 0,9% registrado en agosto. La liberali-
zacion de los mercados y el aumento de la com-
petencia han ejercido un efecto moderador so-
bre los precios de consumo durante los ultimos
meses, si bien se mantienen las expectativas de
que, a corto plazo, se registre un cierto movi-
miento general al alza en la tasa del IAPC, rela-
cionado, principalmente, con la evolucién de los
precios de la energia.

En resumen, han desaparecido los riesgos a la
baja para la estabilidad de precios que motivaron
la reduccién de los tipos de interés del BCE en
abril de 1999. Ademas, la tendencia al alza del
crecimiento de M3 por encima del valor de refe-
rencia, junto con la evaluacién global de las pers-
pectivas sobre la evolucién econémica de la zona
del euro, confirmé la impresién de que los ries-
gos para la futura estabilidad de precios se han
desplazado gradualmente al alza. Por ello, se ha
considerado necesario ajustar la orientacién de
la politica monetaria con el fin de mantener la
estabilidad de precios a medio plazo.

En uno de los articulos que aparecen en la pre-
sente edicion del Boletin mensual del BCE, se
analiza la evolucidn de los tipos de interés reales
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alargo plazo en la década de los noventa. Dicho
articulo muestra que, debido al éxito de las poli-
ticas orientadas hacia la estabilidad de precios en
los dltimos anos, los paises que integran la zona
del euro disfrutan en la actualidad de una posi-
ciéon mas ventajosa para lograr un crecimiento
econémico prolongado que la que tenian al ini-
cio de la década, antes de comenzar la dltima
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fase del proceso de convergencia para participar
en la Unién Monetaria.

La presente edicion del Boletin mensual del
BCE incluye, asimismo, dos articulos, titulados
«El sistema TARGET vy los pagos en euros»
e «Instrumentos juridicos del Banco Central
Europeo».
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Evolucion econdmica de la zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria del
Consejo de Gobierno del BCE

En la reunién celebrada el dia 4 de noviem-
bre de 1999, el Consejo de Gobierno del
BCE decidié elevar en 50 puntos basicos
los tres tipos de interés principales del
BCE. A partir de la operacién que habra de
liquidarse el 10 de noviembre, las opera-
ciones principales de financiacién del Euro-
sistema se llevaran a cabo mediante subas-
tas a tipo fijo con un tipo de interés del
3%. Ademas, el tipo de interés de la facili-
dad marginal de crédito se elevé del 3,5%
al 4% vy el de la facilidad de depésito, del
[,5% al 2%, siendo ambos efectivos a par-
tir del 5 de noviembre (véase grafico ).
Estas decisiones se adoptaron teniendo en
cuenta el hecho de que los riesgos para la
estabilidad precios en la zona del euro ha-
bian aumentado gradualmente desde el co-
mienzo del verano.

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 un mes (EURIBOR)
Tipo a un dia (EONIA)

4,5 4,5
4,0 14,0
T 1135
3,0 , $30
25 SR A ,-'.'/_. 25
2,0 - "\; S & 2,0
15 - - - __ 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0.0— Aéoéto “ Sépfiembrg ‘ dctdbré‘ — 00
1999
Fuente: BCE.
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Agregados monetarios en la zona del euro

(tasas interanuales de variacién)

---M1  — M3 (media mévil de tres meses centrada)
— -M3 == Valor de referencia para M3 (4,5%)

15 ) 15
12 Lo 12
9 9
6 16
~ / > 7 =
— — 4 ——

3 3
Lo L L L Ll
01997 1998 1999 0

Fuente: BCE.

El crecimiento de M3 fue mas rapido
en septiembre

En septiembre de 1999, la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio M3
pasé del 5,7%, registrado en agosto, al 6,1%. La
media trimestral de las tasas de crecimiento in-
teranual de M3, que abarca el periodo compren-
dido entre julio y septiembre de 1999, aumenté
hasta el 5,9%, frente al 5,6% correspondiente al
periodo que finalizd en agosto, lo que supone casi
[,5 puntos porcentuales por encima del valor de
referencia del 4,5%. El crecimiento de M3 conti-
nud, asi, su tendencia al alza, apartandose alin mas
de dicho valor de referencia (véase grafico 2).

Si se consideran los datos mensuales no desesta-
cionalizados, M3 aumentd en |5 mm de euros
en septiembre de 1999, aunque si se tienen en
cuenta los factores estacionales, la expansion de
M3 casi se duplicé, esto es, fue de 28 mm de
euros (alrededor del 0,6%), con respecto a agos-



to de 1999 (véase cuadro |). Este significativo
incremento se debid a un aumento relativamen-
te elevado (12 mm de euros) de los componen-
tes de M1 (el efectivo en circulacién y los depé-
sitos a la vista) y a la fuerte expansién de los
instrumentos negociables incluidos en M3 (12
mm de euros), mientras que el crecimiento de
los otros depdsitos a corto plazo fue bastante
moderado (4 mm de euros).

Continuando la gradual trayectoria alcista obser-
vada desde comienzos de ano, la tasa de varia-
cién interanual del efectivo en circulacién se si-
tud en el 5,2% en septiembre de 1999, frente al
3,9% registrado en agosto. La ininterrumpida
recuperacion experimentada por la demanda de
efectivo en circulacién durante los tdltimos me-
ses puede atribuirse a los bajos costes de opor-
tunidad de tener efectivo y a la mejora de la
situacion econémica en la zona del euro. Al mis-
mo tiempo, puede que refleje también una nor-
malizacién después de un periodo de crecimien-
to muy bajo. La tasa de variacién interanual de
los depésitos a la vista continué siendo elevada,
aunque descendié ligeramente desde el 15%, re-
gistrado en agosto, al 14,8% de septiembre. El
rapido y sostenido crecimiento de los depdsitos a
la vista es consecuencia de la fuerte preferencia
por la liquidez existente en la zona del euro en
estos momentos y de los bajos costes de opor-
tunidad de tener activos liquidos en un contexto
en el que la situacion econdmica esta mejoran-
do. La tasa de crecimiento interanual del agrega-

do monetario M| (que comprende el efectivo en
circulacién y los depésitos a la vista) pasé del
12,8% en agosto al 13% en septiembre de 1999.

La tasa de crecimiento interanual de los depési-
tos a corto plazo que no son depdsitos a la vista
disminuyé hasta el 2,2%, desde el 2,4% obser-
vado en el mes anterior. Esto se debié a la des-
aceleracién de la tasa de crecimiento de los de-
positos disponibles con preaviso de hasta tres
meses (6,1%, frente al 6,4% de agosto) y a la
mas pronunciada tasa de descenso interanual de
los depésitos a plazo de hasta dos afios (3,2%,
en comparacion con el 2,9% del mes anterior).
La caida registrada por estos depdsitos en los
tltimos meses se ha producido en un contexto
en el que el tipo de interés de las operaciones
bancarias pasivas ha permanecido en un nivel
histéricamente bajo. En septiembre de 1999, la
tasa de crecimiento de M2 (que incluye el efecti-
vo en circulacién y todos los depésitos a corto
plazo) se mantuvo constante en el 7%.

Como se ha mencionado anteriormente, la tasa
intermensual de los instrumentos negociables in-
cluidos en M3 experimentd un crecimiento rela-
tivamente fuerte en septiembre de 1999. Como
resultado, la tasa de variacion interanual de di-
chos instrumentos financieros se torné positiva,
pasando del -2%, registrado en agosto, al 0,5%.
Esto obedecié a las participaciones en fondos
del mercado monetario y a los instrumentos del
mercado monetario (cuya tasa de crecimiento

M3: Principales componentes

(saldos afin de mes desestacionalizadosy variaciones intermensuales)

Sep. 1999 Julio 1999 Agosto 1999 Septiembre 1999  Jul.-Sep. 1999
saldos variaciones variaciones variacioneg variacion media
mm de mm de mm de mm de mm e
euros euros % euros % euros % eurps %
M3 4.639,9 35,2 0,8 0,7 0,0 27,9 0,6 21,3 0,5
Efectivo en circulacion y 1.880,5 24,1 1,3 -0,4 0,0 11,5 0,6 11,8 0,6
depositos a la vista (= M1)
Otros depdésitos 2.133,6 13,6 0,6 -3,7 -0,2 3,9 D,2 4,6 0,2
a corto plazo (= M2 - M1)
Instrumentos negociables 625,9 -2,5 -0,4 4,8 0,8 12,5 2,0 4,9 0,8
(=M3 - M2)
Fuente: BCE.

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.
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interanual alcanzé el 14,9%, frente al | |1,7% ob-
servado en agosto) y a los valores distintos de
acciones a menos de dos afos (cuya tasa de
variacién interanual se hizo positiva, aumentan-
do desde el -10,8%, observado en agosto, al 6%
en septiembre). Por el contrario, la tasa de des-
censo de las cesiones temporales durante el mes
de septiembre se hizo mas pronunciada (23,1%
en tasa interanual, en comparacién con el 19,8%
del mes de agosto de 1999).

El crecimiento del crédito continué
siendo elevado

En cuanto a las contrapartidas de M3, el crédito
total otorgado por las IFM a los residentes en la
zona del euro continué creciendo a un fuerte
ritmo en septiembre de 1999, manteniéndose la
tasa de crecimiento interanual en el 7,9%, simi-
lar a la del mes de agosto. Esta estabilidad en el
crecimiento del crédito total obedecié a una evo-
lucién algo divergente del crédito en los distin-
tos sectores. A diferencia de lo ocurrido en los
meses anteriores, la tasa de crecimiento del cré-
dito a las Administraciones Publicas aumentd
hasta el 1,3%, frente al 0,2% de agosto. Esta
recuperacion refleja, sobre todo, un mayor cre-
cimiento de los valores distintos de acciones emi-
tidos por las Administraciones Publicas en el ac-
tivo de las IFM, mientras que la tasa de variacién
interanual de los préstamos de las IFM a las Ad-
ministraciones Publicas permanecié casi cons-
tante (y ligeramente negativa). Por el contrario,
la elevada tasa de crecimiento interanual del cré-
dito al sector privado descendid ligeramente,
desde el 10,8%, observado en agosto, al 10,5%
registrado en septiembre, lo que es atribuible a
un crecimiento mas moderado de todos sus
componentes. La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos concedidos al sector privado
cay6 en 0,2 puntos porcentuales, hasta situarse
en el 9,7% en el mes de septiembre. La tasa de
variacion interanual de las tenencias de los valo-
res distintos de acciones emitidos por el sector
privado en el activo de las IFM descendié hasta
el 4,4% en septiembre, desde el 7% registrado
en agosto, mientras que la de las acciones y par-
ticipaciones pasé del 29,2%, observado en agos-
to, al 27,4% en el mes de septiembre. (Hay que
senalar que las tasas de variacién de las tenen-
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cias de valores de las IFM no se corrigen por las
modificaciones experimentadas en el precio de
mercado de los valores y, por lo tanto, pueden
reflejar tanto las transacciones reales como los
efectos de valoracién).

Estos datos sugieren que el crecimiento del cré-
dito al sector privado, aunque algo mas modera-
do en septiembre, ha mantenido un fuerte rit-
mo. La fortaleza continuada de la demanda de
crédito por parte del sector privado parece es-
tar relacionada, fundamentalmente, con el bajo
nivel que han alcanzado los tipos de interés de
las operaciones activas (véase mas adelante).
Ademas, puede que se hayan anticipado algunas
operaciones de crédito, en concreto, las que tie-
nen un vencimiento a mas largo plazo, dadas las
expectativas de los prestatarios de que se pro-
duzcan subidas adicionales en los tipos de inte-
rés de las operaciones bancarias activas. La me-
jora continuada de la actividad econémicay el
gran nimero de fusiones y adquisiciones lle-
vadas a cabo en 1999 en la zona del euro,
junto con el aumento ininterrumpido de los
precios inmobiliarios en algunos paises de la
zona, representan factores adicionales que
han contribuido a fortalecer el crecimiento de
los préstamos.

La tasa de variacién interanual de los pasivos
financieros a mas largo plazo del sector de IFM
permanecioé casi estable en septiembre, situan-
dose en el 5,6%. La tasa de crecimiento inter-
anual de los depdsitos a plazo superior a dos
anos fue del 3%, similar a la mostrada el mes
anterior. Los valores distintos de acciones a mas
de dos anos continuaron creciendo en el mes de
septiembre a un fuerte ritmo, cercano al 7,5%,
mientras que el saldo vivo de los depésitos dis-
ponibles con preaviso superior a tres meses si-
guié disminuyendo, aunque a un ritmo algo me-
nor (7,6% en septiembre, frente al 8% de agos-
to). Estos depésitos han mantenido dltimamente
una trayectoria descendente, que refleja su esca-
sa remuneracién. Por ultimo, la tasa de creci-
miento del capital y las reservas pasé al 7,9%
en septiembre, desde el 8,6% registrado en
agosto.

En septiembre, la posicion acreedora neta de las
IFM frente al exterior registré un aumento



M3 y sus principales contrapartidas

(flujos interanuales; mm de euros)

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Mar Abr May Jun Jul Ado Sep
Crédito al sector privado 523,7 523,6 549,3 579,6 568,5 577,8 564,9
Crédito a las AAPP 38,4 16,4 33,3 0,6 3,9 4,1 26,3
Activos exteriores netos -133,9 -159,8 -213,9 -232,1 -208,8 -246,6 -239,2
Pasivos financieros a mas largo pi%z<155,3 -185,1 -179,2 -183,6 -189,7 -187,1 -185,2
Otras contrapartidas -40,5 29,7 38,8 66,1 78,6 99,0 95,9
M3 232,4 224.8 228,4 230,6 252.4 247,2 262,7

Fuente: BCE.

Nota: Debido a problemas de redondeo, la suma de las contrapartidas de M3 en mm de euros puede no coincidir exactamente con la

variacion total de M3 que se muestra.

1)  Un signo negativo indica un aumento de los pasivos de las I[FM.

intermensual, en términos absolutos y sin
desestacionalizar, de 16 mm de euros (tras
disminuir 33 mm de euros en agosto de 1999).
Esto se debié a un incremento de 10 mm de
euros en los activos exteriores y a un descen-
so de 6 mm de euros en los pasivos exterio-
res.

El aumento de 263 mm de euros experimentado
por M3 en los 12 meses anteriores a septiembre
de 1999 se vio acompariado por los siguientes
flujos en las contrapartidas del balance consoli-
dado del sector de IFM (véase cuadro 2). La tasa
de variacién interanual del crédito otorgado al
sector privado alcanzé los 565 mm de euros,
mientras que el crédito concedido a las Adminis-
traciones Publicas se elevé en 26 mm de euros. La
significativa diferencia entre los flujos anuales del
crédito y del agregado monetario amplio tuvo
como consecuencia la reduccién de los activos
exteriores netos (239 mm de euros) y el creci-
miento de los pasivos financieros a mas largo plazo
(185 mm de euros). En el mes de septiembre, las
otras contrapartidas (activos netos) registraron
un incremento interanual de 96 mm de euros.

Los tipos de interés de las operaciones
bancarias a corto plazo se
mantuvieron estables, mientras que los
de las operaciones a largo plazo
aumentaron durante el verano

Como se menciond anteriormente, la evolucion
reciente de los agregados monetarios y crediticios
debe contemplarse ala luz de la evolucién de los

tipos de interés que las entidades de crédito
aplican en las operaciones bancarias a su clien-
tela. Estos tipos de interés se publican regular-
mente en la seccidn «Estadisticas de la zona del
euro» del Boletin mensual del BCE. También pue-
den consultarse en la direccién del BCE en
Internet.

Tras los descensos mas o menos continuos de
los tipos de interés de las operaciones bancarias
a todos los plazos observados desde 1995, los
niveles de los tipos de interés a corto plazo mos-
traron una tendencia a estabilizarse durante los
meses de verano de 1999, reflejando, aproxima-
damente, la evolucién de los tipos de interés del
mercado monetario (véase grafico 3). Al mismo
tiempo, los tipos de interés de las operaciones
bancarias a largo plazo comenzaron a aumen-
tar a partir de mayo de 1999, como conse-
cuencia de los incrementos registrados en los
tipos de interés a largo plazo de los mercados
de capitales durante el mismo periodo (véase
grafico 4).

Los tipos de interés de los depdsitos a corto
plazo en la zona del euro no registraron, por lo
general, cambios en los meses anteriores a sep-
tiembre de 1999. El tipo de interés medio de los
depdsitos ala vista ha permanecido casi constan-
te entre junio y septiembre. Del mismo modo, el
tipo medio de los depésitos disponibles con pre-
aviso superior a tres meses se ha mantenido
relativamente estable en este periodo, a excep-
cién de una caida observada en agosto, que se
debid a una disminucién de los tipos de interés
regulados de Francia. Los tipos medios de los de-
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Tipos de interés de las operaciones bancarias
a corto plazo

(en porcentaje; medias mensuales)

= = = Tipo del mercado monetario a tres meses

— — — Préstamos a empresas hasta un afio
------ Depésitos a plazo hasta un afio
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Fuente: BCE, datos agregados de los distintos paises.

positos a corto plazo con vencimiento inferior o
igual aun ano o a dos afRos se mantuvieron, en
ambos casos, en torno al 2,3% en el mes de
septiembre. Ademas, los tipos de interés
de los préstamos a corto plazo a empresas
permanecieron, en general, estables alre-
dedor del verano, situandose en el 5,4%
en septiembre. El tipo de interés medio de
los créditos al consumo se ha situado en el
9,3% en septiembre.

En contraposicién con los tipos de interés a
corto plazo, los tipos de interés de los depé-
sitos y de los préstamos a largo plazo aumen-
taron durante los meses de verano. El tipo de
interés medio de los depdsitos a plazo supe-
rior a dos afos alcanzé el 3,8% en septiem-
bre (frente al 3,3% de mayo). Los tipos de
interés medios de los préstamos a hogares
destinados a la compra de vivienda pasaron del
4,8% en mayo al 5,5% en septiembre, mientras
que los tipos de interés de los préstamos a largo
plazo a empresas se situaron, en promedio, en
el 5,2% en el mes de septiembre (en compara-
cién con el 4,7% de mayo).
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Los tipos de interés del mercado
monetario aumentaron en octubre

Los tipos de interés del mercado moneta-
rio aumentaron durante el mes de octubre.
El tipo de interés a un dia, medido por el
EONIA (indice medio del tipo del euro a

Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses

un dia), mostré una cierta volatilidad, re-
flejando, principalmente, la incertidumbre
del mercado respecto de la evolucién de
los tipos de interés a corto plazo. Durante
la mayor parte del mes de octubre y a
principios de noviembre, el EONIA fluctué
entre el 2,5% vy el 3% (véase grafico ).
Unicamente en los dltimos dias del periodo
de mantenimiento de reservas que concluyé
el 23 de octubre de 1999, el EONIA descen-
dié por debajo del 2%, ya que los participan-
tes en el mercado esperaban que la liquidez
disponible fuera superior al volumen necesa-
rio para cumplir las exigencias de reservas, lo
que llevé a un recurso neto a la facilidad de
depdsito para el sistema bancario en su con-
junto (véase recuadro I).

Tipos de interés de operaciones bancarias a
largo plazo

(en porcentaje; medias mensuales)

------- Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
- - = - Préstamos a hogares para compra de vivienda
— — — Préstamos a empresas a mas de un afio
Depésitos a plazo a méas de dos afios

70 r 17,0
6,0 r 16,0
50 - 15,0
40 14,0
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Fuente: BCE, datos agregados de los distintos paises.



Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el noveno periodo de
mantenimiento

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el noveno periodo de mantenimiento de reservas, que abarcaba del 24 de septiembre al 23 de octubre de
1999, el Eurosistema llevo a cabo cuatro operaciones principales de financiacion y una de financiacion a mas largo
plazo. Todas las operaciones principales de financiacion se realizaron a un tipo fijo del 2,5%. El volumen
adjudicado fluctu6 entre 50,1 y 90,1 mm de euros. La cuantia media de solicitudes presentadas a las operaciones
principales de financiacion aumento6 hasta 1.244.9 mm de euros, desde los 1.193,7 mm correspondientes al

periodo de mantenimiento anterior.

El porcentaje de adjudicaciones de las operaciones principales de financiacion fluctud entre 3,9% y 6,8%, en
comparacion con el intervalo de entre el 4,3% y el 13.9% correspondiente al octavo periodo de mantenimiento. El
aumento de las solicitudes y la correspondiente disminucion del porcentaje de adjudicacion se debieron, en parte, al
alto nivel alcanzado por el tipo de interés EONIA durante la mayor parte del periodo de mantenimiento. Sin
embargo, el tipo EONIA disminuy6 considerablemente hacia finales del periodo, a causa de la abundancia de

liquidez disponible en el mercado.

E1 29 de septiembre el Eurosistema llevo a cabo una operacion de financiacion a mas largo plazo mediante una
subasta a tipo variable en la que el volumen de liquidez a adjudicar anunciado con antelacion ascendio, como en
ocasiones anteriores, a 15 mm de euros. El numero total de entidades de contrapartida que participaron en esta

operacion fue de 198 y el volumen total de solicitudes fue de 41.4 mm de euros. El tipo marginal fue del 2,66%.

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

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de septiembre y el 23 de octubre de 1999

Inyeccion de Drenaje de Contribuciones
liquidez liquidez netas

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 188,3 0,6 +187,7
Operaciones principales de financiacion 143,0 - +143,0
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 45,0 - +45,0
Facilidades permanentes 0,3 0,6 -0,3
Otras operaciones 0,0 0, 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 349,6 433,8 - 84,2
bancario
Billetes en circulacién - 342,5 -342,5
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 45,4 -45,4
Activos exteriores netos (incluido el oro) 349,6 - + 349,6
Otros factores (netos) - 45,9 -45,9
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes del
Eurosistema (a) + (b) 103,5
(d) Reservas minimas exigidas 102,8
Fuente: BCE.

Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.

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 desde 0,2 mm hasta 0,3 mm de euros, mientras que la utilizacion media de la facilidad de deposito
disminuy6 desde 0,7 mm hasta 0,6 mm de euros. Alrededor de dos tercios de la utilizacion de la facilidad de
deposito se explica por el recurso a la misma durante los dos ultimos dias del periodo de mantenimiento de

reservas, que ascendio a un total de 11,3 mm de euros.
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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, de los que no estan relacionados con la
politica monetaria) sobre la liquidez del sistema bancario (rubrica (b) del cuadro anterior) fue, en promedio, de 84,2
mm de euros, es decir, 7.4 mm de euros menos que durante el anterior periodo de mantenimiento. Esto se debio,
principalmente, a la disminucion de los depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema, que fueron 6
mm de euros menores que en el anterior periodo de mantenimiento de reservas. La suma de los factores

autéonomos fluctuo entre 70.4 y 94 mm de euros, lo que supone una volatilidad mayor que la del periodo anterior.
Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

En el noveno periodo de mantenimiento de reservas, el saldo medio de las cuentas corrientes fue de 103,5 mm de
euros y las reservas minimas obligatorias ascendieron a 102.8 mm de euros. La diferencia entre el saldo medio de
las cuentas corrientes y las reservas minimas obligatorias se mantuvo al mismo nivel que en el anterior periodo de
mantenimiento de reservas (es decir, en 0,7 mm de euros). De esta cantidad, aproximadamente 0.2 mm de euros
correspondieron a saldos en cuenta corriente que no contribuyen al cumplimiento de las reservas minimas, y 0,5
mm de euros reflejaron el exceso de reservas existente. También estas cifras fueron similares a las registradas en el

periodo de mantenimiento anterior.

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

(mm de euros; datos diarios)

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

— . Reservas obligatorias (escala izquierda)

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

— Ofros factores que afectan a la liquidez del
sistema bancario (escala derecha)
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pectativas del mercado sobre un aumento de
El tipo de interés EURIBOR a tres meses expe-  los tipos de interés a corto plazo de la zona del
rimentd también un notable incremento, deunos  euro (véase grafico 5). El 3 de noviembre, el
45 puntos basicos, en octubre y a principios de  EURIBOR a tres meses se situ6 en el 3,53%,
noviembre, a medida que se fortalecian las ex- unos 85 puntos basicos por encima del nivel

Boletin mensual del BCE * Noviembre 1999



Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR a un mes

- — EURIBOR a tres meses

---- EURIBOR a seis meses

—-- EURIBOR a doce meses
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Fuente: Reuters.

registrado a mediados de septiembre. Tal como
se senalaba en el Boletin mensual del BCE de
octubre de 1999, el nivel del tipo de interés a
tres meses esta distorsionado por el hecho de
que los participantes en el mercado exigen el
pago de una prima por la disponibilidad de fon-
dos en el cambio de milenio. Esta prima afecta,
en medida variable, a todos los tipos de inte-
rés de los contratos que abarcan el final de
este afo. A este respecto, la prima es mucho
mas elevada para los contratos sin garantia
que para los préstamos con garantia. El tipo
EURIBOR a un mes, que no se ha visto afec-
tado (todavia) por la transicién al nuevo
milenio, registré también un fuerte aumento,
de unos 45 puntos basicos, en octubre, alcan-
zando el 3,02% el 3 de noviembre.

Los tipos de interés de la operacién regular de
financiacion a mas largo plazo del Eurosistema,
que se liquidé el 28 de octubre de 1999 (realiza-
da, como es habitual, mediante el procedimiento
de subasta a tipo variable y con vencimiento a
tres meses), fueron mas dispersos que en el pa-
sado, reflejando el hecho de que los diferencia-
les entre los tipos de interés del mercado mone-
tario con vencimientos similares se han amplia-
do también en el periodo previo al cambio de
milenio. El tipo marginal y el tipo medio ponde-
rado de adjudicacién fueron del 3,19% y del
3,42%, respectivamente. El tipo de interés pon-
derado se situd casi 10 puntos basicos por deba-

jo del EURIBOR a tres meses registrado en el
dia de la liquidacién y alrededor de 40 puntos
basicos por encima del tipo a tres meses de
operaciones dobles prevaleciente en el mercado
monetario. La cantidad total adjudicada aumen-
té de 15 mm de euros (que fue el volumen adju-
dicado en todas las operaciones anteriores reali-
zadas en 1999) a 25 mm de euros. El Eurosiste-
ma habia anunciado esta decisién el 21 de octu-
bre como medio para contribuir a facilitar la
transicién al ano 2000.

Los tipos EURIBOR a tres meses implicitos en
los contratos de futuros con vencimiento a
finales de este ano y en el afio 2000 se incre-
mentaron considerablemente en octubre. El
3 de noviembre, los tipos de interés implici-
tos en los contratos con entrega en diciembre
de 1999 y en marzo y junio del 2000 se situa-
ron en el 3,56%, el 3,61% y el 3,88%, res-
pectivamente. Comparado con finales de sep-
tiembre, el aumento de estos tipos de futuros
fue del orden de 20-30 puntos basicos. Refle-
jando esta evolucidn, los tipos EURIBOR a
seis meses y a doce meses registraron un in-
cremento de alrededor de 40 puntos basicos
desde finales de septiembre, hasta situarse en
el 3,57% y el 3,77%, respectivamente, el 3
de noviembre.

El rendimiento de la deuda publica a
largo plazo se mostro volatil en
octubre

Los tipos de interés a largo plazo mostraron una
elevada volatilidad en octubre. La tendencia al
alza del rendimiento de la deuda publica a largo
plazo en la zona del euro, que se venia observan-
do desde principios de mayo de 1999, se mantu-
vo durante las primeras semanas de octubre,
pero se invirtié a finales del mes, tras la publi-
cacion de los datos de crecimiento monetario
en el area. Respecto a finales de septiembre,
el nivel medio del rendimiento de la deuda
publica a diez anos de la zona del euro apenas
registré cambios, para situarse alrededor del
5,3% el 3 de noviembre (véase grafico 6).
Ademas de la influencia de los movimientos
en el rendimiento de los mercados de deuda
internacionales, parece que, al igual que en
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Rendimientos de la deuda priblica a largo plazo
en la zona del euro y Estados Unidos

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuente: 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.

los meses anteriores, los cambios en las ex-
pectativas respecto a la evolucién econémica
de la zona del euro desempenaron un papel
importante a la hora de explicar la evolucién
del rendimiento de la deuda publica de dicha
zona durante la mayor parte del mes de octu-
bre.

Por lo que se refiere a las implicaciones de la
evolucién de los mercados de deuda publica in-
ternacionales para los mercados de deuda pu-
blica de la zona del euro, el rendimiento de
los bonos a largo plazo estadounidenses vol-
vi6 a experimentar presiones alcistas durante
las primeras semanas de octubre, antes de
descender nuevamente a finales del mes. Va-
rios factores parecen haber contribuido a esta
evolucioén. Entre los que ejercieron presiones
alcistas sobre el rendimiento de los bonos a
largo plazo de Estados Unidos en la primera
parte del mes, cabe apuntar los indicios de
persistente fortaleza de la economia, combi-
nados con senales de crecientes presiones in-
flacionistas, asi como la decisién adoptada el
5 de octubre por el Comité de Operaciones
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de Mercado Abierto de la Reserva Federal de
considerar la posibilidad de un endurecimien-
to de la politica monetaria en el futuro. Sin
embargo, a finales de octubre, la publicacién
de datos que mostraban aumentos de los cos-
tes laborales y del deflactor del PIB en el ter-
cer trimestre de 1999 inferiores a los previs-
tos provocé un descenso del rendimiento de
los bonos estadounidenses. Por otro lado, la
publicacién de nuevos datos indicando que el
crecimiento econémico en los anos noventa
habia sido revisado al alza, mientras que el
deflactor de los precios lo habia sido a la baja,
contribuyé a la caida del rendimiento de la
deuda publica. En conjunto, entre finales de
septiembre y el 3 de noviembre, el rendi-
miento de los bonos estadounidenses a diez
afos registré un aumento de aproximadamen-
te 10 puntos basicos, hasta situarse ligera-
mente por encimadel 6,1%.

En Japdn, el rendimiento de la deuda publica
a diez anos experimentd escasos cambios res-
pecto a finales de septiembre, situandose en
torno al 1,75% el 3 de noviembre. La nueva
informacién respaldaba las expectativas de
una recuperaciéon gradual de la economia ja-
ponesa. Ademas, parece haberse producido
una inversion de las importantes entradas de
capital en Japén observadas en septiembre,
que parece haber puesto fin a las presiones
bajistas sobre el rendimiento de los bonos
japoneses registradas en ese mes.

Esta evolucion del rendimiento de la deuda
publica internacional puede haber influido en
los tipos de interés a largo plazo de la zona
del euro en octubre. Sin embargo, tal como
se indicaba anteriormente, los factores inter-
nos parecen haber desempenado también un
papel importante a la hora de explicar la evo-
lucién del rendimiento de la deuda publica de
dicha zona. Las nuevas revisiones al alza de
las expectativas de los participantes en los
mercados financieros respecto al crecimiento
de la actividad econdmica en la zona del euro,
sustentadas por la publicacién de datos favo-
rables, parecen haber contribuido a generar
presiones alcistas sobre el rendimiento de la
deuda publica, en particular durante la prime-
ra parte de octubre. No obstante, hacia fina-



les de ese mes, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo experimentd un descenso
relativamente acusado, ya que laincertidumbre de
los mercados respecto de la evolucién de los tipos
de interés en el corto plazo disminuy6 a raiz de la
publicacién de los datos de septiembre que mos-
traban un crecimiento de M3 en la zona del euro
mas elevado de lo previsto. Por otro lado, el con-
tagio del mercado de bonos estadounidenses pue-
de haber contribuido a ejercer presiones bajistas
sobre el rendimiento de la deuda publica de la
zona del euro a finales del mes. En conjunto, las
influencias opuestas de los factores mencionados
anteriormente no produjeron mas que una pe-
quena variacién del rendimiento medio de la deu-
da publica a diez afios de la zona del euro entre
finales de septiembre y el 3 de noviembre.

El diferencial entre el rendimiento de los bonos
a diez anos estadounidenses y los rendimientos
de activos similares de la zona del euro mostré
una cierta volatilidad en octubre. Respecto a fi-
nales de septiembre y hasta la publicacién de los
datos de crecimiento de M3 en la zona del euro,
ese diferencial se estreché en aproximadamente
10 puntos basicos. El 3 de noviembre el diferen-
cial se habia ampliado de nuevo alrededor de 20
puntos basicos, situandose en torno a los 90
puntos basicos, es decir, unos 70 puntos basicos
por debajo del maximo alcanzado a mediados de
junio de 1999.

La curva de tipos forward a un dia implicitos en la
zona del euro registré un aumento de los tipos
forward en el medio y largo plazo entre finales de
septiembre y el 3 de noviembre (véase grafico
7). Mientras que la evolucién de la curva de tipos
forward en el muy corto plazo se vio principal-
mente afectada por factores asociados con el
cambio de milenio, el incremento de los tipos
forward a medio plazo reflejd, en parte, las ex-
pectativas del mercado acerca de un aumento
de los tipos de interés a corto plazo de la zona
del euro. Por el contrario, los tipos forward im-
plicitos para plazos mas largos descendieron res-
pecto alos registrados a finales de septiembre.

En el mercado francés de bonos indiciados con
la inflacién, el rendimiento real a diez anos de
estos bonos aumenté unos 5 puntos basicos en-
tre finales de septiembre y el 3 de noviembre,
situandose en torno al 3,5%. En contraste con

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

(en porcentaje; datos diarios)

30 septiembre 1999 w3 noviembre 1999
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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.

este incremento y pese a mostrar, en ocasiones,
cierta volatilidad, la tasa de inflacién «equivalen-
te», derivada de la diferencia entre el rendimiento
nominal y el rendimiento real de los bonos, se
mantuvo, en general, estable durante los Ultimos
meses. La tasa equivalente puede considerarse un
indicio del promedio de las expectativas de infla-
cién de los participantes en el mercado a lo
largo de la vida de los mencionados bonos.
Sin embargo, tal como se senalaba en edicio-
nes anteriores del Boletin mensual del BCE,
por diversas razones la evolucién del rendi-
miento de los bonos indiciados con la inflacion
debe interpretarse con cautela .

En el presente Boletin mensual, el BCE publica,
por primera vez, datos estadisticos relativos a la
emision de valores de renta fija en la zona del
euro. El recuadro 2 realiza una presentacién de
esta informacion.
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Las cotizaciones bursatiles volvieron a
aumentar en octubre

En un entorno relativamente volatil, las cotizacio-
nes bursatiles de la zona del euro aumentaron en
octubre. Entre finales de septiembre y el 3 de
noviembre, el indice Dow Jones EURO STOXX
amplio registré un incremento préximo al 6%
(véase grafico 8). Con ello, las cotizaciones
bursatiles de la zona del euro se situaron
cerca del 13% por encima del nivel de finales
de 1998 y un 52% por encima del minimo
observado en octubre de 1998. Esta evolucién
de las cotizaciones bursatiles de la zona del euro
reflejé tanto la influencia de la volatilidad de los
mercados internacionales de renta variable como
la de factores especificos de la zona.

Por lo que se refiere al contexto general de los
mercados de renta variable, en octubre las cotiza-
ciones bursatiles de Estados Unidos mostraron
una considerable volatilidad, que parece haber
estado asociada con las incertidumbres del mer-
cado acerca de las perspectivas de crecimiento
de los beneficios empresariales y de la evolu-
cion futura de los tipos de interés a corto plazo
en Estados Unidos. En conjunto, el indice Stan-
dard and Poor's 500 registré un aumento cerca-
no al 6% entre finales de septiembre y el 3 de
noviembre, situando la tasa de crecimiento acu-
mulado de las cotizaciones bursatiles estadouni-
denses desde finales de 1998 ligeramente por
encima del 9%. Hacia finales de octubre, en
particular tras la publicacién de los datos relati-
vos a los costes laborales y al PIB para el tercer
trimestre de 1999, que siguieron indicando que
la economia estadounidense esta creciendo aun
ritmo relativamente intenso, con unas presiones
inflacionistas limitadas, las cotizaciones bursati-
les de Estados Unidos experimentaron un fuer-
te aumento.

En Japon las cotizaciones bursatiles, medidas por
el indice Nikkei 225, crecieron mas del 25% en el
periodo transcurrido entre finales de 1998 y fina-
les de septiembre de 1999, en el contexto de unas
expectativas mas optimistas respecto a la actividad
econdmica futura. Entre finales de septiembre y el
3 de noviembre de 1999, las cotizaciones bursati-
les japonesas aumentaron cerca del 4%, siendo
estos incrementos inferiores a los registrados en
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Indices bursatiles en la zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(1 agosto 1999=100; datos diarios)

—— Zonadeleuro - — Jap6n
---- Estados Unidos

110 110
108 108
106 106
104 104
102 11102
100 100

98 98

96 96

94 L ! | L

Agosto Septiembre Octubre
1999

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

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.

Estados Unidos y en la zona del euro, pese a la
publicacién de datos que respaldaban las perspec-
tivas de una recuperacién gradual en Japén. Uno
de los factores que parecen explicar la relativa
atonia de las cotizaciones bursatiles japonesas en
octubre podria ser la mencionada inversién de las
entradas de capital en Japén observadas en sep-
tiembre.

Ademas del contagio de la volatilidad de las cotiza-
ciones bursatiles de Estados Unidos, un importan-
te factor a la hora de explicar la evolucién de las
cotizaciones bursatiles de la zona del euro en oc-
tubre parece haber sido el persistente optimismo
de los participantes en el mercado de dicha zona
acerca de las perspectivas de la futura actividad
econdmica, a lo que iba unido el crecimiento de
los beneficios empresariales en el area. A este
respecto, una caracteristica sobresaliente de la
evolucién sectorial de los mercados de renta va-
riable en el mes de octubre fue la volatilidad relati-
vamente limitada registrada en el sector de bie-
nes ciclicos, que parecié reflejar la confianza del
mercado en una recuperacion ciclica de la eco-
nomia de |la zona del euro.
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Nuevas estadisticas sobre emisiones de valores

En el presente Boletin, el BCE publica por primera vez estadisticas de emision de valores (véase el cuadro 3.5 de la
seccion Estadisticas de la zona del euro de este Boletin). La informacion sobre las emisiones de valores es un
elemento importante del analisis monetario y financiero. Para los prestatarios, la emision de valores es una
alternativa a la financiacion bancaria. Los tenedores de activos financieros pueden considerar los depositos
bancarios, los instrumentos negociables emitidos por los bancos (incluidos en M3 si su vencimiento es de dos afios
0 menos), asi como otros valores, como parcialmente sustitutivos. Por consiguiente, las estadisticas de emision de
valores son un complemento de las estadisticas monetarias. Cualquier cambio entre la financiacion directa (a través
de los mercados de valores) y la financiacion indirecta (a través del sistema bancario) puede afectar al mecanismo
de transmision de la politica monetaria, ya que dichos cambios modificaran la estructura financiera de la zona del
euro. Los datos sobre el saldo vivo de valores son indicativos de la profundidad de los mercados de capitales.
Ademas, la informacion acerca de emisiones de valores en euros puede utilizarse para analizar el papel del euro en

los mercados financieros internacionales.

Los principales agregados que contiene el cuadro 5.3 de la seccion de «Estadisticas de la zona del euro» del presente
Boletin son: (1) valores emitidos por residentes en la zona del euro en cualquier moneda, y (it) valores emitidos en euros
y en las denominaciones nacionales de los Estados miembros que participan en la zona del euro, sea quien sea el
emisor (tanto residentes como no residentes). Las definiciones basicas utilizadas en el ambito de las estadisticas de
emision de valores del BCE se ajustan, en todo lo posible, a los criterios europeos establecidos por el Sistema Europeo
de Cuentas 1995 (SEC 95). El Eurosistema y el Banco de Pagos Internacionales (BPI) recopilan los datos de acuerdo
con esos criterios, basandose, en gran parte, en fuentes ya existentes. El Eurosistema proporciona con periodicidad
mensual los datos de las emisiones de residentes en la zona del euro; por el momento, el BPI proporciona con
periodicidad trimestral las estadisticas de los no residentes. En este terreno, el concepto de residencia se interpreta como
referente a la localizacion de la entidad emisora de los valores. Las emisiones realizadas por entidades que son
propiedad de extranjeros domiciliadas en la zona del euro se clasifican como emisiones realizadas por residentes
en la zona del euro. Las emisiones realizadas por entidades domiciliadas fuera de la zona del euro, pero que son

propiedad de residentes en la zona del euro, se consideran emisiones de no residentes en la zona del euro.

Las series comienzan con los saldos existentes a finales de diciembre de 1998 y cubren los valores distintos de
acciones y participaciones (valores de renta fija). La emision se registra cuando el emisor recibe el pago. Los datos
se refieren, por tanto, a emisiones realizadas y no a emisiones anunciadas. Ademas, la moneda de emision se refiere
ala moneda en que se denominan los valores. Antes de enero de 1999, las emisiones en euros se refieren a partidas
expresadas en las monedas nacionales de los once Estados miembros participantes en la Union Monetaria o en ECU, y
a partir de esa fecha, al euro y a cualesquiera otras emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
Los instrumentos que se consideran son normalmente negociables en los mercados secundarios, y no confieren al
tenedor derecho de propiedad alguno sobre la entidad emisora. Se incluyen también los instrumentos del mercado
monetario y las colocaciones privadas, aunque estas son con frecuencia de dificil deteccion. No estan considerados

los derivados financieros, participaciones en fondos de inversion, acciones no cotizadas y otros valores.

Son aplicables las siguientes definiciones. Primero, los valores a corto plazo tienen generalmente un plazo de un
afio o menos, aun cuando se emitan bajo facilidades de mas largo plazo. Todas las demas emisiones, incluyendo las
que incorporan opciones o fechas no definidas de vencimiento, se clasifican como de largo plazo. Ademas, las
emisiones (brutas) cubren todas las emisiones colocadas, las amortizaciones comprenden todas las recompras
del emisor, tanto al vencimiento como las realizadas anticipadamente y las emisiones netas son emisiones
menos amortizaciones durante el periodo. Ademas, el saldo vivo indica el volumen existente de valores al
final del periodo. Por tultimo, la valoracion de los titulos considerados se hace, en principio, a valores
nominales. En la practica, existen ciertas diferencias nacionales, especialmente en cuanto a la valoracion de
los bonos emitidos a descuento con interés explicito (deep-discounted securities), no obstante, su efecto

sobre los agregados de la zona del euro es limitado.
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En cuanto a los datos efectivos, en julio de 1999 el saldo vivo de valores de renta fija emitidos por los residentes en
la zona del euro en diversas monedas era de 5.602,2 mm de euros, de los cuales 545,8 mm (alrededor del 10% del
total) eran valores a corto plazo y 5.056.4 mm (alrededor del 90% del total) eran valores a largo plazo. El
porcentaje de valores de renta fija emitidos en euros respecto del total de valores de renta fija emitidos por los
residentes en la zona del euro era, en julio, del 97%. El volumen total neto de valores de renta fija emitidos por los
residentes en la zona del euro de enero a julio de 1999, en euros y otras monedas, ascendio a 423.2 mm de euros
(véase el cuadro siguiente), de los cuales el 94% eran valores a largo plazo y el 97% estaban denominados en
euros. Estos datos indican que durante los primeros siete meses de 1999, la tendencia general entre los residentes
en la zona del euro parece haber sido realizar, en términos netos, una proporcion de emisiones en forma de valores
a largo plazo mayor que antes de 1999, mientras que la proporcion de valores emitidos en euros permanecia

aproximadamente estable.

El volumen total existente de valores de renta fija denominados en euros emitidos en todo el mundo era de 5.901,1
mm de euros a finales de junio de 1999, el 91% del cual correspondia a emisiones de residentes en la zona del euro
y el 9% a emisiones de no residentes. Una gran parte (el 90%) de este volumen existente de valores de renta fija
tenia un vencimiento de mas de un afio. L.a emision total de valores denominados en euros durante los primeros
seis meses de 1999 fue de 436,2 mm de euros, de los que el 94% eran valores con vencimiento a mas de un afio, y
también el 94% eran emisiones realizadas por residentes en la zona del euro. Estos datos indican que, a mediados
de 1999, la participacion de los residentes en la zona del euro en la emision total de valores de renta fija

denominados en euros era ligeramente mayor que antes de 1999.

Valores emitidos por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

Emisiones netas en 1999 Saldo vivo a fin
| I julio | ene-jul de julio de 1999
Total 211,0 151,1 61,1 4232 5.602,2
- de los cuales, denominados en euros 204,5 145,0 60,7 410,2 5.410,2
A largo plazo 188,3 149,3 59,0 396,6 5.056,4
- de los cuales, denominados en euros 185,9 146,5 58,9 391,3 4.881,9
A corto plazo 22,7 1,9 2,2 26,8 545,8
- de los cuales, denominados en euros 18,5 -1,6 1,9 18,8 528,3
Pro-memoria:
Emisiones de no residentes denominadas
en euros 471 39,7 ; 86,8Y 528,
Fuente: BCE.

1) Enero ajunio de 1999.
2) Finales de junio de 1999.

Boletin mensual del BCE * Noviembre 1999

21



22

2  Evolucion de los precios

La tasa de variacion del IAPC se
mantiene sin cambios a pesar de los
nuevos aumentos de los precios de la
energia

En septiembre de 1999, la tasa de variacién del
Indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) se mantuvo sin cambios en un 1,2% con
respecto al nivel registrado en agosto (véanse
cuadro 3 y grafico 9). Al igual que en meses
anteriores, la evolucién del IAPC en septiembre
reflejé la continua presién alcista resultante del
aumento de los precios de la energia. No obs-
tante, esta presion se vio contrarrestada por una
desaceleracion de la tasa de variacién de los pre-
cios de los servicios y de los bienes industriales
no energéticos.

Los datos mas recientes indican que se mantiene
la presion alcista sobre el IAPC general de los
precios energéticos, cuya tasa interanual de va-
riacion se ha situado en el 6,4% (frente a los
aumentos de 5%y 3,2% registrados en agosto 'y
julio, respectivamente). La evolucién de los pre-
cios energéticos sigue reflejando la subida del
precio del petréleo en los mercados mundiales
hasta septiembre de 1999. Sin embargo, como
consecuencia de una moderada apreciacion del
euro frente al délar estadounidense y de una
cierta tendencia a la baja del precio en ddla-
res, los precios del petréleo bajaron en pro-
medio a 20,8 euros por barril en octubre, en
comparacién con los 21,8 euros por barril
alcanzados en septiembre. No obstante, se
espera que los precios de la energia conti-
nlen teniendo un efecto alcista sobre el IAPC
en los préoximos meses.

En los dltimos meses, la evolucién de los pre-
cios de los alimentos no elaborados ha con-
trarrestado, en parte, la subida de los precios
energéticos antes mencionada. No obstante,
este efecto fue algo menos pronunciado en
septiembre, ya que el descenso interanual de
los precios de los alimentos no elaborados
fue de 1,2%, frente a la caida del 1,6% regis-
trada en agosto, de lo que se deduce que
algunos de los efectos estacionales y otros
efectos transitorios que han venido presio-

IAPC en la zona del euro: desagregacion
por componentes

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

nando a la baja sobre este componente pue-
den haber comenzado a remitir. A diferencia
del comportamiento relativamente variable de
los precios de los alimentos no elaborados,
los precios de los alimentos elaborados se han
mantenido mas estables, registrando en sep-
tiembre una tasa interanual de variacion del
0,7%, es decir, la misma tasa observada en
los tres meses anteriores.

En el caso del IAPC, excluidos los alimentos
estacionales y la energia, la tasa interanual de
variacion se redujo del 0,9% en agosto al
0,7% en septiembre. Este descenso tuvo ba-
sicamente su origen en la desaceleracién de la
tasa de variacién de los precios de los servi-
cios y de los bienes industriales no energéti-
cos. En el caso de estos ultimos, dicha tasa
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Evolucion de precios y costes en la zona del euro

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

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

v | Il Il [May Jun Jul Ago Sep Oct
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general 22 16 11 o8 08 10 11 10 09 11 12 12
Del cual:
Bienes 18 11 06 02 03 06 09 06 05 07 09 11
Alimentos 19 14 16 11 13 06 -01 06 01 -01 -02 -01
Alimentos elaborados 20 14 14 12 12 09 07 08 07 07 07 07
Alimentos no elaborados 1,7 14 20 08 15 03 -14 04 -07 -14 -16 -172
Bienes industriales 18 10 01 -02 -02 06 15 06 08 11 15 1,7
Bienes indust. no energéticos 15 05 09 09 08 06 05 06 06 06 06 04
Energia 30 28 -26 -44 38 08 49 05 14 32 50 64
Servicios 29 24 20 20 1,7 16 15 15 15 16 15 14
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés 04 11 -08 -23 -26 -1.3 . -14 -10 -01 0,6
Costes laborales industriafés 20 0,7 - - - - -
Productividad del trabaf® 1,1 1,7 - - - - -
Remuneracién por asalari&o 33 25 . . . . . - - - - -
Costes laborales por héta 28 26 1,7 18 23 22 . - - - - -

Precios del petroleo (EUR/barfil) 15,9 17,1 12,0 10,1 10,3 150 19,7 149 156 18,1 19,2 21,8 208

Precios materias primas -6,9 129 -125 -20,5 -160 -82 11 -78 -42 -23 -05 6,6

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

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

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

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

disminuyé al 0,4%, frente al 0,6% registrado
en los cinco meses anteriores. No parece que
haya habido una repercusién significativa de
los incrementos observados recientemente en
los precios industriales, que aumentaron en
agosto, en términos interanuales, el 0,6%, el
primer incremento interanual desde abril de
1998. No obstante, el descenso registrado en
septiembre tuvo su origen en una amplia gama
de categorias de productos y no es imputable
a un factor en concreto. Por lo que respecta a
los precios de los servicios, la tasa interanual
de variacién también disminuyé en septiem-
bre, hasta el 1,4%, mientras que en agosto
era un |,5%. La desaceleraciéon de la infla-
cion de los precios de los servicios parece
indicar que la liberalizacién de los merca-
dos y el aumento de la competencia siguen
frenando la tasa de variacién de los precios en
algunos sectores (como el de telecomunica-
ciones y, mas recientemente, el sector eléc-
trico).
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El crecimiento de los salarios se
mantuvo alrededor del 2%

Eurostat ha publicado recientemente nuevos da-
tos sobre los costes laborales en la zona del
euro, segun los cuales, la tasa interanual de va-
riacion de los costes laborales totales por hora
fue del 2,2% en el segundo trimestre de 1999,
lo que representa un descenso de 0,| puntos
porcentuales con respecto al incremento regis-
trado en el primer trimestre (véase el cuadro 3).
En comparacién con un incremento medio de
solo un 1,7% en 1998, la evolucidon observada
en los dos primeros trimestres de 1999 repre-
senta un aumento de la tasa de crecimiento de
los salarios, si bien todo ello responde a un fac-
tor de orden técnico (una reforma tributaria en
Italia) que afecté a la tasa de variacién en 1998.
En general, y si se excluye este efecto especial, el
crecimiento subyacente de los salarios en la zona
del euro se mantuvo, en general, sin cambios en
torno al 2% durante el primer semestre de 1999.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Los datos de la contabilidad nacional para el
conjunto de la zona del euro comprenden hasta
el segundo trimestre de 1999. Previamente a la
fecha de cierre de este Boletin, Eurostat elabord
otra estimacién para el crecimiento real del PIB
en el segundo trimestre de 1999, que, en com-
paracion con la estimacién inicial, suponia una
revision al alza de 0,2 puntos porcentuales. En
términos de la tasa intertrimestral, el crecimien-
to del PIB fue del 0,5% en el segundo trimestre
de 1999, tras un aumento del 0,4% en el pri-
mer trimestre, reflejando, por lo tanto, con ma-
yor claridad una mejora durante la primera mi-
tad del afo (véase cuadro 4). Por su parte, la
tasa de crecimiento interanual del PIB en el
segundo trimestre de 1999 fue del 1,6%, la
misma que la registrada en el trimestre anterior.

La tasa ligeramente mas alta de crecimiento
intertrimestral del PIB real durante el segun-
do trimestre de 1999 refleja un aumento de
la contribucién de las exportaciones netas de
0,1 puntos porcentuales, tras una aportacion
de -0,2 puntos porcentuales registrada en el
primer trimestre. La mejora de las exporta-
ciones netas desde el dltimo trimestre de

1998 puede atribuirse, en gran parte, a un
entorno exterior mas favorable. El crecimiento
de las exportaciones e importaciones totales (in-
cluyendo el comercio dentro de la zona del
euro) aumentd en el segundo trimestre de 1999
un 1,5% y un 1,3%, respectivamente, respecto
del trimestre anterior. Concretamente, el creci-
miento de las exportaciones se ha acelerado
intensamente desde finales del pasado afo, en
linea con el fortalecimiento del crecimiento de
la demanda exterior y con el mayor ritmo de
expansion de la actividad dentro de la zona
del euro. La demanda interna crecié, en el
segundo trimestre del ano, 0,4% en tasa
intertrimestral, lo que supone un ritmo lige-
ramente menor que en el primer trimestre,
en el que crecié un 0,6%. Esta ralentizacion
fue evidente en el consumo privado y en el
consumo publico y, especialmente intensa, en
la formacién bruta de capital fijo. No obstan-
te, la mayor contribucién al crecimiento de la
variacién de las existencias en el segundo tri-
mestre del afio, que pasé de tener una apor-
tacion de -0,4 puntos porcentuales en el pri-
mer trimestre hasta 0, | puntos porcentuales en
el segundo, compensé parcialmente el menor

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanualés

Tasas intertrimestralés

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1

1 1 [\ | 1 1 1l v | 1l

Producto interior bruto real 13 22 27 28 26 19 16 16 05 05 01 04

Del cual:

Demanda nacional 09 1,7 33 30 35 30 26 25 05 08 07 06
Consumo privado 14 14 29 27 34 31 27 22 08 08 06 05
Consumo publico 18 05 13 15 11 10 10 12 00 00 -0,2 1,2
Formacion bruta de capital fijo 09 21 43 32 47 35 39 54 -07 24 01 22
Variacion de existenciag?) 05 03 04 05 03 03 00 -01 02 -02 04 -04

Demanda exterior neta o5 06 -05 -01 -08 -10 -09 -08 01 -02 -06 -02
Exportacione¥ 45 100 63 86 47 16 03 06 12 03 -14 0,2
Importacione® 31 87 85 98 77 50 32 34 11 10 03 0,8

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)  Incluyendo adquisiciones menos disposiciones de objetos de valor.

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

Boletin mensual del BCE * Noviembre 1999

999 1998 1998 1998 1999 1999

0,5

0,4

0,2

0,2

0,6
0,1
0,1
15
1,3



dinamismo del resto de componentes de la de-
manda nacional.

La informacién que se desprende de una serie
de indicadores relativos al tercer trimestre su-
giere que la ralentizacién del crecimiento de la
demanda interna ha sido solo transitoria, pues
senala un nuevo repunte del crecimiento del PIB
real en dicho trimestre. Para el conjunto del
ano, se espera que el crecimiento del PIB se
aproxime a un 2%. Existen varios factores que
deben tenerse en cuenta a la hora de valorar la
evoluciéon del crecimiento del PIB en los proéxi-
mos trimestres. Ademas del paso al Sistema
Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95), que puede
generar incertidumbres adicionales en cuanto a
las tasas de crecimiento efectivas, podrian pro-
ducirse también ciertos efectos transitorios
como consecuencia de la transicién al aiio 2000
(sobre las existencias, por ejemplo), aunque no
se espera que este Ultimo efecto tenga un im-
pacto significativo sobre la actividad global.

Continta la mejora de la actividad y la
confianza industriales

Los datos que proporciona Eurostat sobre la
produccién industrial del conjunto de la zona
del euro estan disponibles hasta agosto de 1999,
e incorporan una clara revision al alza en las tasas
de crecimiento de los Ultimos meses. Medida so-
bre la base de medias méviles de tres meses,
como muestra el cuadro 5, la produccién indus-

trial, excluida la construccién, aumenté en el pe-
riodo que abarca de junio a agosto de 1999 un
0,9%, con respecto del trimestre precedente
(es decir, de marzo a mayo de 1999). Esta ima-
gen de mejoria de la actividad industrial se refle-
ja claramente en la evolucién del sector manu-
facturero, cuya produccién aumentd, en térmi-
nos de media mévil de tres meses, un 1,2% en
agosto, en comparacién con el 1% registrado
en el periodo mayo-julio, y con el 0,4% corres-
pondiente al segundo trimestre. Desde el mini-
mo experimentado por la actividad manufacture-
ra en el Ultimo trimestre de 1998, el aumento
acumulativo de la produccién se ha acercado al
2%, y el nivel de la produccién esta superando ya
el nivel maximo anterior alcanzado a mediados de
1998 (lo que muestra, también, la naturaleza
superficial de la desaceleracién, en comparacion
con otros periodos de debilidad de la actividad
durante los anos noventa). El ritmo de la recupe-
racién parece ser similar al observado en otras
fases de recuperacion.

El analisis de la producciéon manufacturera se-
gun el destino econémico de los bienes muestra
que la recuperacioén de la actividad industrial se
debe, en su mayor parte, a la evolucién de las
industrias productoras de bienes intermedios y
bienes de consumo, que registraron un nuevo
repunte en su crecimiento. Al mismo tiempo,
existen diferencias significativas entre las tasas
de crecimiento de estos sectores. Mientras que
las tasas de crecimiento de tres meses de la

Produccion industrial en la zona del euro

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

0,9
1,2

0,8

-0,2

1,6
3,3

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Jun Jul Ago Jun Jul Aga Mar Abr May Jun Jul
intermensuales medias moviles de tres meses
Total industria, excl. construccion 43 41 14 03 23 06 -01 04 0,2 0,7 0,4 0,9
Manufacturas 50 46 12 01 23 04 01 11 02 07 04 10
por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 54 37 13 06 22 0,7 -01 05 0,5 0,8 0,5 0,7
Bienes de equipo 48 6,7 01 -16 05 01 -02 00 -04 -04 -0,3 -03
Bienes de consumo 27 30 22 13 44 -01 05 14 05 12 108 17
Bienes de consumo duraderos 27 63 41 13 110 03 02 44 09 1,8 19 27
Bienes de consumo no duraderos 26 14 08 14 29 0,2 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

Nota: Las tasas interanuales de variacion estan calculadas con datos ajustados por el nimero de dias laborables, las tasas
intermensuales y las de medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estin
calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el niimero de dias laborables.
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produccién de bienes intermedios y de bienes
de consumo no duradero se encuentran todavia
por debajo del 1%, la tasa de variacién de la
produccién de bienes de consumo duradero ha
sido considerablemente mayor, acercandose al
3,5% en el dltimo periodo de tres meses, res-
pecto a la de los tres meses anteriores. El alto
crecimiento de la produccién de los bienes de
consumo duradero puede estar relacionado con
una variedad de factores, como son la mejoria
de las perspectivas de la situacién econdémica y
las favorables condiciones crediticias, a los que,
en algunos paises, se une un auge en el mercado
de la vivienda. La evolucién de la industria de
bienes de capital ha sido mas moderada que la del
resto de industrias y no ha mostrado todavia evi-
dencia de recuperacién. En el dltimo periodo
de tres meses, el crecimiento de esta industria
siguié siendo ligeramente negativo. La compa-
racién de la evolucién de esta industria con la
del conjunto de la industria manufacturera indi-
caria que no es inusual que la produccién de
bienes de capital presente retardos respecto de la
evolucién de la produccién manufacturera total.

Los resultados de las Encuestas empresariales y
del consumidor de la Comisién Europea mues-
tran una recuperacién adicional de la confianza
industrial, que apunta a una mejora continuada de
la situacion econémica del sector industrial desde
principios de afio (véase grafico 10). La confianza
industrial ha venido creciendo por encima de su

Produccion industrial, confianza industrial e
Indice de Directores de Compras (Purcha-
sing Managers’ Index) en la zona del euro

(datos mensuales)

I Produccién industridll (escala izquierda)
—— Confianza industridl (escala izquierda)
----  IDC¥(escala derecha)

4 - 162

2 160

0 58
2 |56
4 |54
6 52
8 150
-10 | a8
12 | 46
141007 1998 1909

Fuentes: Eurostat, encuestas empresariales y del consumi-

dor de la Comision Europea, y Reuters.

1) Variacién porcentual sobre la media movil de tres me-
ses anterior; datos desestacionalizados y ajustados por
el nimero de dias laborables; total industria, excluida
la construccion.

2) Porcentajes netos.

3) Indice de Directores de Compras.

Resultados de las Encuestas empresariales y del consumidor de la Comision Europea

para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

1996 19971998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
\ | Il Il Abr May Jun Jul Ago Sep
indice de clima econémidd -2,7 24 31 -07 05 -04 01 00 -03 00 05 -05
Indicador confianza del consumiddr -9 -4 6 9 11 7 7 8 7 6 8
Indicador confianza industrfal 8 4 7 1 -3 -2 2 3 3 -1 1 1
Indicador confianza de la construccibn-14 -11 4 7 13 15 15 15 14 16 17 13
Indicador confianza comercio minori$ta-5 -3 3 3 3 2 -1 5 3 -3 0 -1

Utiliz. de la capacidad productiva (3%)80,3 81,6 83,1 82,4 81,9 81,8 -

81,9 - -

Fuente: Encuestas empresariales y del consumidor 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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Desglose de la confianza industrial en la
zona del euro

(porcentajes netos, desestacionalizados)

Variacion 1999 1999
Mar - Sep  Mar Sep

1999
Confianza industrial total 7 -4 3
por componentes:
Expectativas de produccion 10 -5 5
Existencias de productos
terminado® 4 -3 1
Total cartera de pedidos 8 -6 2
por principales tipos de industria:
Bienes intermedios 11 -9 2
Bienes de inversion 6 -2 4
Bienes de consumo 4 -4 0

Fuente: Encuestas empresariales y del consumidor de la Comi-
sion Europea.

Nota: Los datos se calculan como desviaciones con respecto a
la media en el periodo transcurrido desde enero de 1985.

1) Cambiado de signo.

nivel medio de largo plazo, y en septiembre volvié al
nivel anteriormente alcanzado en octubre de 1998.
La Comisién Europea publicara las cifras de oc-
tubre de 1999 justo después del cierre del pre-
sente numero del Boletin mensual del BCE, pero
los datos nacionales disponibles hasta el momento
indican un aumento adicional de la confianza in-
dustrial para la zona del euro en dicho mes.

Aunque se ha producido una cierta mejora en
todos los componentes del indicador de confianza
industrial de la zona del euro, el mayor aumento
registrado desde marzo de 1999, momento en
que la confianza industrial alcanzé su nivel mas
bajo, ha sido el experimentado en el componente
de expectativas de produccién (véase cuadro 7).
También se ha registrado una mejora sustancial
en las carteras de pedidos totales en estos seis
meses Y las existencias de productos terminados
han caido ligeramente, lo que sugiere también la
existencia de un repunte de la demanda. Los
tres componentes se sitllan ahora por encima
de sus medias de largo plazo. El desglose de la
confianza para el conjunto de la industria segtn el
destino econémico de los bienes industriales
muestra que el mayor aumento de la confianza se
ha producido en el sector de bienes intermedios.

Esta mejora del clima empresarial en el sector
manufacturero viene corroborada también por
los resultados mas recientes del Indice de Directores
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de Compras (Purchasing Managers' Index). Este indice
compuesto, que se basa en los resultados de una
encuesta mensual que combina preguntas sobre la
evolucion efectiva de pedidos nuevos, produccion,
empleo, fechas de entrega del proveedor (con
signo contrario) y volumen de articulos adquiri-
dos, muestra una continua mejoria en los Ultimos
meses, y un mayor aumento en octubre (véase grafi-
co 10). Asi pues, todos los indicadores de la actividad
industrial coinciden en sefialar hacia un nuevo repunte
del crecimiento en la segunda mitad de 1999.

La confianza de los consumidores
permanecio sin variaciones
importantes, a un nivel alto

Los resultados de la Encuesta del Consumidor
de la Comisién Europea han permanecido, en
general, sin variaciones desde la primavera, con
el indicador general de confianza del consumi-

Ventas del comercio al por menor en la zona
del euro

(tasas interanuales de variacion; media movil de tres meses centrada)

[ ] Total

—— Alimentos

— — Otros producto$)
4,0, 1 4,0
35¢ q 135
30t . 130

N
25¢ 125
20| il W I\M 2,0
15} A VH 15
V”V\J b
1,0+ 1,0
0,5+ 0,5
0,0 0,0
05— —— T R 0 X
1996 1997 1998 1998

Fuente: Eurostat.

Nota: Volumen total de comercio al por menor a precios cons-

tantes, excluidos vehiculos de motor, motocicletas y reparacio-

nes de articulos personales y del hogar.

Las tasas interanuales de variacion se calculan a partir de datos

ajustados por la variacion del niimero de dias laborables.

1) Debido a la falta de algunos componentes nacionales, la
serie no empieza hasta enero de 1997.
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dor situado a un nivel ligeramente inferior al
maximo alcanzado en los primeros meses del
presente afo. Esta evolucién ha podido obser-
varse también en los distintos componentes del
indicador. La confianza del consumidor puede
haberse visto afectada por un crecimiento mas
lento del empleo y es coherente con la ralenti-
zacion observada en la evolucién del consumo
privado en la primera mitad del aio.

Los datos para el conjunto de la zona del euro sobre
volumen de ventas al por menor y sobre matricula-
cion de automéviles proporcionan alguna evidencia
sobre la evolucién reciente de la demanda de consu-
mo. Eurostat proporciona datos de ventas al por
menor para el conjunto de la zona del euro hasta
agosto de 1999 (véase el cuadro 5.2 en la seccién de
«Estadisticas de la zona del euro» del Boletin mensual
del BCE). Con objeto de tener en cuenta la volatilidad
de estas series, el grafico || presenta las medias
moviles de las tasas interanuales de crecimiento.
Como puede verse, los datos sefialan una moderada
desaceleracion del crecimiento de las ventas al por
menor, desde una tasa de alrededor del 3% en la
segunda mitad de 1998, hasta una tasa ligeramente
superior al 2%, en la primera mitad de 1999.Como
era de esperar, la desaceleracion fue menos pronun-
ciada en las ventas de alimentos, bebidas y tabaco,
que son generalmente menos sensibles a los movi-
mientos ciclicos. La evolucién de los ultimos datos
disponibles puede interpretarse como un giro hacia
tasas de crecimiento del indicador de ventas al por
menor mas elevadas. La confianza del sector minoris-
ta, seglin las encuestas empresariales y del consumi-
dor de la Comisién Europea, ha caido también ligera-

mente alo largo del pasado afio, pero parece haber-
se estabilizado en el periodo mas reciente. La matri-
culacién de automviles se situaba en el tercer tri-
mestre de 1999 en una tasa de crecimiento algo
superior a un 6%, por encima del porcentaje corres-
pondiente al mismo periodo del afio anterior, lo que
contrasta con el 8,3% alcanzado del segundo tri-
mestrey el 7,1% del primer trimestre de 1999.

Ligera desaceleracion del crecimiento
del empleo en el primer semestre
de 1999.

Las estimaciones de la evolucién del empleo en el
conjunto de la zona del euro durante el primer se-
mestre de este ano se han elaborado a partir de las
cifras nacionales disponibles, que ahora incluyen esti-
maciones preliminares para Alemania. Las cifras pu-
blicadas recientemente son bastante congruentes con
la ligera reduccién prevista del crecimiento del em-
pleo en la primera mitad de 1999, como consecuen-
cia de los efectos retardados de la desaceleracion de
la actividad econdmica a finales de 1998. El credi-
miento intertrimestral del empleo en la zona del
euro, que se situaba en un 0,4% en el cuarto trimes-
tre de 1998, registré un ligero retroceso en el primer
trimestre de 1999, situandose en un 0,3%, y se
mantuvo en este nivel durante el segundo trimestre.

La composicién sectorial del crecimiento del empleo
indica que la ligera desaceleracién que se produjo
durante el primer semestre del afio se debid, sobre
todo, a la evolucién del sector industrial. Concreta-
mente, en el sector manufacturero, el empleo ha

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1997 1998 1998 1998 1999 1999 1998 1998 1999 1999 1999 1999

nm v I I v I Il |Abr  May Jun
Tasas intertrimestralés

Total de la economfa 06 14 15 16 16 15 05 04 03 03 - -

Total de la industria 14 02 03 04 01 -01 00 01 -01 -01 -01 -02

Construccién 04 01 03 21 26 27 05 19 05 -02 25 28

Total industria, excluida la

construccion 14 04 07 02 -02 -08 00 -02 -02 -03 -07 -09

Manufacturas 10 08 10 05 01 -06 01 -02 -01 -03 -05 -07

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

2)  Excluidos Bélgica e Irlanda; datos desestacionalizados.
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seguido una tendencia decreciente desde el
cuarto trimestre de 1998, registrando una tasa
de -0,3% en el segundo trimestre de 1999 (véa-
se el cuadro 8). Sin embargo, las expectativas de
empleo indican un aumento en los Ultimos
meses del ano. Cabe suponer que la creacién
de empleo en el sector de servicios se man-
tuvo en el primer semestre de 1999, aunque
a tasas ligeramente mas bajas que las obser-
vadas a finales de 1998.

La tasa de desempleo no registré
cambios en agosto

La tasa de desempleo normalizada de la zona
del euro era del 10,2% en agosto de 1999.
Dado que las cifras del conjunto de la zona,
correspondientes a los meses de abril, mayo y
junio de 1999 se han revisado a la baja en 0,1
puntos porcentuales, se estima que la tasa de
desempleo se ha mantenido constante desde el
mes de abril (véase el cuadro 9).

Respecto a la composicién por edades, la tasa
de desempleo de los menores de 25 anos au-
menté ligeramente en agosto (19,7%) en com-
paracién con el mes de julio. Este incremento
del desempleo juvenil, tras casi un ano de conti-
nuo descenso, puede tener, en parte, su origen
en una menor participacién en los planes de
fomento del empleo en algunos paises. Estos

Desempleo en la zona del euro

(datos ales; series d ionalizadas)

—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
[ ] Variacién anual en millones (escala izquierda)

zz | ﬂdﬂ”“ﬂmmﬂﬂﬂﬂmﬂmmnﬂ 100
W

1e 1993 1994 1995 1996 1997 1998 189%

Fuente: Eurostat.

planes, que se pusieron en marcha o se poten-
ciaron el afno pasado, estaban dirigidos
especificamente a los jovenes. La tasa de des-
empleo de los menores de 25 afios se mantuvo
sin cambios en agosto, en un nivel del 8,8%, en
comparacién con el mes anterior.

Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa, datos desestacionalizados)

1996 1997 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
I} v | 1l Mar Abr May Jun Jul Ago
Total 116 116 109 109 10,7 104 10,2 10,3 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
Menores de 25 afi®s 239 23,3 21,4 21,3 209 202 196 19,9 19,7 196 196 19,6 197

De 25 o mas afids 98 100 94 94

9,2 9,0 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8

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

1) En 1998 esta categoria representaba un 24,5% del desempleo total.
2) En 1998 esta categoria representaba un 75,5% del desempleo total.
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4  Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

El tipo de cambio efectivo nominal del
euro se deprecié en un contexto de
variaciones significativas en los
principales tipos de cambio

Durante el mes de octubre y los primeros dias
de noviembre, en los mercados de divisas se
produjeron fluctuaciones inusualmente grandes
de los tipos de cambio de las principales mone-
das, aunque no todos estos movimientos se con-
solidaron. En los mercados emergentes, dichas
fluctuaciones fueron, en su mayoria, limitadas,
en sintonia con la recuperacién generalizada que
se observa en casi todas estas economias.

El ddlar estadounidense mostré una volatilidad
relativamente alta, fortaleciéndose frente al euro
en la segunda mitad de octubre y en los prime-
ros dias de noviembre. Este comportamiento se
debié sobre todo al nerviosismo del mercado
bursatil de Estados Unidos y, posteriormente, a

la publicacién de nuevos datos econémicos. Tras
una referencia a la prudencia, por parte del
Presidente de la Reserva Federal de Estados
Unidos, con respecto a las valoraciones actuales
de los mercados bursétiles, el euro marcéd un
maximo de 1,09 ddlares por euro el 15 de octu-
bre pasado, el nivel mas alto registrado desde
finales de marzo. Dias mas tarde, el ddlar se
recuperd tras un repunte de los precios de las
acciones en Estados Unidos y la publicacién
de los datos sobre la economia estadouni-
dense, que fueron generalmente interpreta-
dos como una confirmacién del vigor de su
crecimiento en un contexto de presiones in-
flacionistas moderadas. Aparentemente, es-
tos factores influyeron en mayor medida so-
bre los mercados de divisas en octubre que los
nuevos datos sobre la recuperaciéon econémica
en la zona del euro. El 3 de noviembre el euro
cotizaba a 1,05 ddlares, es decir, en torno a un
2,2% menos que a primeros de octubre.

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)

—— Dolar/euro
1,23 1,23
1,20 1,20
1,17 1,17
1,14 1,14
1,11 1,11
1,08 1,08
1,05 1,05
1,02 1,02
0,99 0,99
0,96 : | *” ‘III 0,96
1999
—— Libra esterlina/euro
0,74 0,74
0,72 0,72
0,70 0,70
0,68 0,68
0,66 0,66
0,64 0,64
0,62 0,62
0,60 0,60
0.58 o i 0.58
1999
Fuente: BCE.

— Yenl/euro
136 136
131 131
126 126
121 121
116 116
111 111
106 i i 106
1999

—— Franco suizo/euro

1,75 1,75
1,71 1,71
1,67 1,67
1,63 1,63
1,59 W—M/ 1,59
1,55 1,55
1,51 1,51
1,47 1,47
1,43 1,43
1,39 1,39
1,35 : : : 1,35

1999
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El yen japonés reforzé el vigor de que ya habia
dado muestras en los meses anteriores, incluido
septiembre, frente a las principales monedas. La
apreciacion previa tuvo su origen, basicamente,
en una mejora de las perspectivas de la econo-
mia japonesa que, de confirmarse las expectati-
vas, registrara tasas positivas de crecimiento real
en 1999. Los datos publicados en octubre corro-
boran, en general, este panorama. La mejora de
las perspectivas y el anuncio de un nuevo paquete
de medidas de estimulo fiscal —que contribuyé a
un aumento de los rendimientos de la deuda pu-
blica a largo plazo en octubre— pueden también
haber reforzado, en cierta medida, al yen. El 3 de
noviembre, el euro cotizaba a 109 yenes, un
3,5% menos que a principios de octubre.

La libra esterlina se aprecié ligeramente por
encima del 2% frente al euro entre comienzos
de octubre y primeros de noviembre. El 7 de
octubre, el Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra decidié no modificar el tipo
de interés basico, en un contexto econdmico
que presentaba senales desiguales, aunque en
conjunto ampliamente favorable, de crecimien-
to econémico. Concretamente, las cifras preli-
minares sobre el crecimiento del PIB del Reino
Unido en el tercer trimestre de 1999 indican
que la economia podria haber estado creciendo
por encima de su tasa tendencial por primera
vez en dos anos, en sintonia con una mejora
mayor de la prevista de los indicadores de pro-
duccién y demanda, y con un descenso del des-
empleo. El 3 de noviembre, el euro cotizaba a
0,636 libras esterlinas. El franco suizo se mantu-
vo, en general, estable frente al euro durante el
periodo en cuestién; en promedio, en dicho
periodo, la cotizacién fue de 1,60 francos suizos
por euro.

En cuanto a las monedas que integran el MTCII,
la corona danesa se mantuvo muy estable, mien-
tras que la dracma griega se deprecié ligera-
mente. Esta Ultima cotiz6, en promedio, en tor-
no a 329 dracmas por euro durante el mes de
octubre, es decir, alrededor de un 0,7% menos
que en septiembre, pero, aun asi, siguié situan-
dose casi un 6,8% por encima de la paridad
central. El debilitamiento observado en octubre
se debid, sobre todo, al nerviosismo de los mer-
cados financieros —en particular de la bolsa de
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Evolucién de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio IT

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,70

7,60 T 7,60

7,50 7,50

740, 7,40

730 . 7,30

7,20 o e - 7,20
1999

a1, 415
390 390
365 365
sl 340
a5 T s
290 | : T : m 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).

valores de Atenas, que, a 3 de noviembre, se
encontraba un 90% por encima de su nivel a
comienzos de afno—, asi como a la reduccién de
los tipos de intervencién anunciada por el Banco
de Grecia el 20 de octubre. La corona sueca
primero se deprecié ligeramente frente al euro
hasta mediados de octubre, pero después se apre-
cié alrededor de un 1,3%. No obstante, este
cambio de tendencia reflej6, sobre todo, la
volatilidad del tipo de cambio del euro frente al
ddlar y parece guardar una relacién menos estre-
cha con el fortalecimiento de la economia sueca.

Los mercados de divisas permanecieron esta-
bles en la mayoria de las economias emergen-
tes, en un contexto de mejora de las perspecti-
vas de recuperaciéon econémica y de una con-
tencién general mas clara de la inestabilidad fi-
nanciera, con la notable excepcién de Brasil, en
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Tipos de cambio efectivos nominales y reales”
(medias mensuales; indice I 1999=100)

—— Nominal — - Real, IPC
106 106
104}y 104
102} \ 102
100 AN 100
08 v \ \/\/ 98
96 96
. ,
94 /194
92 1997 1998 “{ogg~ 22
Fuente: BCE.

Nota: Con la introduccion de la nueva fuente, el periodo base

del indice cambio de 1990=100 a I 1999=100 (véase recuadro

5 en la pagina 31 de la edicion de octubre del Boletin mensual).

1) Los datos los calcula el BCE. Un aumento del indice supo-
ne una apreciacion del euro. Las lineas horizontales re-
presentan medias del periodo en cuestion.

donde el tipo de cambio volvié a sufrir nuevas
presiones debido a problemas en la puesta en
practica de las reformas estructurales.

En términos efectivos nominales, es decir, pon-
derado por el comercio exterior frente a las
monedas de los trece socios comerciales mas
importantes de la zona del euro, el euro se
deprecié en torno al 2% entre el | de octubrey
el 3 de noviembre. El nivel promedio que alcan-
76 el indice en octubre fue de 94,4, es decir,
casi sin cambios en comparacién con el nivel
medio de septiembre y un 5,6% menos que en
el primer trimestre siguiente a la introduccién
del euro. Como se senalé en la edicién de octu-
bre del Boletin Mensual del BCE, dicho indice lo
calcula ahora el BCE.

Aumento de las exportaciones en los
ultimos meses

El superavit por cuenta corriente de la zona del
euro se redujo a |,5 mm de euros en agosto de
1999 en comparacién con los 4,3 mm de ECU
registrados en el mismo mes del afio anterior.

Al igual que en meses anteriores, este descen-
so se debid, sobre todo, a que la balanza de
bienes registré un menor superavit y al cam-
bio de signo de la balanza de servicios, que se
torné deficitaria. En cambio, los saldos de las
rentas de inversiones y transferencias corrien-
tes registraron una ligera mejoria en compara-
cién con el mes de agosto de 1998.

Tras la contraccién que experimentaron duran-
te la mayor parte del ano, las exportaciones de
bienes aumentaron un 2,9% en agosto en com-
paracién con el mismo mes del afo anterior.
Los datos revisados indican ahora que las ex-
portaciones aumentaron también en junio, de lo
que se desprende que podrian estar respon-
diendo ya al aumento de la demanda exterior y
arecientes mejoras en materia de competitividad
de precios. A pesar del comportamiento mas
favorable de las exportaciones, la balanza de
bienes siguié deteriorandose en agosto, al au-
mentar el valor de las importaciones un 7,7%
en comparacién con el mismo mes del ano ante-
rior, siguiendo una tendencia iniciada en mayo.
Esta tendencia refleja, en parte, la acusada subi-
da de los precios de las importaciones, como
consecuencia del alza del precio del petrdleo y
de la depreciacion del euro. Ademas, como tam-
bién incorpora un fuerte crecimiento de las im-
portaciones de maquinaria y vehiculos, tanto en
volumen como en valor, parece que dicha ten-
dencia es congruente con la reciente recupera-
cién de la actividad en la zona del euro.

Durante los ocho primeros meses de 1999, el
superavit por cuenta corriente de la zona del
euro se redujo aproximadamente un 20% en
comparacién con el mismo periodo del afio an-
terior. La principal fuerza impulsora de este des-
censo fue una caida de las exportaciones de
bienes por valor de 13,6 mm de euros (alrede-
dor del 2,7%), mientras que las importaciones
de bienes se mantuvieron casi sin variacién. Aun-
que la balanza de servicios también sufrié un
deterioro durante este periodo, la disminucién
de los déficit de transferencias corrientes y de
rentas en los meses transcurridos hasta el final
de agosto contribuyé a limitar el descenso del
superavit por cuenta corriente.
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Contintan en agosto las entradas
netas de inversion de carteray las
salidas inversion directa

Al igual que en julio, las salidas netas de inver-
sién directa y de cartera (4,1 mm de euros)
fueron notablemente menores que el prome-
dio registrado durante el primer semestre de
1999 (21,6 mm de euros). Sin embargo, las
cifras acumuladas de los ocho primeros me-
ses de 1999 indican que las salidas netas de
inversion directa y de cartera seguian siendo
casi un 90% mas altas que en el mismo perio-
do del afo anterior.

En agosto, las salidas netas de inversion directa
ascendieron a 5,9 mm de euros, cifra muy préxi-
ma al nivel de julio (5,7 mm), pero mucho me-
nor que los 19 mm de euros registrados tanto
en mayo como en junio. Esta desaceleracién se
debid, en gran medida, a una considerable re-
duccién de las inversiones directas en el exte-

rior de los residentes en la zona del euro en
comparacién con los meses anteriores (véase el
cuadro 8.4 de la seccién «Estadisticas de la zona
del euro»). No obstante, en los ocho primeros
meses de 1999, las salidas netas de inversién
directa se duplicaron con respecto al mismo
periodo de 1998. Estos resultados son atribui-
bles tanto a un incremento de la inversion direc-
ta en el exterior de los residentes en la zona del
euro como a un descenso de la inversion ex-
tranjera en esta zona.

Por tercer mes consecutivo, la inversién de
cartera registré en agosto una entrada neta
(1,8 mm de euros), tras acumular, en los
cinco primeros meses del ano, salidas netas
por un total 69,6 mm de euros. Este cambio
de sentido de los flujos de cartera puede guar-
dar relacién con la apreciacion del euro, so-
bre todo, frente al délar estadounidense, en-
tre finales de junio y finales de agosto. Mas
concretamente, las entradas netas registra-

Cuadro 10

Balanza de pagos en la zona del euro”

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

1998 1998 1999 1999 1999
Ene - Ago Agg Ene - Ago Jun Jul Ago
Cuenta corriente 45,5 4,3 36,4 7.4 8,2 15
Ingresos 843,8 93,8 8315 116,4 111,9 96,0
Pagos 798,3 89,4 795,1 109,0 103,7 94,5
Bienes 79,8 9,0 66,7 11,0 13,3 7,0
Exportaciones 513,0 55,7 499,4 69,1 69,4 57,3
Importaciones 433,2 46,7 432,7 58,1 56,0 50,3
Servicios 11 0,1 -3,4 -0,1 0,8 -1,1
Exportaciones 154,2 20,3 152,5 21,6 22,7 19,9
Importaciones 153,1 20,2 155,9 21,7 21,9 21,0
Rentas -8,0 0,2 -2,9 -0,2 -15 0,4
Transferencias corrientes -27,4 -4,9 -24,1 -3,2 -4,4 -4.8
Cuenta de capital 8,5 1,5 7,5 1,4 0,7 0,6
Cuenta financiera 4,3 4,3 -32,0 -12,2 -3,4 32,9
Inversiones directas -39,6 -7,6 -79,7 -18,9 -5,7 -5,9
En el extranjero -93,8 -4,1 -122,5 -25,3 0,1 -9,4
En la zona del euro 54,2 -3,5 42,8 6,4 -5,8 35
Inversiones de cartera -32,9 8,0 -56,9 7,9 3,0 1,8
Activos -221,2 -16,4 -190,7 -25,5 -19,0 -20,7
Pasivos 188,2 24,4 133,8 33,4 22,1 22,5
Derivados financieros -3,2 2,2 1,3 -0,1 1,8 15
Otras inversiones 82,7 3,7 91,5 -2,3 -1,8 34,9
Activos de reserva -2,7 -2,0 11,9 1,3 -0,7 0,5
Errores y omisiones -58,2 -10,1 -11,9 3,3 -5,5 -35,0
Fuente: BCE.

Nota: En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un signo negativo, un flujo de salida. En la seccion 8 de

«Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin mensual se pueden encontrar cuadros mas detallados.

1) Pueden producirse discrepancias, debidas a redondeo.
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das en agosto tuvieron su origen principalmen-
te en las cuantiosas compras netas de valores de
renta fija de la zona del euro —bonos, obligacio-
nes e instrumentos del mercado monetario—, al
tiempo que se produjeron salidas netas de valo-

res de renta variable. En cifras acumuladas, en
los ocho primeros meses del ano, las salidas
netas de inversién de cartera fueron, aproxima-

damente, un 70% mayores que en el mismo
periodo de 1998.
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Politicas orientadas a la estabilidad y
evolucion de los tipos de interés reales a
largo plazo en los anos noventa

La tendencia decreciente que han seguido los tipos de interés reales desde mediados de la década de los
noventa parece obedecer, en gran medida, a la adopcion, en toda la zona del euro, de politicas
monetarias y fiscales encaminadas a lograr la estabilidad de precios en el contexto del proceso de
convergencia hacia la Unién Monetaria. Si bien hay que admitir que estas tendencias pueden explicarse en
funcion de muchos factores, la instauracion creible de la estabilidad de precios en toda la zona del euro ha
ayudado a reducir la incertidumbre con respecto a la futura evolucion de los precios y, por ende, la magnitud
de las primas de riesgo en los tipos de interés reales a largo plazo. Ademds, el saneamiento presupuestario ha
ejercido una presion a la baja sobre los tipos de interés reales al reducir la demanda de capital por parte del
sector publico.

De cara al futuro, la aplicacion de una politica monetaria coherente con la estrategia del Eurosistema en
esta materia es crucial para mantener de forma duradera la estabilidad de precios en la zona del euro y,
por ende, preservar un entorno propicio para que las primas de riesgo incorporadas en los tipos de interés
reales a largo plazo sean bajas. Al reducir dichas primas, la politica monetaria contribuird a aumentar la
eficiencia del mercado de capitales con respecto a la asignacion de los recursos. Este es solo uno de los
muchos cauces a través de los cuales una politica monetaria que mantenga de forma creible la estabilidad
de precios puede coadyuvar a un aumento del bienestar econdomico general y a una mejora de las
perspectivas de crecimiento y de empleo. Este proceso se complementard y cimentard con la aplicacion
de politicas fiscales encaminadas al logro de la estabilidad, que sean compatibles con el Pacto de

Estabilidad y Crecimiento.

|  Introduccion: El tipo de interés real

El nivel de los tipos de interés reales viene de-
terminado por la interaccién de muchos facto-
res macroeconémicos, en particular, los niveles
agregados de ahorro e inversion. A este respec-
to, las decisiones del sector privado en mate-
ria de ahorro e inversién dependen, por una
parte, de las preferencias de los hogares con
respecto al consumo en diferentes periodos
y, por otro lado, de la tecnologia y las opor-
tunidades productivas disponibles para las
empresas. Ademas, el ahorro neto del sector
publico afecta a la determinacién del tipo de
interés real. Todos estos factores pueden va-
riar con el tiempo y son interdependientes.
Habida cuenta de estas complejidades, no se
pueden valorar las perspectivas de crecimiento
real de la economia observando exclusivamente
el nivel de los tipos de interés reales, sino que
es necesario analizar los factores que influyen
en dicho nivel a fin de evaluar sus repercusiones
en el crecimiento econémico.

Si bien al explicar e interpretar la evolucién de
los tipos de interés reales y sus repercusiones
sobre el comportamiento global de la economia
se deben tener en cuenta muchos factores que,
con frecuencia, son muy complicados, el pre-
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sente articulo se centra en uno muy concreto:
el impacto del disefo de las politicas monetaria
y fiscal sobre los tipos de interés reales a largo
plazo.

Las politicas monetarias que no se centran en el
mantenimiento de la estabilidad de precios
introducen un grado significativo de incerti-
dumbre en la economia, que viene asociada
normalmente con la incorporacién de primas
de riesgo mas altas a los tipos reales, en la
medida en que los inversores exigen una com-
pensacién por asumir el riesgo. Por este moti-
vo, un aumento de la incertidumbre con respec-
to a la evolucién futura de los precios, como
consecuencia de la aplicacion de una politica
monetaria mal disenada, podria dar lugar, ceteris
paribus, a una asignaciéon menos eficiente de los
recursos y, por tanto, a un deterioro del bienes-
tar econémico general.

La falta de disciplina fiscal, ademas de generar
incertidumbre con respecto a la evolucién de
los tipos de interés reales en el futuro, influyen-
do de esta manera sobre la magnitud de las
primas de riesgo incorporadas en dichos tipos,
puede afectar también a los tipos de interés
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reales a través de otras vias. Los abultados défi-
cit publicos y los altos niveles de endeuda-
miento fuerzan al alza el tipo de interés real
en la medida en que el sector putblico deman-
da una mayor proporcién de los fondos dis-
ponibles para sufragar sus gastos. Asimismo,
la falta de disciplina fiscal podria poner en
entredicho la viabilidad de las finanzas publi-
cas, generar temores de una suspension de
pagos por parte del sector publico y, por
consiguiente, dar lugar a que los inversores
exigieran una prima por riesgo de incumpli-
miento para hacer frente a esta eventualidad.
A su vez, la mayor carga implicita por con-
cepto de intereses sobre la deuda publica
podria obligar a los gobiernos a elevar los
impuestos, lo que se traduciria de nuevo en
una ineficiente asignacién de recursos, como
consecuencia de las distorsiones introducidas
por el aumento de los impuestos.

A diferencia de los escenarios analizados an-
teriormente, unas politicas monetaria y fiscal
bien disenadas permiten que el mercado de
capitales asigne los recursos de forma mas
eficiente a lo largo del tiempo. A su vez, esto
deberia elevar el potencial de produccién de
la economia y mejorar las perspectivas de
crecimiento y empleo a medio plazo.

En la década de los noventa, y sobre todo en los
anos inmediatamente anteriores a la introduccién
del euro en 1999, se avanzé considerablemente
en la adopcién y la puesta en practica de politicas
monetarias Y fiscales orientadas a fomentar la es-
tabilidad de los precios en toda la zona del euro.
En los once paises que actualmente forman di-
cha zona, el proceso de convergencia impulsa-
do por los criterios monetarios Y fiscales exigi-
dos para participar en la tercera fase de la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM) coadyuvaron no-
tablemente a la disciplina en materia de politica
monetaria y fiscal durante este periodo.

En lo que resta del presente articulo, se descri-
be la evolucién de los tipos de interés reales a
largo plazo en la zona del euro en los diez
Ultimos anos de convergencia y se analizan las
relaciones entre el descenso tendencial de los
tipos reales y la mejora del entorno de la politica
monetaria y fiscal en los afios noventa. Si bien la
adopcidn y la puesta en practica de politicas orien-
tadas a fomentar la estabilidad es tan solo uno de
los factores que explican la evolucién de los tipos
de interés reales durante los uUltimos diez anos,
este episodio es un buen ejemplo de las ventajas
que conlleva la adopcién de politicas encaminadas
a mantener la estabilidad de los precios y la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

2  Evolucion reciente de los tipos de interés reales a largo plazo

Al iniciarse la década de los anos noventa, en un
periodo de crecimiento econémico relativamen-
te sélido, la media de los tipos de interés reales
a largo plazo de los paises que integran actual-
mente la zona del euro, medido por el rendi-

miento nominal de la deuda del Estado a diez
anos ajustado por la tasa anual de inflacién de los
precios de consumo registrada (véase un analisis
de los problemas de medicién en el recua-
dro |) se situé en un nivel del 5%-6%. Si bien

Recuadro |

Medicion del tipo de interés real

Normalmente, el tipo de interés real se mide corrigiendo el tipo de interés nominal de las variaciones

previstas del nivel de precios. Sin embargo, como no es posible observar directamente las expectativas de

inflacion, la medicion del tipo de interés real plantea ciertos problemas. Ademas, las medidas obtenidas

pueden variar en funcion del plazo de vencimiento del tipo de interés que se elija.

Dado que tanto las necesidades de financiacion de las empresas como las inversiones suelen tener un horizonte

de mas largo plazo, el tipo de interés real mas relevante para las empresas, a efectos de sus decisiones de

inversion, es un tipo a largo plazo. Igualmente, el grueso del ahorro de los hogares (por ejemplo, lo que dedican
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a la jubilacion) también se concentra en el largo plazo y cabria esperar, por lo tanto, que un tipo de interés a
largo plazo fuese también mas relevante para las decisiones de ahorro de los hogares que un tipo de corto
plazo. Aunque existen algunas diferencias entre los paises de la zona del euro en los vencimientos mas
relevantes para las decisiones de ahorro e inversion, parece ser que, sobre todo en los paises con un largo
historial de mantenimiento de la estabilidad de precios, los tipos de interés reales a largo plazo son, de
hecho, los mas relevantes a efectos de dichas decisiones. Por consiguiente, en el resto del presente articulo se

centra la atencion en los tipos de interés reales a largo plazo.

Como las expectativas de inflacion no se pueden medir directamente, es necesario elegir un método para
calcularlas. Cuando se analiza la evolucion historica de los tipos de interés reales durante un periodo prolongado,
se puede adoptar a menudo un enfoque ex post. Por lo tanto, se construye una medida de dichas expectativas
utilizando la inflacion observada durante el periodo en cuestion. Este enfoque solo permite obtener una
medida correcta del tipo de interés real si la inflacion efectivamente registrada se acerca a las expectativas
anteriores. Dado que en periodos muy largos los errores de medicion suelen compensarse unos con otros, los

tipos de interés reales a largo plazo ex post pueden ofrecer una medida razonable.

No es posible adoptar un enfoque de estas caracteristicas cuando se analizan los tipos de interés reales actuales. Por
ejemplo, en el grafico que aparece en este recuadro, para calcular los tipos de interés reales ex post de los diez afios mas
recientes seria necesario conocer las tasas de inflacion con diez afos de anticipacion, lo que es imposible ahora. En estas
circunstancias, se impone adoptar un enfoque ex ante, en el que se estiman las expectativas de inflacion, que
pueden calcularse utilizando diversos métodos. Por ejemplo, un enfoque explicitamente prospectivo podria
basarse en modelos estadisticos simples que extrapolan las series de inflacion hacia el futuro, o modelos
econométricos de gran escala que incorporan informacion relativa al conjunto de la economia para realizar
las proyecciones de inflacion. Otra posibilidad seria tratar de medir directamente las expectativas de
inflacion utilizando datos de encuestas. Sin embargo, estas, en su mayoria, solo ofrecen respuestas cualitativas,
que han de convertirse en datos cuantitativos. También hay que reconocer que el horizonte que recogen la
mayoria de las previsiones y las encuestas con respecto a las expectativas inflacionistas es demasiado corto
para poder construir tipos de interés reales a largo plazo y que, para algunos fines, la frecuencia con la que se

elaboran las previsiones y encuestas es demasiado baja. En el grafico que se presenta a continuacion, se ha

Tipos de interés reales a largo plazo en la zona del euro
(puntos porcentuales, datos anuales)

— — Tipo de interés real a largo plazo basado en las previsiones de inflacion de la OCDE medida por los
precios de consumb
70-"— Tipo de interés real a largo plazo basado en las tasas interanuales de variacién de los precios de_op@sumo

correspondientes al periotio
6,5 -6,5
6,0 -6,0
55+ -5,5
50 -5,0
451 145
401 14,0
3,5+ -43,5
3,0 -43,0
25+ -42,5
2,0 1 1 1 1 1 1 | 2,0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: OCDE y cdlculos del BCE.

Nota: El tipo de interés real a largo plazo de la zona del euro se calcula como media ponderada de los tipos de interés reales

nacionales a largo plazo con ponderaciones fijas del PIB a los tipos de cambio de la paridad del poder adquisitivo (PPA) de 1995.

1) Calculado por diferencia entre el rendimiento nominal, al final del afio, de los bonos del Estado a diez afios y la inflacion
media prevista en ese momento para los dos afios siguientes.

2) Calculado por diferencia entre el rendimiento nominal, al final del afio, de los bonos del Estado a diez afios y las tasas
interanuales de variacion de los precios de consumo correspondientes al periodo.
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adoptado un enfoque basado en las previsiones utilizando proyecciones de inflacién elaboradas por la

OCDE, que abarcan un periodo anticipado de dos afos.

Una alternativa seria considerar la tasa de inflacion corriente como medida de las expectativas de inflacion.
Como se observa en el grafico, para los afios noventa, esta medida simple se ajusta, a grandes rasgos, a la
trayectoria mas compleja del tipo de interés real a largo plazo estimada sobre la base de las previsiones de
inflacion del modelo macroeconomico de la OCDE. Para simplificar, el resto del presente articulo se centra

en esta medida del tipo de interés real a largo plazo, es decir, el rendimiento nominal de la deuda del Estado

a diez afios, ajustado con la tasa de inflacion corriente medida por los precios de consumo.

los tipos de interés reales bajaron significativa-
mente durante la recesidon econémica de 1993,
repuntaron con vigor en 1994, tras una acusada
revision al alza de las expectativas de crecimien-
to econémico a escala mundial. A partir de en-
tonces, durante el proceso de convergencia de
las economias de la zona del euro en el periodo

mejora de las perspectivas de crecimiento de la
economia mundial se ha traducido en un cierto
aumento de los tipos de interés reales.

En el grafico | se observa que la caida de los
tipos de interés reales desde mediados de los
anos noventa ha venido acompanada de una

inmediatamente anterior al inicio de la Unién  reduccién paralela de los déficit fiscales en la
Monetaria —proceso que se aceleré a media-  zona del euro, asi como de un continuo descen-
dos y a finales de los afios noventa— los tipos  so de las tasas de inflacion.

de interés reales de la zona del euro experi-

mentaron una persistente caida para situarse  La magnitud del descenso de los tipos de interés
en un nivel cercano al 3% en el momento de  reales a largo plazo ha variado entre los distin-
la adopcidn del euro en enero de 1999 (véase tos paises que integran actualmente la zona del
el grafico |). Mas recientemente, en 1999,1la  euro. En el grafico 2 se observa la evolucién del

Tipos de interés reales a largo plazo, IPC y déficit de las Administraciones Publicas

(datos trimestrales)

---- |IPC (tasas interanuales de variacion)
—— Tipo de interés real a largo plazo (porcentajes)
7,0 - — — Déficit de las Administraciones Publicas en porcentaje del PIB - 70

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Eurostat, Reuters y calculos del BCE.

Nota: El tipo de interés real a largo plazo de la zona del euro se calcula como media ponderada de los tipos de interés reales
nacionales a largo plazo con ponderaciones fijas del PIB a los tipos de cambio de la paridad del poder adquisitivo (PPA) de 1995;
los tipos de interés reales nacionales a largo plazo se calculan restando a los rendimientos nominales de la deuda del Estado
(bonos a diez afios o vencimiento mds proximo disponible) las tasas interanuales de variacion de los precios de consumo nacionales
correspondientes al mismo periodo.
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Diferenciales de los tipos de interés reales a largo plazo con Alemania

(puntos porcentuales, datos mensuales)

. —— Bélgica —— Espafia ---- Francia _8
6 - 6
4 - 4
2 =42
O~ 0
2k 4-2
4L H-4
el L g
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

8 —— lIrlanda — ltalia ---- Paises Bajos _8
6 6
4 4
2 2
N 0
-2

4L H-4
el e L g
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

8. —— Austria — Portugal ---- Finlandia _ 8

1990 1991 1992 1993

Fuentes: Eurostaty BPI.

L
1994

L L 1 PR 1 PR 1 -6
1995 1996 1997 1998 1999

Nota: Los tipos de interés reales nacionales a largo plazo se calculan restando a los rendimientos nominales de la deuda del Estado
(bonos a diez aiios o vencimiento mas proximo disponible) las tasas interanuales de variacion de los precios de consumo nacionales

correspondientes al mismo periodo.

diferencial entre el tipo de interés real de cada
uno de estos paises y el de Alemania, que es el
pais que registré el menor descenso entre la
primera mitad de los anos noventa y el final de
1998 (véase cuadro |). El grafico muestra que el
descenso del valor promedio del tipo de interés
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real de la zona del euro estaba relacionado con
una convergencia de los tipos reales hacia el
nivel vigente en Alemania, pais miembro de la
zona que registro las tasas medias de inflacion
mas bajas en los treinta anos anteriores a la
década de los noventa.
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Evolucion de los tipos de interés reales a largo plazo en la zona del euro,

Estados Unidos y Japon

(en porcentaje)

70 —— Zonadel euro - - Estados Unidos ---- Jap6n - 70
6.0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3.0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0.0 S 0.0

S
T U R —— M| M N N A T TR -1,0
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Fuentes: Datos nacionales y cdlculos del BCE.

Nota: El tipo de interés real a largo plazo de la zona del euro se calcula como media ponderada de los tipos de interés reales
nacionales a largo plazo con ponderaciones fijas del PIB a los tipos de cambio de la paridad del poder adquisitivo (PPA) de 1995;
los tipos de interés reales nacionales a largo plazo se calculan restando a los rendimientos nominales de la deuda del Estado
(bonos a diez afios o vencimiento mds proximo disponible) las tasas interanuales de variacion de los precios de consumo nacionales

correspondientes al mismo periodo.

También es interesante analizar el comporta-
miento del tipo de interés real de la zona del
euro en un contexto mundial. Como se observa
en el grafico 3, en los afios noventa, los rendi-
mientos reales a largo plazo han sido mucho
mas estables en Estados Unidos que en la zona
del euro, con fluctuaciones entre el 3%y el 4%
anual. El hecho de que en Estados Unidos los
rendimientos reales a largo plazo se hayan man-
tenido relativamente constantes en la presente
década puede reflejar un equilibrio entre las
presiones a la baja resultantes de los conside-
rables avances logrados en materia de sanea-
miento de las finanzas publicas en la segunda
mitad de la década y las presiones alcistas deri-
vadas del sélido crecimiento y de las favorables
perspectivas de la economia estadounidense. Al
mismo tiempo, en Japén se produjo una acusa-
da caida de los tipos de interés reales a largo
plazo entre 1995y 1997, tras la erosién de la
situacién econdmica, si bien han vuelto a su-

bir —aunque solo sea ligeramente— desde 1997,
debido, sobre todo, al notable deterioro de la
situacién fiscal que se ha producido en los
dltimos anos.

En el grafico 3 se observa también que, incluso
en un entorno mundial integrado, puede haber
diferencias en los tipos de interés reales a largo
plazo entre los principales paises. Dichas dife-
rencias son, en la mayoria de los casos, resulta-
do de expectativas cambiarias, de diferencias en
las tendencias de los precios previstas a mas
largo plazo y de las primas de riesgo cambiario.
A este respecto, las distintas politicas moneta-
rias y fiscales aplicadas en los ultimos afos han
influido con frecuencia en la amplitud de la des-
viacién entre los tipos de interés reales de la
zona del euro y del resto del mundo, en la
medida en que han afectado a la magnitud de las
depreciaciones previstas de los tipos de cambio
(reales) y de las primas de riesgo cambiario.
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3 Contribucion de las politicas orientadas a fomentar la estabilidad

Hay muchas razones para suponer que, en los
ltimos anos, la aplicacién de politicas moneta-
rias y fiscales encaminadas a fomentar la estabili-
dad ha influido notablemente en la evolucién del
tipo de interés real en los paises que integran lo
que hoy es la zona del euro. Como se sefiald
anteriormente, la orientacién mas estricta de la
politica monetaria al objetivo de la estabilidad de
precios ha dado lugar a un continuo descenso de
los niveles de inflacién en dicha zona durante los
anos noventa. Las tasas de inflacién cada vez mas
bajas registradas en la zona han contribuido signi-
ficativamente a reducir la variabilidad de la infla-
cién. Esto, a su vez, debe haber reducido, en
gran medida, la incertidumbre respecto ala evo-
lucién futura de los precios y las consiguientes
primas de riesgo asociadas a la inflacién en los
tipos de interés reales a largo plazo.

Este argumento se apoya en la experiencia indi-
vidual de los paises que integran hoy la zona del
euro. Los tipos de interés reales a largo plazo se

han reducido, sobre todo, en los paises que cru-
zaron el umbral de los afios noventa con tasas de
inflacion relativamente altas (véase el cuadro I).
Con la reduccién sostenida de la inflacién en el
periodo anterior al inicio de la tercera fase de la
UEM en enero de 1999, fueron precisamente
esos paises los que mas se beneficiaron del paso
a un entorno de estabilidad de precios y, por lo
tanto, en los que la reduccién de las primas de
riesgo asociadas a la inflacion fue también ma-
yor. De esta forma, esos paises han reducido el
coste efectivo de la inversién, lo que a plazo
medio deberia mejorar las perspectivas de cre-
cimiento y empleo.

En el cuadro | se observa también que, a princi-
pios de los anos noventa, la volatilidad de los
tipos de cambio efectivos era muy distinta en los
paises que hoy integran la zona del euro. Hay
motivos para suponer que, en muchos de estos
paises, los tipos de interés reales llevaban incor-
porados elevadas primas de riesgo cambiario en

Algunos indicadores macroeconomicos de los paises de la zona del euro

Deuda bruta de las  Saldo fiscal de las

Administraciones

Publicas (porcentaje Publicas (porcentaje
del PIB) del PIB)

1991-1995 1998 1991-1995 1998

Inflacién medida por Variabilidad del tipo  Tipo de interés real a
Administraciones los precios de consumo de cambio efectivo
(tasa interanual de nominal

largo plazo
(en porcentaje)
variacion)

1991-1995 1998  1991-1995 1998 1991-1995 1998

Zona del euro 66,7 734 49 21
Bélgica 132,6 117,3 59 -1.3
Alemania 48,4 61,1 29 20
Espafa 55,2 65,6 5,7 -18
Francia 445 58,5 44 -29
Irlanda 89,0 521 -2,1 2,3
Italia 115,9 118,7 92 27
Luxemburgo 5,2 6,7 1,8 2,1
Paises Bajos 795 67,7 -36 -09
Austria 62,6 63,3 -39 21
Portugal 61,9 57,0 54 23
Finlandia 47,1 49,1 -5,0 1,0

3,6 1,3 . . 54 34
2,4 1,0 0,6 0,3 5,6 3,8
35 0,9 0,8 0,5 3,8 3,6
5,2 18 1,0 0,4 59 3,0
2,2 0,8 0,7 0,4 5,6 3,9
2,5 2,4 0,8 11 59 2,4
51 2,0 1,4 0,4 7,0 2,9
2,8 1,0 . . 4,7 3,8
2,7 2,0 0,6 0,4 4,7 2,6
3,2 0,9 0,5 0,3 4,3 3,8
7,1 2,8 0,7 0,2 5,2 21
2,3 1,4 1,3 0,5 7,8 3,4

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BPI y del BCE.

Nota: La inflacién medida por los precios de consumo es la variacion porcentual interanual del IPC nacional; para la zona del euro
es una media ponderada de la inflacion medida por el IPC en cada uno de los paises miembros y se pondera a los tipos de cambio de
la paridad del poder adquisitivo (PPA) de 1995. Los tipos de cambio efectivos nominales nacionales se basan en el comercio de
mercancias de 25 paises en 1990. La variabilidad se mide como promedio de las variaciones porcentuales intermensuales de los
tipos de cambio efectivos nominales. Los tipos de interés reales a largo plazo se calculan restando a los rendimientos nominales de
la deuda del Estado (bonos a diez afios o vencimiento mas proximo disponible) las tasas interanuales de variacion de los precios de
consumo nacionales correspondientes al mismo periodo. El tipo de interés real a largo plazo de la zona del euro se calcula como
media ponderada de los tipos de interés reales nacionales a largo plazo con ponderaciones fijas del PIB a los tipos de cambio de la
paridad del poder adquisitivo (PPA) de 1995.
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los primeros anos de la década. Dichas primas
compensaban a los tenedores de activos por la
incertidumbre que introducian las fluctuaciones
de los tipos de cambio en el rendimiento real de
sus inversiones. La estabilidad de los tipos de
cambio dentro de la zona del euro en el periodo
inmediatamente anterior al inicio de la tercera
fase de la UEM, que se apoyd tanto en politicas
mas encaminadas al logro de la estabilidad como
en la convergencia de las tasas de inflacién, po-
dria haber reducido esas primas de riesgo. Una
vez mas, este argumento se puede corroborar
con la evidencia proporcionada por la compara-
cion de la experiencia de cada uno de los paises
que hoy integran la zona del euro. Los tipos de
interés a largo plazo han disminuido considera-
blemente en los paises que, en la primera mitad
de los anos noventa, registraban la mayor varia-
bilidad de los tipos de cambio efectivos nomina-
les (véase el cuadro I).

Los avances en materia de saneamiento de las
finanzas publicas también han contribuido a la
reduccién de los rendimientos reales de la deu-
da del Estado en los afios noventa (véase el
recuadro 2). Como se desprende del cuadro I,
a principios de la década se observa una clara
correlacién entre la falta de disciplina fiscal

—que se manifiesta, en parte, en los eleva-
dos porcentajes de déficit presupuestario y
deuda publica con respecto al PIB— vy los
niveles sumamente altos que alcanzaron los ti-
pos de interés reales en los paises que inte-
gran actualmente la zona del euro. Los crite-
rios fiscales para el periodo de transicién a la
UEM, establecidos en el Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea, resultaron de gran
ayuda en ese momento para imponer una ma-
yor disciplina en materia de politica fiscal en la
zonadel euro.

Como puede observarse en el cuadro I, los
paises que registraban abultados déficit fiscales
a principios de los afos noventa y avanzaron
mas en su reduccién antes de la introduccién
del euro al inicio de 1999, fueron normalmente
los que registraron los descensos mas pronun-
ciados de los tipos de interés reales a largo
plazo (véase también el grafico 4). Este efecto es
mas evidente en paises como ltalia y Finlandia,
en los que, a lo largo de los afios noventa, se
observaron las variaciones mas pronunciadas del
saldo presupuestario. Irlanda constituye, asimis-
mo, un ejemplo notable de éxito en el sanea-
miento de las finanzas publicas. De hecho, como
se observa en el cuadro |, es evidente que en

Diferencias, entre la media de 1991-1995 y el valor correspondiente a 1998, del tipo de

mterés real a largo plazo y el saldo fiscal
7 —

6

® FR

0 | oy | |

o

LSS

@_Zona del euro o PT
® NL

0 0,5 1 15 2

Variacion del saldo fiscal (en porcentaje del P
w
T

25 3 35 4 4,5 5

Descenso del tipo de interés real a largo plazo (puntos porcentuales)

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BCE.

Nota: Los tipos de interés reales a largo plazo se calculan restando a los rendimientos nominales de la deuda del Estado (bonos a
diez afios o vencimiento mds proximo disponible) las tasas interanuales de variacion de los precios de consumo nacionales
correspondientes al mismo periodo. El tipo de interés real a largo plazo de la zona del euro se calcula como media ponderada de
los tipos de interés reales nacionales a largo plazo con ponderaciones fijas del PIB a los tipos de cambio de la paridad del poder

adquisitivo (PPA) de 1995.
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Irlanda se ha producido un descenso espectacu-
lar de los tipos de interés reales a largo plazo,
debido fundamentalmente a los notables avan-
ces realizados en materia de ajuste fiscal.

Aunque en algunos paises todavia es necesario
seguir avanzando para alcanzar el objetivo de
situar el presupuesto de las AAPP en un nivel
préximo al equilibrio o con superavit a plazo
medio, el proceso de convergencia ha puesto en
marcha medidas importantes de ajuste fiscal. El
Pacto de Estabilidad y Crecimiento —si se apli-
ca como es debido— ayudara a mantener este
proceso (como se analiza en el articulo titulado
«La aplicacién del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento», publicado en el Boletin Mensual del
BCE de mayo de 1999).

Como ha quedado de manifiesto en los parrafos
anteriores, aun cuando se centre la atencién en
la relaciéon que existe entre el diseno de las
politicas monetaria y fiscal, y la evolucién de los
tipos de interés reales a largo plazo, existen
muchos factores que actian de forma
interrelacionada. No es posible deslindar con
precision todos los cauces a través de los cuales
se puede cambiar, aplicando politicas orientadas
a fomentar la estabilidad, el tipo de interés real
con respecto a los niveles que habria registrado
en otras circunstancias, de no haberse adoptado
esa clase de politicas. En realidad, a juzgar por
los datos presentados anteriormente, cabe pen-
sar que la importancia de los diversos factores
puede haber variado de un pais a otro dentro de
la zona del euro. Sin embargo, tomados en con-

junto, estos datos corroboran la hipétesis de que
con la aplicaciéon de unas politicas monetaria y
fiscal mas estrictas —la primera, para mantener
la estabilidad de precios y la segunda, para me-
jorar la sostenibilidad las finanzas publicas— se
han reducido las distorsiones del tipo de interés
real lo que ha permitido liberar recursos con
destino a la inversién privada y un funciona-
miento mas eficiente del mercado de capitales.

Evidentemente, como la zona del euro esta muy
integrada en los mercados financieros interna-
cionales, su tipo de interés real depende tam-
bién de factores de caracter mundial, como las
previsiones de crecimiento de la economia mun-
dial, las perspectivas sobre la evolucién de los
precios mundiales y la orientacién de la poli-
tica fiscal a escala internacional. No obstante,
dadas la magnitud y la importancia econémi-
ca de |la zona del euro para la economia mun-
dial, las tendencias que se producen dentro
de la propia zona influyen significativamente
en las tendencias mundiales. En estas circuns-
tancias, la evolucién de los tipos de interés
reales a largo plazo en la zona del euro no
puede considerarse simplemente como una
reaccion pasiva frente a la evolucién del en-
torno mundial: la relacién de causalidad se
produce en ambas direcciones. Desde esta
perspectiva, la aplicacién de politicas encami-
nadas a fomentar la estabilidad en la zona del
euro durante la década de los noventa ha
supuesto una importante contribucién a la
mejora de las perspectivas de crecimiento a
escala mundial.

Saneamiento de las finanzas publicas y tipos de interés reales

Existen dos vias principales a través de las cuales la falta de disciplina fiscal tiene mas probabilidades de

elevar los tipos de interés reales.

En primer lugar, cuando se incurre en un déficit publico, el gobierno desvia recursos en detrimento del sector
privado. En la medida en que dichos recursos no se liberen a través de un descenso del consumo (si los
hogares deciden ahorrar mas a fin de prepararse para pagar en el futuro los impuestos mas altos necesarios
para financiar el servicio de la deuda publica que se estd acumulando), el aumento del déficit fiscal se

traducira en un incremento del tipo de interés real y «desplazaray a la inversion privada.

En segundo lugar, la falta de disciplina fiscal introduce primas de riesgo especificas en los tipos de interés

reales de la deuda del Estado. Dichas primas adoptan dos formas. Primera, una prima por concepto de riesgo
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crediticio, o de incumplimiento, que se incorpora al rendimiento real de la deuda emitida por los respectivos
gobiernos nacionales. A su vez, estas primas de riesgo pueden afectar a las que pagan los prestatarios
privados del pais en cuestion si los mercados consideran que el gobierno puede verse obligado, en ultima
instancia, a elevar los impuestos para financiar su deuda. Las reformas fiscales que restablezcan y potencien la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas contribuiran a reducir dichas primas. En segundo lugar, al
introducir una nueva fuente de incertidumbre con respecto a la trayectoria de los tipos de interés reales a lo largo

del tiempo, la falta de disciplina fiscal puede asociarse a la aparicion de primas de riesgo mas elevadas.

Es muy probable que el proceso de saneamiento presupuestario explique, en gran medida, el descenso
tendencial de los tipos de interés reales en la zona del euro durante la segunda mitad de los afios noventa. Por
consiguiente, la caida de los tipos de interés reales en los ultimos afios fue un sintoma de que se estaba
produciendo un cambio econémico beneficioso, es decir, que se estaba avanzando por una senda de mayor

sostenibilidad de las finanzas publicas y que se estaban liberando recursos economicos que el sector privado

podria dedicar a usos mas productivos.

4 Conclusiones

La desinflacidn, la estabilidad del tipo de cambio
nominal y, en particular, el saneamiento de las
finanzas publicas asociado al proceso de conver-
gencia que culmind en la tercera fase de la UEM
han sido elementos muy valiosos para reducir
las distorsiones del tipo de interés real a largo
plazo y liberar recursos con destino a la inver-
sién privada. El proceso de convergencia exigia
a los paises que integran la zona del euro la
adopcidn y la aplicacién de politicas monetarias
y fiscales bien disefiadas. Como resultado de la
aplicacion de estas politicas orientadas a la esta-
bilidad en los anos noventa, en el ambito de la
zona del euro, los precios son hoy mas estables y
las finanzas publicas estan mas saneadas. Aun-
que es innegable que hace falta profundizar en el
proceso de ajuste fiscal, el grado de convergencia
alcanzado hasta la fecha ha permitido que las
perspectivas de crecimiento econémico real sos-
tenible, de mejora del empleo y de estabilidad
de los precios dentro de la zona sean favorables.

Corresponde al Eurosistema velar por que se
mantenga la estabilidad de precios en la zona
del euro en el futuro. La adopcién de una politi-
ca monetaria creible, que fomente la estabilidad
y se centre en el mantenimiento de la estabili-
dad de precios a plazo medio, reduce la incerti-
dumbre sobre la evolucién futura del nivel de
precios y, por consiguiente, las primas de riesgo
que pueden distorsionar los tipos de interés
reales a largo plazo. Como esto permite un
funcionamiento mas eficiente del mercado de

capitales a la hora de asignar recursos a los usos
mas productivos, una politica monetaria que
mantenga la estabilidad de precios supone una
contribuciéon importante para mejorar las pers-
pectivas de crecimiento y empleo a medio pla-
zo. Este argumento, junto con las demas vias a
través de las cuales la estabilidad de los precios
redunda en un mayor bienestar econémico, es
el fundamento del diseno de la estrategia de
politica monetaria del Eurosistemay de su crucial
interés en mantener la estabilidad de precios
dentro de la zona del euro (véase el articulo
titulado «La estrategia de politica monetaria del
Eurosistema orientada hacia la estabilidad», pu-
blicado en la edicién de enero de 1999 del Bole-
tin Mensual del BCE).

Estos beneficios que trae consigo la estabilidad
de precios podrian perderse si la politica mone-
taria se desviara de su orientacién hacia la esta-
bilidad en el medio plazo y si, por ejemplo, se
tratase de «ajustar» la evolucién econdmica a
corto plazo. Una politica de esta naturaleza no
haria sino aumentar los niveles de incertidum-
bre sobre la evolucién futura de los precios y
podria requerir variaciones mayores y mas brus-
cas de los tipos de interés de lo que habria sido
necesario de haberse aplicado una politica
orientada hacia la estabilidad. Como se des-
prende de la evidencia presentada en este
articulo, una politica monetaria de este tipo ele-
varia simplemente las primas de riesgo y, por
tanto, empeoraria las perspectivas de crecimien-
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to econémico. Por este motivo, una politica
monetaria que se desviara de la orientacién
hacia la estabilidad iria en detrimento de las
perspectivas de crecimiento y empleo a mas
largo plazo.

Si bien las politicas orientadas a fomentar la
estabilidad han contribuido a mejorar las varia-
bles fundamentales de la economia en la zona
del euro en los Ultimos anos, todavia queda
mucho por hacer en otras esferas de la politica
econdémica para aumentar el potencial de creci-
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miento de la economia de la zona y reducir las
altas tasas de desempleo estructural. La clave
para alcanzar niveles mas altos de crecimiento
sostenible no inflacionario y mejorar las pers-
pectivas del empleo dentro de la zona del euro
esta en adoptar las reformas econdémicas es-
tructurales apropiadas, a fin de aumentar la fle-
xibilidad y la eficiencia de los mercados de tra-
bajo y de bienes. Estas reformas permitirian
corregir los problemas estructurales que consti-
tuyen uno de los temas mas candentes a los que
se enfrenta Europa en la presente coyuntura.
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El sistema TARGET y los pagos en euros

Con la introduccion del euro en los once paises de la Union Europea (UE), fue necesario disefiar nuevos
sistemas de pagos para que los mercados financieros de la zona del euro en su conjunto pudieran
funcionar de manera tan correcta y eficiente como en las dreas monetarias nacionales. La creacién de
TARGET, el sistema de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR) del euro, ha hecho posible liquidar pagos
en dinero del banco central en el conjunto de la zona. Otros sistemas de liquidacion ofrecen canales

alternativos para procesar grandes pagos en euros.

La experiencia ha demostrado que la comunidad financiera aprecia las caracteristicas de seguridad de
TARGET, asi como la flexibilidad que ofrece desde el punto de vista de la gestion de la liquidez. La gran
diversidad de participantes en TARGET ha contribuido también a que este sistema haya llegado a ser el
mds utilizado, tanto en términos del nimero de pagos como del valor de las transacciones, para el
procesamiento de grandes pagos en euros. TARGET se utiliza, sobre todo, en pagos interbancarios,
mientras que la mayoria de los pagos comerciales se procesan a través de canales alternativos.

En el futuro, TARGET tendra que hacer frente a diversos desdfios. A corto plazo, tendrd que reforzar su
infraestructura con el fin de reducir el nimero de incidencias técnicas; a largo plazo, tendrd que reducir
los costes y ampliar la gama de servicios que ofrece a sus usuarios. La futura integracion de otros paises
europeos en la zona del euro también tendrd consecuencias para TARGET y, por ello, sera necesario

efectuar con antelacion algunos preparativos.

I La evolucion de los sistemas de pagos en la Union Europea durante los

anos noventa

Los sistemas de pagos europeos han registrado
cambios sustanciales en los Ultimos anos debi-
do, concretamente, a los preparativos para la
introduccién del euro el | de enero de 1999. El
hecho de que tanto los bancos centrales como
las instituciones privadas se hayan dado cuenta a
tiempo de la necesidad de establecer nuevos
mecanismos de pagos para el euro ha garantiza-
do que estos se implantaran oportunamente y
con éxito. Para los bancos centrales, la fuerza
motriz del cambio ha sido, y sigue siendo, el
deseo de mejorar la solvencia y la eficiencia de
los sistemas de pagos y de garantizar que las
operaciones de politica monetaria se lleven a
cabo sin problemas. En la comunidad bancaria 'y
financiera europea, ha sido la integracién de los
mercados y la competencia creciente lo que ha
provocado el cambio.

Las infraestructuras de pagos de los distintos
paises, actualmente integradas en un marco que
abarca la zona del euro en su conjunto, tienen
diferentes antecedentes histdricos, instituciona-
les, técnicos y legales, pues fueron creadas para
servir a mercados financieros nacionales de dis-
tintos tamanos y niveles de complejidad en el
contexto de las politicas monetarias nacionales.
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Aunque los sistemas de pagos han mantenido
las caracteristicas nacionales, se han desarrolla-
do de acuerdo con ciertos principios comun-
mente acordados como resultado de la integra-
cién y cooperacion europeas.

Antes de que se iniciaran los trabajos preparato-
rios para la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), se publicaron dos informes que tuvie-
ron un efecto importante en los sistemas de
pagos de la Unién Europea (UE) y que favore-
cieron el desarrollo de una politica de sistemas
de pagos comun. En primer lugar, como parte de
las politicas de gestion de riesgos, los bancos cen-
trales del GI0 publicaron en 1990 un documento
titulado «Informe sobre los sistemas de compen-
sacion interbancaria». Dicho documento, conoci-
do generalmente como «Informe Lamfalussy»,
establece unos criterios minimos con el objetivo
de que los sistemas de compensacién puedan
completar la fase de liquidacién, incluso en el
caso de que se produzca un fallo por parte del
participante con una posicién deudora mas alta.
En segundo lugar, para limitar los riesgos
sistémicos, evitar el arbitraje regulador y garan-
tizar la igualdad de condiciones entre las entida-
des de crédito de la Comunidad, los bancos
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centrales de la UE publicaron un informe titula-
do «Caracteristicas minimas comunes de los sis-
temas de pagos nacionales». Una de las principa-
les recomendaciones del informe fue que debe-
rian canalizarse a través de sistemas de liquidacion
bruta en tiempo real (SLBTR) el mayor nimero
posible de grandes pagos. Esto constituyd un hito
fundamental en el desarrollo de sistemas SLBTR
para el procesamiento de pagos en la UE.

Los cambios mas espectaculares ocurridos en
los sistemas de pagos de la UE han estado rela-
cionados con la introduccién del euro. Tras la
adopcién del Tratado de la Unién Europea, los
bancos centrales de la UE iniciaron los trabajos
preparatorios para la Unién Econémicay Mone-
taria (UEM) y, en concreto, para su tercera y
Ultima fase, en la que se adoptaria la moneda
Unica. En ese momento, las relaciones de pagos

entre los paises de la UE descansaban casi ex-
clusivamente en los acuerdos de corresponsalia,
mecanismo que no se consideraba adecuado
para satisfacer las necesidades de la nueva area
monetaria. Asi pues, se llegd a la conclusién de
que seria necesario un sistema de pagos unificado
parala zona de la moneda tnica a fin de garantizar
una instrumentacion segura de la politica moneta-
ria Unica, un arbitraje eficiente en los mercados
monetarios y, de manera mas general, la liquida-
cion segura y eficiente de los flujos de grandes
pagos entre los paises participantes. Teniendo
como base los principios contenidos en el infor-
me de 1993 relativo a los sistemas de pagos
nacionales, el Consejo del Instituto Monetario
Europeo (IME) decidié establecer un sistema
automatizado transeuropeo para la liquidacion
bruta en tiempo real (TARGET) que interco-
nectara a los sistemas SLBTR nacionales.

2 TARGET, el sistema de pagos esencial para el euro

TARGET se establecié con el fin de conseguir
dos objetivos fundamentales: en primer lugar,
facilitar la integracion del mercado monetario en
euros para poder instrumentar sin problemas la
politica monetaria Unica y, en segundo lugar,
mejorar la solvencia y la eficiencia de los pagos
transfronterizos en la zona del euro. Para ello,
TARGET ofrece la posibilidad de realizar trans-
ferencias transfronterizas sobre las cuentas de
las entidades en el banco central de una manera
tan fluida como si fueran transferencias naciona-
les. TARGET puede utilizarse para efectuar cual-
quier transferencia en euros entre paises de la
UE. Procesa tanto pagos interbancarios como
pagos de clientes y no existe limite superior ni
inferior en cuanto al valor de los pagos.

Se acordé desde el principio que TARGET seria
un sistema descentralizado en el que las entidades
de crédito mantendrian sus cuentas de liquidacién
en sus respectivos bancos centrales nacionales.
Por lo tanto, los pagos nacionales de TARGET
siguen procesandose en los sistemas SLBTR na-
cionales. Los pagos transfronterizos de TARGET
se procesan a través de los sistemas SLBTR
nacionales y se intercambian de forma bilateral y
directa entre los bancos centrales nacionales
(BCN). El hecho de que todas las entidades de

crédito que participan en los sistemas SLBTR
nacionales tengan acceso, automaticamente, al
servicio transfronterizo de TARGET garantiza
una participaciéon muy amplia en el sistema.

El sistema TARGET tuvo que ponerse en marcha
en un periodo de tiempo que puede considerar-
se muy corto para un proyecto de tal escala.
Con el fin de minimizar el tiempo y los costes en
que incurririan los bancos centrales y las entida-
des de crédito al establecer el sistema, se acor-
dé armonizar los sistemas SLBTR nacionales tini-
camente en lo que fuera necesario para garanti-
zar la uniformidad de la politica monetaria del
Banco Central Europeo (BCE) y la igualdad
de condiciones para las entidades de crédito.
Las areas que se armonizaron fueron el hora-
rio de funcionamiento, la estructura de las
tarifas y la provisién de crédito intradia. Ade-
mas, se definieron unas caracteristicas de fun-
cionamiento y unos dispositivos de seguridad
minimos y comunes para los sistemas SLBTR
conectados con TARGET. Aunque siguen
existiendo algunas diferencias técnicas y de
organizaciéon entre los BCN, TARGET se ha
disenado de tal manera que los usos nacional y
transfronterizo de este sistema sean muy simila-
res para los participantes.
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Unicamente se exige que se efectlen a través
de TARGET los pagos relativos a operaciones
de politica monetaria del Eurosistema y la liqui-
dacién de otros sistemas de grandes pagos que
operan en euros. Para los demas pagos, los
participantes en el mercado pueden emplear
otros sistemas de grandes pagos que operen en
paralelo con TARGET o acuerdos de corres-
ponsalia. No obstante, para procurar la maxima
seguridad en el procesamiento de grandes pa-
gos, el Eurosistema comunicé claramente al mer-
cado que esperaba que dichos pagos (concreta-
mente, los procedentes del mercado moneta-
rio) se procesaran a través de TARGET.

En circunstancias normales, los pagos llegan a su
destino pocos minutos después de haberse
adeudado en la cuenta del participante presen-
tador. Todos los pagos se tratan de la misma
manera, independientemente de su valor. Los
pagos se hacen irrevocables tan pronto como se
adeudan en la cuenta que la entidad presenta-
dora tiene en su BCN e inmediatamente ad-
quieren firmeza cuando se abonan en la cuenta
del banco central del participante receptor. To-
dos los participantes estan identificados median-
te Cddigos de Identificacién Bancaria (Bank
Identifier Codes, BIC) y figuran en el Directorio
de TARGET que se puede obtener en SW.L.F.T.

Con el fin de satisfacer las necesidades del mer-
cado financiero en general y de sus clientes en
particular, los servicios SLBTR de TARGET estan
en funcionamiento muchas horas al dia, pues abren
alas 7.00 horas y cierran a las 18.00 horas, hora
del BCE (hora central europea). Para que los
participantes puedan gestionar mejor su liquidez
al cierre de la sesion, los pagos de clientes estan
sujetos aunahoralimite, establecida en las 17.00
horas. Ademas, TARGET no opera en determi-
nados dias festivos comunes a todos los paises
dela UE. En 1999, TARGET cerré el dia de Ao
Nuevo y también lo hara el dia de Navidad.
Excepcionalmente, para facilitar la transicién al
nuevo siglo, el sistema permanecera cerrado el
31 de diciembre de 1999. Como el nimero de
pagos procesados los dias que son festivos en la
mayoria de los paises de la zona del euro ha sido
bastante bajo' , TARGET cerrara seis dias en el
afno 2000 a peticién del sector bancario euro-
peo: el dia de Aiio Nuevo, el Viernes Santo, el
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Lunes de Pascua, el | de mayo (dia del Trabajo),
el dia de Navidad y el 26 de diciembre. Las
fechas en que TARGET no opera son, de hecho,
dias en que no se efecttan liquidaciones en el
mercado monetario ni en los mercados financie-
ros en euros, ni se realizan operaciones con
divisas en las que intervenga el euro.

El uso de TARGET se basa en una estructura de
tarifas transparente. La tarifa cobrada por los
pagos transfronterizos depende del nimero de
operaciones realizadas por los participantes en
un Unico sistema SLBTR y estd sujeta a una
escala decreciente: |,75 euros por cada una de
las 100 primeras operaciones mensuales; | euro
por cada una de las siguientes 900 operaciones
mensuales y 0,80 euros por cada una de las
transacciones siguientes. Por consiguiente, para
los grandes bancos, la tarifa media por pago se
sitia en torno a los 0,85 euros. La tarifa por
pagos transfronterizos no depende del destino
ni del valor del pago. A los usuarios del servicio
transfronterizo de TARGET no se les cobra nin-
guna otra cuota de admisién ni ninguna cuota
periddica. Las tarifas para las operaciones nacio-
nales, todavia fijadas por los BCN, son, normal-
mente, bajas.

Uno de los temas cruciales referentes al funcio-
namiento de los sistemas SLBTR esta relaciona-
do con la disponibilidad y el coste de la liquidez.
En TARGET, la liquidez se puede gestionar de
manera muy flexible y se puede disponer de ella
a un coste bajo, dado que las reservas minimas
—que las entidades de crédito tienen que man-
tener en el banco central de su pais— se pue-
den utilizar durante el dia para efectuar la liquida-
cién de operaciones. Ademas, los mecanismos de
promediacion que se aplican a las reservas mini-
mas permiten la flexibilidad en la gestién de la
liquidez al final del dia. Las facilidades de crédito y
de depdsito a un dia también permiten reaccionar
«en el dltimo minuto» ante situaciones de liquidez
inesperadas. Ademas, el Eurosistema concede,
sin coste alguno, crédito intradia ilimitado. El cré-
dito del banco central tiene que estar plenamente
garantizado, aunque la gama de activos de garan-

1 En 1999, el mimero de pagos procesados el Viernes Santo
v el Lunes de Pascua a través de TARGET y de los princi-
pales sistemas de pagos que operan en euros fue inferior a
la mitad de la media diaria.
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tia admitidos es muy amplia. Los activos acepta-
dos con fines de politica monetaria también pue-
den emplearse para la obtencién de crédito
intradia.

Para facilitar el uso transfronterizo de los acti-
vos de garantia, el Eurosistema ha establecido el
modelo de corresponsalia entre bancos centra-
les (MCBC), que permite a los participantes
obtener crédito del banco central de su pais
utilizando activos de garantia mantenidos en otro
banco central. Ademas, también se han aproba-
do un gran nimero de enlaces entre los sistemas
de liquidacion de valores para facilitar el uso trans-
fronterizo de los activos de garantia. El saldo de
dichos activos alcanza un valor de 5,5 billones de
euros. A finales de septiembre de 1999, las garan-
tias mantenidas en el Eurosistema estaban valo-
radas en 620 mm de euros, de los cuales 85 mm
se mantenian de modo transfronterizo.

Una caracteristica Gnica de TARGET es que se
puede disponer de sus servicios de pago en
euros en toda la UE, es decir, en una zona mas
amplia que aquella en la que se ha adoptado la
moneda Unica. La situacién especifica respecto a
los cuatro paises de la UE que ain no han adop-
tado el euro (Dinamarca, Grecia, Suecia y el
Reino Unido) esta relacionada con un problema
histérico: debido a que era necesario que todos
los paises que adoptaran el euro participaran en
TARGET vy a que hubo poco tiempo para esta-
blecer el sistema, todos los BCN de la UE tuvie-

ron que invertir dinero en TARGET antes de
saber si formarian parte de la zona del euro o
no. Asi, el Consejo del IME acordé en 1995 que
todos los BCN de la UE se prepararan para
conectarse con TARGET en 1999. Se senald, sin
embargo, que, para aquellos paises que no adop-
taran el euro desde el comienzo, la conexién
estaria sujeta a las condiciones que decidiera el
Consejo de Gobierno del BCE.

Estas condiciones fueron acordadas en julio de
1998 por el Consejo de Gobierno del BCE. La
decision fue la de permitir que los BCN que no
pertenecieran alazona del euro ofrecieran cuan-
tias limitadas de liquidez intradia en euros a sus
entidades de crédito sobre la base de un depé-
sito en euros mantenido en el Eurosistema. Se
han establecido garantias con el fin de que las
entidades de crédito no residentes en la zona
del euro puedan siempre devolver el crédito
intradia a su debido tiempo, evitando, asi, la
necesidad de acudir al crédito a un dia en euros
del banco central. Este acuerdo es muy especial,
pues es la primera vez que un banco central
permite que bancos centrales que pertenecen a
otras areas monetarias proporcionen mecanismos
de liquidacién en su propia moneda. Una «decla-
racién» efectuada por el BCE en noviembre de
1998 puso de manifiesto que la liquidez en euros
solo puede ser proporcionada por los bancos cen-
trales que pertenecen al Eurosistema, e indico
que la posibilidad ofrecida a los bancos centrales
que no son de la zona era una excepcion.

Recuadro

La adaptacion de TARGET al aiio 2000

TARGET ha finalizado con éxito sus ciclos de pruebas, que se iniciaron con un examen de los componentes
basicos y procedieron sistematicamente a través de todos los niveles del sistema. Ademas de la cuestion de la
transicion de 1999 al afio 2000, también se trato el problema de que el afio 2000 es bisiesto. Se ha impuesto
una moratoria en TARGET desde el 1 de octubre al 1 de marzo del 2000, periodo durante el cual no se

efectuaran, en general, cambios en los sistemas.

El 25 de septiembre de 1999, TARGET demostr6 su adaptacion al ailo 2000 al realizarse una prueba general
de una sesion completa en un entorno simulado. Los sistemas abrieron con fecha 3 de enero del afio 2000 vy,
sin que se detectara ningun problema relacionado con el afio 2000, procesaron pagos transfronterizos de
clientes e interbancarios presentados y recibidos por varios miles de entidades de crédito. Otros sistemas de
pagos y de liquidacion, que liquidan a través de TARGET, abrieron especificamente para esta demostracion

de TARGET y pudieron cerrar con éxito las operaciones del dia.
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3 La coexistencia de sistemas paralelos

La infraestructura de los sistemas de grandes
pagos en la zona del euro se caracteriza por la
coexistencia de varios de ellos. En 1998, el Euro-
sistema realizé una evaluacion de aquellos siste-
mas de pagos que, paralelamente con TARGET,
procesarian grandes pagos en euros. Como re-
sultado de ella, cinco sistemas se consideraron
aceptables. Dos de ellos, los de Finlandia y Es-
pana, son pequenos sistemas locales; los otros
tres son Euro |, Euro Access Frankfurt (EAF) y el
Systéme Net Protégé (SNP).

Estos sistemas tienen que liquidar en cuentas en
el banco central a través de TARGET. A fin de
que los participantes tengan el tiempo necesario
para liquidar y, posteriormente, gestionar la li-
quidez, estos sistemas tienen que cerrar la se-
sién alas 16.00 horas. Aunque no es un requisi-
to que sus participantes residan en la zona del
euro, se les pide, sin embargo, que demuestren
que tienen facil acceso al dinero en euros del
banco central, con el fin de facilitar la liquidacién
oportuna de sus posiciones al final del dia.

El Euro | es una iniciativa en la que participan
las entidades de crédito residentes en la UE y
las sucursales localizadas en la zona del euro de
bancos no residentes. El sistema esta gestiona-
do por la Sociedad de Compensacién de la EBA,
que fue creada por la Asociaciéon Bancaria del
Euro (Euro Banking Association, EBA), con el fin
de dirigir y gestionar el citado sistema a partir
del | de enero de 1999. Dicha Sociedad es la
sucesora de la Camara de Compensacién y Li-
quidacion del ECU. Aunque, desde un punto de
vista operativo, el Euro | es un sistema de liqui-
dacidn neta, juridicamente se basa en la «estruc-
tura de obligacién uUnica», por la que cada parti-
cipante tiene, en cada momento, una Unica obli-
gacion o derecho de pago con respecto al con-
junto de los demas participantes. La obligacién o
el derecho Unico equivale al saldo neto de todos
los pagos presentados o recibidos. Tan pronto
como se procesa cada pago, se actualiza la obliga-
cién Unica de cada participante. Al cierre de la
sesion, el Euro | liquida en euros contra una
cuenta mantenida en el BCE. Los miembros del
Euro | estan sujetos al acuerdo de distribucion de
pérdidas y, para garantizar una liquidacién opor-
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tuna en el caso de que falle un participante,
todos han de contribuir equitativamente a un
fondo de liquidez mantenido por la EBA en el
BCE. En el Euro | hay una fuerte participa-
cién internacional: en septiembre de 1999
habia 72 bancos liquidadores de los Estados
miembros de la UE y cinco de paises que no
pertenecen a la UE (Australia, Japén, Noruega,
Suiza y Estados Unidos), todos ellos con su sede
social o con sucursales en la UE.

El EAF (Euro Access Frankfurt) es un sistema de
grandes pagos desarrollado y gestionado por el
Deutsche Bundesbank. Como sistema «hibrido»,
combina elementos tanto de sistemas de liqui-
dacién bruta como neta. En el EAF, los pagos se
sitian en colas de espera y, a intervalos muy
frecuentes, el sistema liquida los pagos que se
encuentran cubiertos por nuevos fondos o por
los saldos de las cuentas internas del EAF; los
saldos de estas cuentas estan en euros y no se
permiten descubiertos. Para optimizar la cuantia
de los fondos disponibles en el sistema, los parti-
cipantes pueden mover la liquidez entre sus cuen-
tas en el sistema SLBTR nacional y el EAF. No
existe riesgo para los participantes receptores por-
que, dentro del sistema, no se concede crédito
intradia implicito, como ocurre en el caso de los
sistemas de liquidacion netos. Por lo tanto, no se
necesitan acuerdos de distribucién de pérdidas.
En septiembre de 1999, el EAF contaba con 68
participantes directos procedentes de |3 paises.

En Francia, el sistema de liquidacion neto Systéme
Net Protégé (SNP), creado en febrero de 1997,
fue sustituido el 19 de abril de 1999 por un siste-
ma hibrido, el PNS (Paris Net Settlement o Siste-
ma de liquidacién de Paris). En gran medida, el
PNS se basa en los mismos principios operativos
que el EAF. Un puente de liquidez con el siste-
ma SLBTR francés, el TBF, permite a los partici-
pantes gestionar centralizadamente sus posicio-
nes en euros. En septiembre de 1999, 24 ban-
cos liquidadores participaban en el PNS.

También existen dos sistemas locales mas pe-
quefios. El Servicio Espariol de Pagos Interban-
carios (SEPI), gestionado por la Camara de Com-
pensacién de Madrid, fue establecido en octu-
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bre de 1997. En septiembre de 1999, el SEPI
contaba con 40 participantes directos. En el sis-
tema POPS finlandés, que ha venido operando
desde 1996, los pagos se ordenan en la moneda
nacional, aunque la liquidacion se lleva a cabo en
euros. El POPS contaba con 9 participantes en
septiembre de 1999.

Por ultimo, los acuerdos de corresponsalia tra-
dicionales contintian ofreciendo una alternati-
va a los sistemas de pagos organizados. Sin
embargo, como consecuencia de la introduc-
cion del euro, los acuerdos de corresponsalia
han experimentado un cambio sustancial. Se ha

puesto de manifiesto un fuerte proceso de con-
solidaciéon —reduciéndose sensiblemente el nu-
mero de relaciones de corresponsalia— y una
tendencia hacia las fusiones entre algunas de
las mas importantes entidades de crédito eu-
ropeas que actian como proveedoras de ser-
vicios. Aunque puede que ya no sean necesa-
rios los acuerdos de corresponsalia en la zona
del euro, parece, sin embargo, que los ban-
cos desean mantener, al menos hasta que
finalice el periodo de transiciéon en el ano
2002, una o dos cuentas de corresponsalia en
cada pais de la zona para el procesamiento de
pagos en moneda nacional.

4 Experiencia obtenida en el procesamiento de pagos en euros?

Después del paso al euro el | de enero de 1999,
fecha en la que todos los fondos mantenidos por
las entidades de crédito en el Eurosistema fue-
ron convertidos de las monedas nacionales al
euro —utilizando tipos de cambio fijos e irrevo-
cables—, el sistema TARGET inicié sus opera-
ciones con éxito el lunes 4 de enero de 1999,
con unos 5.000 participantes de toda la UE.

En su primer dia de existencia, TARGET proce-
s6 156.000 pagos con un valor total de 1,8
billones de euros de los cuales unos 5.000 eran
pagos transfronterizos con un valor total aproxi-

mado de unos 245 mm de euros. En general, se
esperaba que el aumento de la actividad
transfronteriza fuese gradual pero, de hecho,
después de tan solo una semana de funciona-
miento, el volumen de pagos transfronterizos
procesado a través de TARGET aumenté rapi-
damente hasta un nivel de entre 20.000 a 30.000
transacciones diarias, que representaban un va-
lor de entre 300 y 400 mm de euros. El nimero

2 La direccion del BCE en Internet: http://www.ecb.int pro-
porciona informacion adicional sobre TARGET, incluyen-
do estadisticas sobre los sistemas de pagos que operan en
euros.

Volumen de pagos transfronterizos procesados a través de TARGET
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total de pagos procesados a través de TARGET,
es decir, el conjunto de los pagos nacionales
mas los transfronterizos, se eleva a una media
diaria de mas de 163.000 (de los que 133.000
son nacionales), que representan un valor de
unos 880 mm de euros (de los cuales, 530 mm
de euros son nacionales)’.

La rapida reduccién de los diferenciales de tipos
de interés en el mercado a un dia en enero de
1999 y la alta proporcién de grandes pagos que
han sido procesados a través de TARGET en
tiempo real (véase cuadro | mas adelante) mues-
tran que el sistema ha cumplido claramente sus
principales objetivos: facilitar la integracién del
mercado monetario en euros y mejorar la sol-
vencia y eficiencia de los sistemas de pagos.

Los otros sistemas de grandes pagos en euros
iniciaron también sus operaciones sin proble-
mas Yy, tomados en conjunto, liquidaron pagos
por una media diaria de unos 400 mm de euros.

A lo largo de 1999, el sistema Euro | se ha
convertido en la alternativa a TARGET mas utili-
zada, tanto en cuanto al volumen (71.600 pagos
al dia) como en cuanto al valor (casi 170 mm de
euros). El sistema hibrido aleman EAF era ante-
riormente el sistema a través del cual se liquida-
ba la mayoria de las transacciones de divisas
contra marcos alemanes. Con la introduccién
del euro perdié alrededor del 50% del negocio
que canalizaba antes de la UEM. No obstante,
sigue procesando unos 46.000 pagos diarios por
un valor total de mas de 140 mm de euros. El
PNS francés ha mantenido una evolucién esta-
ble, procesando 19.000 pagos al dia, con un
valor medio diario de unos 90 mm de euros. Las
cifras del SEPI, con 3.900 pagos (y un valor de 3
mm de euros) y del POPS, con 3.300 pagos
diarios (y un valor de | mm de euros), se sitdian
muy por debajo de las correspondientes a los
sistemas anteriormente mencionados.

3 Cuando no se hace referencia al periodo, las cifras se
refieren al tercer trimestre de 1999.

Ordenes de pago procesadas por TARGET y por otros sistemas interbancarios de

transferencias de fondos

[volumen medio diario (mimero de pagos) y valor de las operaciones (en mm de euros)]

1999

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
TARGET
Todos los pagos de TARGET
Volumen 150.777 154.071 159.126 151.937 155.239 167.575 169.952 154.442 164.674
Valor 1.042 943 913 923 869 923 924 844 885
Pagos transfronterizos de TARGET
Volumen 20.113 26.010 27.816 26.745 26.938 31.061 30.865 28.471 30.676
Valor 355 350 342 350 334 370 368 342 352
Pagos nacionales de TARGET
Volumen 130.663 128.061 131.310 125.191 128.301 136.514 139.088 125.971 133.997
Valor 687 593 571 573 536 554 556 502 532

Otros sistemas

Euro 1 (EBA)

60.408 59.872 63.609 72.605 72.327 66.247 76.278
178 172 156 169 163 164 175

47.965 43.895 43.671 48.453 47.552 44.252 46.263
158 148 140 154 146 135 143

21578 20.351 19.239 21.201 20.670 17.223 18.866
82 96 87 100 94 84 89

4651 4.346 4473 4529 4374 3574 3.885

4 3 4 4 3 3 3

Volumen 42.752 53.113
Valor 172 173
Euro Access Frankfurt (EAF)

Volumen 47.941 46.726
Valor 200 159
Paris Net Settlement (PNS)

Volumen 21.974 21.749
Valor 107 87
Servicio Espafiol de Pagos Interbancarios (SEPI)
Volumen 5.035 4.610
Valor 8 4
Pankkien valiset On-line Pikasiirrot ia Sekit (POPS)
Volumen 2.192 2.993
Valor 1 1

3.174 3.453 3.465 6.854 3.492 3431 3.113

1 2 1 1 1 1 1
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Debido a la coexistencia de distintas vias de
pago, no fue posible evitar algunos problemas
iniciales a principios de ano. Aunque la comuni-
dad bancaria elaboré en 1998 un conjunto de
recomendaciones sobre las practicas idéneas al
respecto, los operadores de pagos y los gesto-
res de liquidez se encontraron con el reto de
hacer frente a incertidumbres en cuanto a la
canalizaciéon de los pagos. Los pagos se recibian
através de canales inesperados y esto dificul-
to la gestidn eficiente de la liquidez. Sin em-
bargo, la Federacién Bancaria Europeay otros
organismos han elaborado un conjunto de di-
rectrices para ayudar a los bancos a gestionar
su liquidez de forma mas eficiente.

Por razones de gestion del riesgo, los sistemas
de liquidacién neta, tales como el Euro |, han
de aplicar limites obligatorios a las posiciones
deudoras netas que puedan surgir entre los
participantes del sistema. Si las entradas y sali-
das no se compensan a lo largo del dia, tales
limites pueden restringir la capacidad de los
participantes para intercambiar pagos. Con ob-
jeto de superar esta dificultad, los participan-
tes en Euro | han hecho uso de «swaps intra-
sistema». En un swap intra-sistema, por ejem-
plo, un participante en Euro | que tiene un
exceso de fondos disponibles envia un pago a
otro participante en Euro | que esta experi-
mentando una escasez de fondos; al mismo
tiempo, este Ultimo envia un pago de la misma
cuantia al primero, a través de TARGET. Como
actualmente no existe mecanismo alguno que
ligue las dos partes de la transaccién swap,
tales operaciones entrafian un cierto riesgo
de crédito para las partes involucradas.

Tanto los datos estadisticos como la informa-
cién obtenida de las distintas asociaciones
bancarias de la UE, de los Grupos de Usua-
rios de TARGET vy de los participantes indivi-
duales, indican que TARGET esta reconocido
como el canal estandar para grandes pagos
transfronterizos en euros. El sistema se ha
mostrado capaz de procesar un nimero sig-
nificativo de grandes pagos en un corto pe-

riodo de transmision. Ademas, el crédito
intradia totalmente garantizado ha demostrado
ser mucho menos problematico de lo que mu-
chos bancos esperaban antes del inicio de las
operaciones de TARGET. La diferencia de pre-
cio entre TARGET Yy los sistemas alternativos no
parece haber sido dbice para la extensa utiliza-
cién de TARGET por parte de los bancos. Inclu-
so los mayores bancos, que disponen de alter-
nativas mas baratas para procesar sus pagos,
utilizan asiduamente TARGET para sus grandes
pagos dado que TARGET ofrece ventajas en tér-
minos de gestién de la liquidez. Ademas, muchos
bancos de tamano mediano y pequefo, que care-
cen de acceso a otros sistemas, valoran favorable-
mente los precios de TARGET porque son mas
bajos que las comisiones de corresponsalia que,
de otro modo, hubieran tenido que pagar.

No obstante, la naturaleza heterogénea de
TARGET implica alin problemas tanto de efi-
ciencia como de costes. Los problemas de
eficiencia provienen del hecho de que cual-
quier sistema con un gran nimero de co-
nexiones encontrara probablemente dificul-
tades con mayor frecuencia de lo que ocurri-
ria en un sistema centralizado o en un siste-
ma descentralizado con componentes locales
idénticos. Los problemas relacionados con los
costes provienen principalmente del hecho
de que cada vez que ha de modificarse el
software de TARGET, dicha modificacién ha
de realizarse |5 veces. En este terreno, la
actual infraestructura de TARGET ofrece po-
sibilidades de mejora. Se han tomado ya me-
didas para mejorar la disponibilidad de aque-
llos sistemas SLBTR nacionales que han pre-
sentado hasta la fecha problemas técnicos con
demasiada frecuencia. Ademas, a largo plazo,
la infraestructura de TARGET deberia ser ca-
paz de acomodar la fuerte demanda por par-
te de los usuarios de una mayor armoniza-
cién de los diferentes sistemas SLBTR que
participan en TARGET, asi como, posible-
mente, de ofrecer a dichos usuarios servicios
complementarios tales como facilidades de
gestién de la liquidez intradia.
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Distribucion de los flujos de pagos en TARGET

[volumen medio diario (niimero de pagos) y valor de los pagos nacionales y transfronterizos (en mm de euros) enviados por cada
SLBTR que participa en TARGET o estd conectado con él, tercer trimestre de 1999]

Nacionales Transfronterizos
Volumen Valor Volumen Valor
ELLIPS (BE) 3.448 12,57 2.219 29,58
ELS (DE) 62.395 78,18 10.522 90,94
SLBE (ES) 7.801 99,68 697 13,24
TBF (FR) 5.738 187,82 3.737 56,60
IRIS (IE) 1.050 9,47 579 3,95
BI-REL (IT) 34.691 63,58 3.317 27,20
LIPS-Gross (LU) 227 2,71 647 7,95
TOP (NL) 10.482 39,04 1.457 28,01
ARTIS (AT) 2.304 7,48 1.618 7,59
SPGT (PT) 1.237 5,57 714 3,19
BOF-RTGS (FI) 801 4,41 313 5,37
EPM (ECB) 0 0,00 55 8,67
DEBES (DK) 21 0,07 243 4,65
HERMES euro (GR) 34 0,01 63 1,27
Euro RIX (SE) 10 0,27 156 4,95
CHAPS Euro (UK) 2.778 19,15 3.668 60,87

En términos de valor, mas de la mitad de los
grandes pagos en euros se procesan en dos
paises: Alemaniay Francia. Ademas de los pagos
procesados por EAF y PNS y de la participacion
de sus bancos en el trafico del sistema Euro |,
también corresponde a estos dos paises una
gran parte de los pagos de TARGET, aunque
dentro de TARGET presentan un perfil de acti-
vidad muy diferente.

A los participantes alemanes corresponde la ma-
yor parte de los pagos transfronterizos de
TARGET (mas de un tercio del nimero de pagos
enviados y mas de la cuarta parte en términos de
valor). En el ambito nacional, ELS, el componente
aleman de TARGET, procesa casi la mitad de
nimero total de pagos enviados aunque solo el
5% de los mismos en términos de valor. TBF, el
componente francés, procesa tan solo el 4% del
nimero total de pagos TARGET nacionales por
volumen, pero maneja mas de un tercio del valor
total de pagos nacionales en TARGET. Parece ser
que en Francia, TARGET se usa casi exclusiva-
mente para pagos provenientes de los mercados
financieros, mientras que en Alemania se procesa
a través del sistema un gran nimero de pagos
comerciales, o incluso de pagos al por menor. La
principal razén del alto valor de pagos nacionales
en TBF es el nivel de actividad extraordinaria-
mente alto del mercado monetario de Paris.
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El componente del Reino Unido en TARGET,
CHAPS Euro, procesa un porcentaje relativamen-
te alto de pagos transfronterizos en TARGET
(aunque una parte importante de dichos pagos
corresponde a movimientos de liquidez entre las
oficinas centrales de los bancos britanicos en Lon-
dres y sus sucursales en la zona del euro). Los
pagos nacionales en CHAPS Euro son relativa-
mente modestos. Desmintiendo las expectativas
anteriores, los grandes pagos nacionales en euros
son casi insignificantes en los otros tres paises que
no han adoptado atin el euro.

Los dias festivos en Estados Unidos tienen un
efecto significativo sobre los sistemas de pagos
de la UE porque en esos dias no se liquida
ninguna transaccién euro/ddlar. Se produjo una
reduccién de alrededor del 50% (40% en va-
lor) en el nimero de transacciones transfronte-
rizas procesadas a través de TARGET, y algunos
componentes nacionales, como el francés y el
britanico, registraron disminuciones incluso ma-
yores en sus movimientos de fondos en esos
dias. Por el contrario, los dias festivos en Esta-
dos Unidos no han afectado mucho a la activi-
dad nacional de TARGET en otros paises. El
impacto de las festividades estadounidenses so-
bre Euro | y EAF fue también marcado, espe-
cialmente en términos de valor (alrededor del
70% y el 55%, respectivamente). La actividad
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Valor medio de los pagos

(mm de euros)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
TARGET (total) 6,9 6,1 57 6,1 5,6 55 54 55 54
Transfronterizos 17,7 13,5 12,3 13,1 12,4 11,9 11,9 12,0 11,5
Nacionales 5,3 4,6 4,4 4,6 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0
Euro 1 4,0 3,3 3,0 2,9 24 2,3 2,3 2,5 2,3
EAF 4,2 34 3,3 3,4 3,2 3,2 31 3,1 31
PNS 4,8 4,0 3,8 4,7 4,5 4,7 4,5 49 4,7
SEPI 1,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
POPS 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,2 0,4 0.4 0,3

en PNS se vio afectada en muy pequena medi-
da. Esto indica que los sistemas que se utilizan
principalmente para la liquidacién de transaccio-
nes euro/ddlar son Euro |, EAF y, dentro de
TARGET, TBF y CHAPS Euro.

Respecto a los dias festivos en el Reino Unido
que no coinciden con los del resto de la UE,
solo el componente transfronterizo de TARGET
mostré una pequena disminucién de la activi-
dad, especialmente en términos de valor. La
influencia de las festividades japonesas ha sido
también insignificante. Esto indica que la activi-
dad cambiaria entre el euro y estas dos mone-
das es mucho menos importante que la del mer-
cado euro/ddlar.

El valor medio de pagos transfronterizos a tra-
vés de TARGET (I1,5 millones de euros en
septiembre de 1999) es significativamente mas
alto que el correspondiente a los pagos naciona-
les (4 millones de euros). Los altos valores trans-
fronterizos pueden explicarse por el gran nu-
mero de «transferencias de liquidez» realizadas
en el sistema. Los bancos que tienen centraliza-
da su gestion de liquidez, la distribuyen a sus
sucursales y filiales en el extranjero por la mana-
nay reciben de vuelta los excedentes de fondos
de aquellas al final de la tarde.

El valor medio de las transacciones procesadas
por los sistemas de grandes pagos en euros esta
disminuyendo. La principal razén para ello es el
progresivo trasvase de los pagos comerciales
desde acuerdos de corresponsalia hacia siste-
mas de pagos organizados. En septiembre de
1999, el 25% de los pagos transfronterizos pro-
cesados a través de TARGET eran pagos de
clientes, mientras que en enero la cifra corres-
pondiente era de solo el 15%. El aumento de
los pagos de clientes ha sido también muy pro-
nunciado en Eurol. En enero de 1999, los pa-
gos de clientes representaban alrededor del
39% del nimero total de pagos, mientras que
en septiembre representaban ya el 52%.

La utilizacién de TARGET y de otros sistemas
de grandes pagos para la realizacion de pagos
de clientes permite a las empresas mejorar su
gestion de la liquidez. Sin embargo, la clientela
minorista no se ha beneficiado todavia de estas
mejoras porque la organizacién de tales siste-
mas, en el &ambito interbancario e intrabancario,
no resulta ain adecuada como soporte para
procesar, de modo eficiente, las transferencias
de pagos transfronterizos al por menor. Esta es
la razén por la cual el BCE publicé en septiem-
bre de 1999 un informe sobre sistemas de pa-
gos transfronterizos al por menor. En este te-

Porcentaje de los pagos de clientes en el total de los pagos transfronterizos procesados

por TARGET

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Volumen 14,5 16,2 18,0 20,5 21,8 21,4 23,4 23,3 24,9
Valor 15 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 2,5 2,1 2,7
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rreno, el Eurosistema ha llegado a la conclusién
de que, al menos por el momento, deberia
funcionar como catalizador del cambio en vez
de aumentar su implicacién operativa. El in-
forme incluye una serie de objetivos que se

5 Conclusiones y perspectivas

En los primeros dias de 1999, la actividad de los
mercados financieros se basaba todavia, en gran
medida, en infraestructuras y procedimientos
que se habian desarrollado desde una perspecti-
va nacional. No es sorprendente, por tanto, que
las fuerzas del mercado hayan venido modifi-
cando dichas estructuras y los correspondientes
procedimientos operativos, con objeto de que
satisfagan mejor las necesidades de la nueva
area monetaria.

Se espera que, en el afio 2000, el inicio de las
operaciones del sistema de Conexién Continua
de Liquidacién (Continuous Linked Settlement,
CLS) para transacciones en divisas suponga cam-
bios significativos dentro de los sistemas de pa-
gos de la zona del euro, dado que se espera que
el nimero de grandes pagos disminuya sustan-
cialmente. Se trata de una tendencia que puede,
sin embargo, quedar parcialmente compensada
por otras tendencias, tales como una disminu-
cién adicional de los acuerdos de corresponsalia
en la zona del euro y una utilizacién creciente de
acuerdos de entrega-contra-pago (ECP) en los
mercados de valores.

A largo plazo, la integracion de posibles nuevos
Estados miembros de la UE en los sistemas de
pagos de la zona del euro constituira un nuevo
reto, en especial para TARGET. En la actualidad,
|2 paises de Europa central y del este son oficial-
mente candidatos para incorporarse a la UE y
deberan proporcionar conexién con TARGET a
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proponen a la comunidad bancaria para su
cumplimiento antes de enero del 2002, fecha
en la que todas las operaciones diarias reali-
zadas por los ciudadanos de la zona del euro
vendran denominadas en euros.

los bancos de sus paises, tan pronto como se
incorporen a la zona del euro. Con objeto de
asegurar la adecuada conexién con TARGET de
los SLBTR de los paises en cuestion, se requeri-
ra una estrecha cooperacion entre el Eurosiste-
ma y los bancos centrales de los paises que se
incorporen ala zona del euro.

La experiencia obtenida durante los tres prime-
ros trimestres de 1999 muestra que TARGET
ha cumplido claramente sus objetivos. Sin em-
bargo, TARGET no es un sistema estatico. Para
continuar siendo atractivo a largo plazo, el ser-
vicio TARGET sera reforzado con objeto de
hacer frente a las exigencias futuras, tanto técni-
cas, como empresariales y de eficiencia. El Euro-
sistema prestara especial atencién a ofrecer un
buen servicio —facil acceso, soporte-ECP, ca-
racteristicas de ahorro de liquidez, oportunidad
y transparencia de los procesos, etc.—, asi como
a la disponibilidad y eficiencia en cuanto a los
costes. Con objeto de asegurar que TARGET
satisfaga las necesidades futuras del mercado,
el Eurosistema seguira buscando informacion
y reacciones de los grupos nacionales de usua-
rios de TARGET Yy, en general, de la comuni-
dad bancaria y financiera. El Eurosistema se
compromete firmemente a contribuir al desa-
rrollo de las infraestructuras eficientes que sean
precisas para garantizar la posicion del euro
como unidad de cuenta, como depdsito de valor
y como medio de cambio que es altamente res-
petado en todo el mundo.
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Instrumentos juridicos del Banco Central
Europeo

El Tratado constitutivo de la Comunidad Europea («el Tratado») y los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo («los Estatutos») no solo atribuyen al Banco Central
Europeo (BCE) la facultad de celebrar acuerdos con terceros, sino que le confieren, asimismo, potestades
normativas. En el dambito legislativo, estas se refieren, por un lado, a la participaciéon del BCE en la
formulacién de propuestas o a la recomendacion de modificaciones de determinadas disposiciones de los
Estatutos y a la elaboracién de actos juridicos comunitarios y nacionales. Por otro lado, en el ambito de
sus propias competencias, el BCE puede adoptar actos y otros instrumentos juridicos que estén
destinados a terceros o en los que se establezcan normas para el Sistema Europeo de Bancos
Centrales/Eurosistema. En el presente articulo se analizan las potestades normativas del BCE que
garantizan el funcionamiento eficaz del Sistema Europeo de Bancos Centrales/Eurosistema y
refuerzan su independencia. El BCE entiende que la mayor influencia que le otorgan las potestades
normativas que le son conferidas entrana, a la vez, una mayor responsabilidad, ademds de unas
exigencias mds estrictas de rendicion de cuentas. Tal como se ha sefialado en repetidas ocasiones, el
objetivo del BCE es no solo garantizar la transparencia de sus actuaciones y la claridad de sus motivos,
sino también cumplir con las exigencias de rendicion de cuentas respecto de dichas actuaciones.

I  Participacion del BCE en el proceso legislativo

El Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea («el Tratado») y los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Cen-
tral Europeo («los Estatutos») confieren al Ban-
co Central Europeo (BCE) la facultad de partici-
par en el proceso legislativo. EIl BCE puede ejer-
cer esta facultad en tres ambitos de competen-
cias especificos: derecho a iniciar procedimien-

tos de modificacion de los Estatutos y a adoptar
actos juridicos en el marco de la legislacién co-
munitaria complementaria, funciones consultivas
en la elaboracién de actos juridicos comunitarios y
nacionales y competencias para adoptar actos y
otros instrumentos juridicos del BCE (véase re-
cuadro a continuacion). El presente articulo se
centra en este tercer ambito de competencias.

Recuadro

Las competencias del Banco Central Europeo para intervenir en el proceso legislativo

Las potestades normativas del Banco Central Europeo (BCE) previstas en el Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea («el Tratado») y en los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco

Central Europeo («los Estatutos») pueden dividirse en tres ambitos de actividad:
1. Derecho de iniciativa
e  Modificacion de los Estatutos (Recomendaciones del BCE, Dictamenes del BCE)

e Adopcion de legislacion comunitaria complementaria (Recomendaciones del BCE,
Dictamenes del BCE)

El BCE tiene la potestad de iniciar —o de ser consultado sobre— la modificacion de articulos concretos de
los Estatutos y la adopcion de legislacion complementaria al Tratado, y exigida por €l, en areas especificas
relacionadas con las funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales/Eurosistema. (Para mas informacion
sobre el Sistema Europeo de Bancos Centrales/Eurosistema, véase el articulo titulado «El marco institucional
del Sistema Europeo de Bancos Centrales» en la edicion de julio de 1999 del Boletin mensual del BCE). Estas
areas comprenden, por ejemplo, estadisticas, contabilidad, operaciones de crédito y de mercado abierto,
reservas minimas, sistemas de compensacion y de pagos y operaciones exteriores. El derecho de iniciativa es

compartido con la Comision de las Comunidades Europeas.
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2. Funcién consultiva
e Elaboracion de actos juridicos comunitarios y de actos juridicos nacionales (Dictamenes del BCE)

Los organos legislativos de la Comunidad Europea (el Consejo de la Union Europea, el Parlamento Europeo,
la Comision de las Comunidades Europeas) y los Estados miembros de la Union Europea (UE) han de
consultar al BCE sobre cualquier propuesta de acto comunitario y sobre cualquier proyecto de disposicion
legal elaborado por las autoridades nacionales que entren en su ambito de competencias, incluyendo los
proyectos de disposiciones legales relativos a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero. Ademas, el BCE, por iniciativa propia, podra presentar Dictamenes a las
instituciones u organismos comunitarios pertinentes o a las autoridades nacionales acerca de materias que
pertenezcan al ambito de sus competencias. Por ultimo, el articulo 48 del Tratado de la Union Europea
dispone que se consulte también al BCE en el caso de que se lleven a cabo modificaciones institucionales en
el ambito monetario.

La funcion consultiva del BCE garantiza que no se adopte sin su participacion ningtn acto juridico comunitario
que entre en su ambito de competencias y destaca la naturaleza juridica especial del BCE, como organismo

independiente dentro del marco comunitario, que le confiere unas competencias propias y exclusivas.
3. Competencia para adoptar actos juridicos del BCE y otros instrumentos juridicos

e Actos juridicos del BCE
- Reglamentos
- Decisiones
- Recomendaciones

- Dictamenes

e  Oftros instrumentos juridicos del BCE
- Orientaciones
- Instrucciones

- Decisiones internas

El BCE esta facultado para adoptar actos juridicos comunitarios y otros instrumentos juridicos del BCE. De
conformidad con el principio de competencias limitadas —cuya aplicacion limita las competencias del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y del BCE a las que les fueron asignadas por el Tratado y por
los Estatutos—, la potestad normativa del BCE queda circunscrita al objetivo de desempeiiar las funciones
encomendadas al SEBC/Eurosistema.

Dado que los actos juridicos del BCE y los demas instrumentos juridicos del BCE no otorgan ningun derecho
ni imponen ninguna obligacion a los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que todavia no han
adoptado el euro, el BCE, cuando se ha considerado pertinente y necesario, ha celebrado acuerdos con los
bancos centrales nacionales de dichos Estados miembros, como es el caso del Sistema automatizado

transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TARGET).

2  Actos juridicos del BCE

Con arreglo a las disposiciones del Tratadoya e elaborara reglamentos en la medida en

las condiciones establecidas en los Estatutos, que ello sea necesario para el ejercicio de
para el ejercicio de las funciones encomenda- sus funciones y en los casos que establez-
das al Sistema Europeo de Bancos Centrales ca el Consejo de la Unién Europea (Con-
(SEBC)/Eurosistema, el BCE: sejo de la UE);
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e tomaralas decisiones necesarias para el ejer-
cicio de las funciones encomendadas al
SEBC/Eurosistema;

e formulard recomendaciones;
e emitira dictimenes.

De conformidad con el Tratado y con los Esta-
tutos, todas las medidas, cualquiera que sea su
naturaleza o su forma, que sean adoptadas por
el BCE con el fin de producir efectos juridicos,
estaran sujetas a la revision y a la interpretacion
del Tribunal de Justicia de las Comunidades Eu-
ropeas.

Huelga decir que el Eurosistema —como siste-
ma que se rige por el principio de legalidad—
estara también obligado en virtud de todos los
instrumentos juridicos que haya adoptado.

Reglamentos del BCE

Los Reglamentos del BCE tendran un alcance
general. Seran obligatorios en todos sus ele-
mentos y directamente aplicables en cada Esta-
do miembro, sin que sea necesaria su transposi-
cion a la legislacion nacional. Por ejemplo, en el
ambito estadistico, el Reglamento del BCE relati-
vo al balance consolidado del sector de las insti-
tuciones financieras monetarias establece que
determinados agentes informadores estaran su-
jetos a unas exigencias directas de informacion.

Al igual que los Reglamentos adoptados por los
organos legislativos de la Comunidad Europea,
los Reglamentos del BCE deberan exponer sus
motivos. Para que sean vinculantes para terceros,
deberan publicarse en el Diario Oficial de las Co-
munidades Europeas (en lo sucesivo denominado
«Diario Oficial») en todos los idiomas oficiales de
la Comunidad. Salvo que se especifique lo con-
trario, los Reglamentos del BCE entraran en
vigor a los veinte dias de su publicacion.

Los Reglamentos del BCE seran adoptados por
el Consejo de Gobierno del BCE, en cuyo nom-
bre seran firmados por el presidente. El Conse-
jo de Gobierno podra delegar sus poderes para
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adoptar estos Reglamentos al Comité Ejecutivo
del BCE, debiendo, en tal caso, especificar los
limites y el alcance de dichos poderes. En mate-
rias que tengan efectos juridicos para terceros,
debera notificarse tal delegacién de poderes a
las partes interesadas o, en su caso, publicarse
los detalles de la misma.

Hasta la fecha, el Consejo de Gobierno ha adop-
tado los tres Reglamentos del BCE siguientes:

e Reglamento (CE) n.° 2818/98 del Banco Cen-
tral Europeo de | de diciembre de 1998
relativo a la aplicacién de las reservas mini-
mas (BCE/1998/15);

e Reglamento (CE) n.° 2819/98 del Banco
Central Europeo de | de diciembre de
1998 relativo al balance consolidado del
sector de las instituciones financieras mo-

netarias (BCE/1998/16);

e Reglamento (CE) n.° 2157/1999 del Banco
Central Europeo de 23 de septiembre de
1999 relativo a las competencias del Banco
Central Europeo para imponer sanciones

(BCE/1999/4).

Decisiones del BCE

Las Decisiones del BCE seran obligatorias en
todos sus elementos para todos sus destinata-
rios y entraran en vigor en el momento de su
notificacion. El BCE podra decidir hacer publi-
cas sus Decisiones en el Diario Oficial, en cuyo
caso éstas se publicaran en todos los idiomas
oficiales de la Comunidad. Las Decisiones del
BCE podran estar dirigidas a cualquier persona
fisica o juridica, incluidos los Estados miembros
de la zona del euro.

Las Decisiones del BCE deberan incluir una ex-
posicion de motivos. Podran ser adoptadas por
el Consejo de Gobierno o el Comité Ejecutivo
en sus respectivos ambitos de competencias.

Hasta la fecha, el BCE ha adoptado la siguiente
Decisién dirigida a los Estados miembros de la
zonadel euro:
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e Decision del Banco Central Europeo de
22 de abril de 1999 relativa a la aproba-
cién del volumen de emisiéon de monedas
en 1999 (BCE/1999/NP10).

Recomendaciones y Dictamenes
del BCE

Las Recomendaciones y los Dictamenes del
BCE son actos juridicos no vinculantes. Po-
dran ser adoptados por el Consejo de Go-
bierno o el Comité Ejecutivo en sus respecti-
vos ambitos de competencias y podran ha-
cerse publicos en el Diario Oficial, en cuyo
caso se publicaran en todos los idiomas ofi-
ciales de la Comunidad.

Existen dos clases de Recomendaciones del BCE.
Tal como se indicaba anteriormente, las Reco-
mendaciones del BCE pueden ser el instrumen-
to mediante el cual el BCE inicie procedimien-
tos legislativos comunitarios conducentes a la
adopcién de actos juridicos en el marco de la
legislacién comunitaria complementaria. A titulo
de ejemplo, pueden mencionarse tres Recomen-
daciones del Banco Central Europeo de Regla-
mento del Consejo:

e Recomendacion del Banco Central Europeo
de Reglamento (CE) del Consejo relativo a la

aplicacion de reservas minimas por el Banco
Central Europeo (BCE/1998/8);

e Recomendacion del Banco Central Europeo
de Reglamento (CE) del Consejo relativo a
las competencias del Banco Central Europeo
para imponer sanciones (BCE/1998/9);

e Recomendacion del Banco Central Europeo
de Reglamento (CE) del Consejo relativo a la

recogida de informacién estadistica por el
Banco Central Europeo (BCE/1998/10).

El BCE ha formulado, ademas, las dos Reco-
mendaciones siguientes, que estan actualmente

en estudio por parte del Consejo de la UE, con
el fin de que se adopten las disposiciones legisla-
tivas correspondientes:

e Recomendacion del Banco Central Europeo
en favor de un Reglamento (CE) del Consejo
relativo a los limites y condiciones para los
incrementos del capital del Banco Central
Europeo (BCE/1998/11);

e Recomendacion del Banco Central Europeo
de Reglamento (CE) del Consejo relativo a
las solicitudes efectuadas por el Banco Cen-
tral Europeo de mas activos exteriores de
reserva (BCE/1999/1).

Todas las recomendaciones del BCE menciona-
das anteriormente han sido publicadas en el Dia-
rio Oficial.

Por otro lado, las Recomendaciones del BCE
pueden ser, en el sentido tradicional de la
palabra, el instrumento mediante el cual el
BCE impulse determinadas actuaciones (que
no sean Unicamente de caracter juridico), pu-
diendo ser sus destinatarios cualquier perso-
na fisica o juridica, las instituciones comunita-
rias o los Estados miembros. Ejemplo de ello
es la Recomendacién del Banco Central Eu-
ropeo de | de diciembre de 1998 sobre re-
querimientos estadisticos del Banco Central
Europeo en materia de estadisticas de balan-
za de pagos y posicién de inversion interna-
cional (BCE/I1998/NP21), dirigida al Instituto
de Cambios de Bélgica'y Luxemburgo, al Cen-
tral Statistics Office de Irlanda y al Ufficio Ita-
liano dei Cambi.

Los Dictamenes del BCE se emiten en respues-
ta a consultas realizadas por las instituciones
comunitarias o los Estados miembros de con-
formidad con lo dispuesto en el Tratado o en
los Estatutos, o a iniciativa del propio BCE,
cuando éste lo considere necesario, acerca
de materias que pertenezcan al ambito de sus
competencias.
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3 Otros instrumentos juridicos

Las potestades normativas del BCE no se limi-
tan a la adopcién de los actos juridicos mencio-
nados anteriormente. El BCE puede adoptar
también instrumentos juridicos de uso interno 'y
de aplicacion en el ambito del Eurosistema, sin
que tengan efectos juridicos directos para terce-
ros. Cada uno de los érganos constituyentes del
Eurosistema, es decir, los bancos centrales na-
cionales de los Estados miembros de la zona del
euro y el BCE, conservara su personalidad juri-
dica propia. Teniendo en cuenta esta estructura
Unica, el BCE habra de disponer de todos los
instrumentos juridicos internos necesarios para
permitir el funcionamiento eficaz del Eurosiste-
ma como una sola entidad, con el fin de conse-
guir los objetivos del Tratado. Por consiguiente,
el Tratado establece que los bancos centrales
nacionales del Eurosistema seran parte integran-
te del SEBC y su actuacién se ajustara a las
Orientaciones e Instrucciones del BCE.

Las Orientaciones e Instrucciones del BCE son
unos instrumentos legalmente vinculantes espe-
ciales, cuya necesidad ha sido dictada por la
propia estructura del Eurosistema descrita ante-
riormente. Son instrumentos juridicos formales,
que tienen por objeto garantizar el ejercicio por
el Eurosistema de las funciones que le son enco-
mendadas, de acuerdo con la division interna de
competencias establecida para dichas tareas.
Como expresién de la legislaciéon comunitaria,
las Orientaciones e Instrucciones del BCE, asi
como los Reglamentos y Decisiones del BCE,
prevaleceran, en virtud del principio de la su-
premacia, sobre cualquier disposicion legislativa
nacional, anterior o posterior, que esté com-
prendida en su ambito de aplicacién. El Consejo
de Gobierno sera responsable de garantizar el
cumplimiento de las Orientaciones e Instruccio-
nes del BCE y ejercera esta accién por medio
del Comité Ejecutivo, que dispondra la elabora-
cién de informes periddicos a estos efectos.

Ni el Tratado ni los Estatutos especifican los
requisitos formales para la adopcidén de las
Orientaciones e Instrucciones del BCE. Estos
requisitos figuran en el Reglamento Interno del
Banco Central Europeo y se ajustan a los princi-
pios generales de la legislacion comunitaria. En
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su calidad de instrumentos juridicos que tienen
solamente efectos legales internos, las Orienta-
ciones e Instrucciones del BCE no estan sujetas,
en virtud de la legislaciéon comunitaria, a la obli-
gacién de publicacién. Sin embargo, el BCE ha
publicado determinadas partes de las Orienta-
ciones que son de interés para los operadores
del mercado y para el publico en general,
incrementando, con ello, la transparencia del
Eurosistema acerca de sus actividades.

Orientaciones del BCE

De acuerdo con la estructura establecida en los
Estatutos segun la cual, en la medida en que se
estime posible y adecuado, los bancos centrales
nacionales realizaran las operaciones que co-
rrespondan a las funciones del Eurosistema, las
Orientaciones del BCE son unos instrumentos
juridicos mediante los que se definira y ejecuta-
rala politica monetaria del Eurosistema. Contie-
nen el marco general y las principales normas
de aplicacién de dicha politica monetaria por
parte de los bancos centrales nacionales. Te-
niendo en cuenta las diferencias existentes en la
estructura de los mercados financieros y en el
régimen juridico de los Estados miembros de la
zona del euro, las Orientaciones del BCE han
sido concebidas para permitir, en la medida de
lo posible, una adecuada ejecucion descentrali-
zada de las operaciones de politica monetaria, al
mismo tiempo que se cumplen totalmente las
exigencias de una politica monetaria Unica en la
zona del euro. En consecuencia, se ejecuta la
politica monetaria mediante contratos celebra-
dos entre los bancos centrales nacionales y sus
entidades de contrapartida o mediante actos
normativos dirigidos a dichas entidades, depen-
diendo del régimen juridico de cada uno de los
bancos centrales nacionales.

Dado que las Orientaciones del BCE son instru-
mentos juridicos internos del sistema, dirigidos
exclusivamente a los bancos centrales naciona-
les, no estan destinados a incidir de forma direc-
ta o individual sobre los derechos legales de las
entidades de contrapartida. De conformidad con
el Reglamento interno del Banco Central Euro-
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peo, el Consejo de Gobierno adoptara las Orien-
taciones del BCE, enviandose posteriormente la
correspondiente notificacion a los bancos centrales
nacionales pertenecientes al Eurosistema. Si se deci-
de expresamente hacer publicas las Orientaciones
del BCE, éstas se publicaran en el Diario Oficial en
todos los idiomas oficiales de la Comunidad.

El Consejo de Gobierno podra decidir delegar
al Comité Ejecutivo su potestad normativa para
adoptar Orientaciones del BCE, debiendo, en
este caso, especificar los limites y el alcance de
dicha delegacion de poderes.

Hasta la fecha, el BCE ha adoptado varias Orien-
taciones del BCE. Dos de ellas han sido publica-
das en el Diario Oficial:

e Oirientacién del Banco Central Europeo de
| de diciembre de 1998 sobre los reque-
rimientos de informacién del Banco Cen-
tral Europeo en materia de estadisticas de
balanza de pagos y posicion de inversion
internacional (BCE/1998/17);

e Oirientacién del Banco Central Europeo de 7
de julio de 1998 sobre determinadas disposi-
ciones relativas a los billetes de banco deno-
minados en euros, en su version modificada
de 26 de agosto de 1999 (BCE/1999/3).

El propio BCE ha publicado determinadas partes
de Orientaciones del BCE, en particular las dispo-

4 Decisiones internas

Ademas de las Orientaciones e Instrucciones, el
BCE puede adoptar Decisiones internas que tie-
nen valor normativo en el ambito del sistemay
se aplican a cuestiones de organizacién o admi-
nistracion interna. Estas Decisiones no estan di-
rigidas a destinatarios concretos, pero son de
obligado cumplimiento para el Eurosistema.

Hasta la fecha, el BCE ha adoptado varias Deci-
siones internas. Algunas de ellas, como las que
se indican a continuacién, han sido publicadas
en el Diario Oficial:

e Decisién del Banco Central Europeo de 3 de
noviembre de 1998 relativa al acceso publi-

siciones en las que se especifica el marco operati-
vo del SEBC/Eurosistema, debido al interés que
presentan estos temas para los operadores del
mercado y el publico en general.

e «lapoliticamonetaria tnica en la Tercera Eta-
pa: Especificacion del marco operativo»

e «lapoliticamonetaria tnica en la Tercera Eta-
pa: Documentacién general sobre instrumen-

tos y procedimientos de politica monetaria del
SEBC»

Instrucciones del BCE

Las Instrucciones del BCE son adoptadas por el
Comité Ejecutivo. No siendo de por si un ins-
trumento de politica monetaria, estan disefa-
das, mas bien, para garantizar la ejecucion de las
Decisiones y Orientaciones de politica moneta-
ria mediante unas instrucciones especificas y de-
talladas dirigidas a los bancos centrales naciona-
les del Eurosistema.

Aunque puede considerarse que las Instruc-
ciones del BCE ocupan un lugar secundario
con respecto a otros actos juridicos comuni-
tarios, constituyen un elemento importante
de lalegislacion comunitaria de obligado cum-
plimiento para los bancos centrales naciona-
les del Eurosistema y de ejecucién forzosa
para terceros.

co a la documentacién y archivos del Banco
Central Europeo (BCE/1998/12);

e Decisién del Banco Central Europeo de
| de diciembre de 1998 relativa a la
participacion de los bancos centrales na-
cionales en la clave de capital del Banco
Central Europeo (BCE/1998/13);

e Decisién del Banco Central Europeo de | de
diciembre de 1998 por la que se adoptan las
medidas necesarias para el desembolso del
capital del Banco Central Europeo por los
bancos centrales nacionales de los Estados
miembros no participantes (BCE/1998/14).
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5 Conclusiones

Las potestades normativas del BCE reflejan la
situacion particular del SEBC/Eurosistema en el
marco comunitario general. Al atribuir al BCE
competencias para adoptar Reglamentos, De-
cisiones, Dictamenes y Recomendaciones,
confiriendo a esta institucion la calidad de
«legislador comunitario», el Tratado y los Es-
tatutos destacan que no es suficiente asignar
funciones al SEBC/Eurosistema. Para que el
sistema sea operativo y eficaz, es necesario
establecer los instrumentos juridicos necesa-
rios para garantizar la ejecucion de dichas
funciones tanto en el ambito comunitario como
en el nacional. Al mismo tiempo, estas potesta-
des normativas refuerzan la independencia del
SEBC/Eurosistema.

En virtud de sus competencias para adoptar
Orientaciones e Instrucciones, el BCE dispone
de los instrumentos juridicos necesarios para
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hacer funcionar el sistema. Contrariamente a
los Reglamentos, Decisiones, Dictamenes y Re-
comendaciones comunitarios, cuyo disefio se ha
ido desarrollando con el tiempo, las Orientacio-
nes e Instrucciones del BCE son unos instru-
mentos juridicos nuevos, que han sido concebi-
dos para ajustarse a las caracteristicas especiales
del Eurosistema.

El BCE es consciente de que la mayor influencia
que se deriva de las potestades normativas que
le son conferidas supone también una mayor
responsabilidad y unas exigencias mas estrictas
de rendicién de cuentas. Tal como se ha indica-
do en repetidas ocasiones, el BCE tiene por
objetivo no solo garantizar la transparencia de
sus actuaciones mediante una clara exposicion
de sus motivos, sino también el cumplimiento
de las exigencias de rendicién de cuentas res-
pecto de dichas actuaciones.
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Estadisticas de la zona del euro
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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 en financieras d Operaciongs Operaciones de  Operaciones
ano resdertes| a residentes enlel area del eufocontrapartida d¢l  principales d financiacion @  temporales de
enelarea del éarea deleu area del eul financiaciér) mas largo plazo ajuste
eurd
1 2] | i } } 1 8
1999 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
Tul 2 101.753 244 594 12.827 3.832 188.687 142.963 44991 0
9 101.753 244 546 12.415 4.002 198.094 152.001 44991 0
16 101.753 245833 12.344 4.140 193.768 148.065 45.001 0
23 101.754 247105 11.717 4364 194.138 146.956 45.001 0
30 101.754 245380 12.802 4162 214.012 166.954 45.001 0
Ago 6 101.754 245853 13.027 4162 194.731 149.018 45.001 0
13 101.754 245.650 12.724 4107 189.871 143.990 45.001 0
20 101.754 246.057 12.640 4261 186.895 141.042 45.001 0
27 101.754 245415 12.580 4116 205.150 159.071 44.996 0
Sep 3 101.754 245588 11915 4281 197.748 152.043 44.996 0
10 101.754 245.034 12.887 4.686 193.931 147.991 44.996 0
17 101.754 245923 12.472 5.028 188.657 142,932 44.994 0
24 101.754 246.058 13.054 4919 198.458 152.955 44.994 0
Oct 1 114.988 240.223 13.357 5.066 192.534 146.988 44.994 0
8 114.988 240.037 13.649 5.026 191.099 145.071 44.994 0
15 114.988 239.967 13.748 5.084 185.829 140.104 44.994 0
22 114.988 240.735 13.741 5.084 171.707 125.054 44.994 0
29 114.988 240.177 13.684 5.670 205.293 149.004 54.995 0
2. Pasivo
Billetes en| Dep6sitos en Certificados de
circulacior euros dk Cuentas corrie Faciidad d Depbsitos B Operacionds Depositoy deuda emitidos
er_mdade tes (incluido! deposit plazq temporales derelacionados cqn
firancieras de  los deposit ajust¢ el ajuste de s
contrapartda de  vinculados 4l margenes de
la zona del eufo sistema d garantiq
reserv:
minimas
1 g ] 8
1999 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
Jul 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
Ago 6 348.034 106.144 105.807 292 0 0 45 10.158
13 346.223 103.115 103.001 96 0 0 18 10.158
20 342257 100.588 95.691 4883 0 0 14 10.158
27 340.626 110.453 110.439 13 0 0 1 10.158
Sep 3 344193 106.110 106.037 49 0 0 24 10.158
10 344254 100.011 99.984 20 0 0 7 10.158
17 342188 98.993 98.237 750 0 0 6 10.158
24 340327 103.953 103.863 76 0 0 14 10.158
Oct 1 343179 109.898 109.679 154 0 0 65 8.606
8 345322 102.086 101.938 85 0 0 63 8.606
15 343.752 109.329 109.011 184 0 0 134 8.606
22 340.852 98.656 92.529 6.027 0 0 100 8.606
29 343.584 109.886 109.399 395 0 0 92 8.606

Fuente: BCE.
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Tota
Valores en euros| Créditos e Otros activop
Operacionds Faciidad PréstamdsOtros préstamgs ~ emitidos por euros a |
temporale] marginal d¢ relacionados cdn residertes en laj AAP
estructurales créditd el ajuste de s zona del eurol
margenes de
garanti

9 10 1 13 1B 1, 15 16
0 229 32 390 25957 60.156 77.522 706426 1999 Jun 4
0 397 30 432 26.137 60.156 75.708 697.053 11
0 193 29 433 25929 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 ul 2
0 440 79 583 25.882 60.156 75.867 722715 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
0 240 47 425 25.939 60.156 77.342 722.964 Ago 6
0 149 70 661 26.033 60.156 75.965 716.260 13
0 186 99 567 26.087 60.156 75.529 713.379 20
0 304 115 664 25.966 60.156 78.829 733.966 27
0 3 52 654 25.838 60.156 79.848 727.128 Sep 3
0 236 43 665 25.551 60.156 77.271 721270 10
0 46 125 560 25.163 60.156 78.761 717914 17
0 36 102 371 25414 60.156 78.787 728.600 24
0 151 90 311 24.700 60.156 79.592 730.616 Oct 1
0 334 94 606 24.631 60.156 79.827 729.413 8
0 195 76 460 24.309 60.156 80.277 724358 15
0 1.111 46 502 24.102 60.156 79.433 709.946 22
0 650 69 575 23.428 60.156 79.228 742.624 29

Total

Depositos epPasivos en eurps  Pasivos € Pasivos ehContrapartida de  Cuentas de Capitalyf Otros pasivds
euros de otrgson no residentes moned moned los derechds revalorizaciop  reserv:
residentes enfa enla zona dgl extranjera corextranjera con especiales de
zona del eu eurd residentes en [la residentes en|lairo emiidos p:
zona del eu zona del eu el FMI
9 10 1 1 1 i 16 17

44.070 7.457 902 7.269 6.042 78.479 54.858 51.261 706.426 1999 Jun 4

45.428 7.275 776 9.603 6.042 78.479 53.227 50.677 697.053
36.035 6918 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 53.217 50.755 722715 9
52.128 6.924 741 9.611 6.192 82.510 53.217 51.097 721.569 16
61.172 7.265 716 9.924 6.192 82.510 53.217 53.997 721.882 23
62.055 6.727 871 10.606 6.192 82.510 53.218 51.794 739.725 30
45219 6.988 1.037 10.032 6.192 82.510 53.218 53.432 722.964 Ago 6
44255 8.186 924 9.604 6.192 82.510 53.219 51.874 716.260 13
47.592 7618 952 9.701 6.192 82.510 53.220 52.591 713.379 20
57.773 7.545 1.000 9.264 6.192 82.510 53.220 55.225 733.966 27
53.401 7.509 905 8372 6.192 82.510 53.221 54.557 727.128 Sep 3
54.393 7.398 904 8.958 6.192 82.510 53.221 53.271 721.270 10
52.897 7.180 855 9.696 6.192 82.510 53.221 54.024 717.914 17
58.991 7.260 872 10.460 6.192 82.510 53.222 54.655 728.600 24
45.950 7.433 1.078 9.840 6.229 89.826 53.220 55.357 730.616 Oct 1
51.323 7214 1.040 9.687 6.229 89.826 53.221 54.859 729.413 8
41.971 7.127 1.039 9.909 6.229 89.827 53.223 53.346 724.358 15
40.259 7.648 1.071 10.610 6.229 89.835 53.225 52.955 709.946 22
59.464 7.132 1.282 9.842 6.229 89.835 53.225 53.539 742.624 29

, . 5%
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Tipos de interés de las facilidades permanentes del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Faciidad de dep6sito Faciidad marginal de crédito

Nivel Variacior] Nivel Variacion

1 2 3 4

1999 Ene 1 2,00 - 4,50 -

4Y 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

Nov 5 2,00 0,50 4,00 0,50
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 tpo dgubastas a tipo de interés
interés fijo variable
Tipo fijo| Tipo margin: Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
il 2 3 E 6
1999 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
Ago 4 1.412.815 76.000 2,50 14
11 1.346.203 68.000 2,50 14
18 1.538.142 73.000 2,50 14
25 1.431.145 86.000 2,50 14
Sep 1 1.490.635 66.000 2,50 14
8 1.334.847 82.000 2,50 14
15 1.051.251 61.000 2,50 14
22 660.532 92.000 2,50 14
29 926.416 55.000 2,50 14
Oct 6 1.655.341 90.000 2,50 14
13 1.289.972 50.000 2,50 15
20 1.107.860 75.000 2,50 14
28 1.937.221 74.000 2,50 13
Nov 3 2.344.082 66.000 2,50 14

Operaciones de financiacion a mas largo plazo

Fecha de liquidacion

Importe solciddo Importe adjudifado  Subastas a t

po 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
Ago 26 52.416 15.000 2,65 2,66 91
Sep 30 41.443 15.000 2,66 2,67 84
Oct 28 74.430 25.000 3,19 3,42 91

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 q 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.

6*

Boletin mensual del BCE * Noviembre 1999



Cuadrols N

Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas" ?

(mm de euros, fin de periodo)

Pasivos Tota | Pasivos a los que se aplica un coeficierte de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables Depositos (a kValores distintos de  Instrumentos dgl Depoésitos (a plago Cesionef Valores distintos de
en: vista, a plazo hasfa acciones hastal Znercado monetarfio y disponibles co temporales 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 8.607.9 4.838.9 83,1 146,0 1.105.4 510.,6 1.923,9
Feb 8.638.7 4.801,1 86,9 1489 1.111,6 543.9 1.946,5
Mar 8.685.3 4.803,5 88.8 151,2 1.125,6 549.8 1.966.,4
Abr 8.741,2 4.827,7 93.3 160,3 1.129,3 542.0 1.988.,6
May 8.797.6 4.867,2 101,1 158,7 1.130,8 541,0 1.999,0
Jun 8.857.3 4.916,6 106,3 152,0 1.145,5 517.6 2.019.3
Jul 8.848.9 4.895,7 109,2 155,5 1.153,5 513.8 2.021,2
Ago 8.856.,3 4.893.0 1132 165.,4 1.164.9 484.8 2.035,0
Sep® 8.967,1 4.910,1 123,0 169,5 1.168.1 537.4 2.059.2
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 obiligator Reservas reales Exceso de rese Incumpiimiento®|  Tipos de interés sobre las
mantenimientd mantenid reservas obligatoriéis
que finaliza en:

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 102,8 103,5 0,6 0,0 2,50
Sep 102,6 103,0 0,5 0,0 2,50
Oct 102,8 103.3 0,6 0,0 2,50
Nov® 103.4
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 a la zona del euro.

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

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

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

6) Este tipo 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 d| Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez CuentasBase
mantenimient corrientes de monetari&
que finaliza ef: Operaciones de polica monetaria del Eurosistema entit!ades

Activos netop OperaciongsOperaciongs Otra Faciidad Faciidad dg¢ Biletes e Depésitc'js Otroq de créditd
en orq principales de deg operacio marginal d¢  depdsitp circulacion de factorep
y monedq financiacion financiacior créditq Administra: (netoy)
extranjera del a mas largo cion Centrgl
Eurosistemia plazq en ¢
Eurosistema
1 2 3 g [i r B D 10 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 1,4 326,9 49,9 25,0 102,2 430,5
Abr 338.4 130,1 45,0 0,0 0,7 0.3 331,0 42,9 38,9 101,1 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 342.4 143.1 45,0 0,0 0,4 0,6 3421 45,7 39,5 103,0 445,6
Ago 3432 150,1 45,0 0,0 0,5 1,0 344.8 47,3 42,1 103,6 449.,4
Sep 3435 150.4 45,0 0,0 0,2 0,7 3421 51,4 41,6 103,3 446,1
Oct 349.6 143.0 45,0 0,0 0.3 0,6 342.5 45,4 45,9 103,5 446,6

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 a5) yla suma de depésitos de la Administracion Central (columna 8) y el resto de factores (neto) (columna 9).

Boletin mensual del BCE * Noviembre 1999



Boletin mensual del BCE * Noviembre 1999 9*



2 Evolucion monetaria en la zona del euro

1)2)

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

Balance agregado del Eurosistema

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto| del Agtivo Qtros
a IFM AAPP] Otrod distintod IFM AAPP Otrog y IFM Otro§ mund@d fijo activod
residentes residentels def residentes participa: residentels
en la zon: enla zong accionep en la zon: cione: en la zon
del eurt deleurg emitidog deleurg emitda del eurt
por| por|
residentes residentes
en la zonf en la zonf
del eurs del eurt
1 2| 3 4 s ¢ D p 1n 12 3 4 15
1998 Ene 222,3  200,7 21,2 04 1117 1,0 1093 1.5 2,9 0,3 2,6 3239 7,2 41,2 709.2
Feb 2452 2234 212 0,7 1082 1,0 105.8 1,5 2,9 0.4 2,5 3242 7.3 42,4 730,2
Mar 230,2 208.8 21,2 0,2 106,6 1,2 1042 1,3 3,0 0.4 2,6 3235 7.5 39,5 7103
Abr 2249 2033 21,2 0.4 1025 1,4 100,2 0,9 3,0 0.4 2,6 3278 7.6 43,7 709.5
May 227,0 205,6 21,2 0,3 1019 1,6 994 0,9 3,0 0.4 2,6 331,0 7,7 46,8 7174
Jun 2934 2721 21,1 0,2 1054 48 99,7 0,8 3,2 0,6 2,6 3372 7.8 47,9 7949
Jul 3142 2929 21,1 0,2 87.8 1.1 85,9 0,8 4,8 2,1 2,8 3332 8.0 49,8 798.0
Ago 313,9 292,6 21,1 0, 88,1 0,9 86,3 0,9 4,8 2,0 2,8 333,1 8.0 54,8 8027
Sep 302,8 2815 21,1 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 4,8 2,0 2,8 3294 8.0 50,0 777.6
Oct 305,1 2838 21,1 0,2 733 0,9 717 0,7 4,8 1.9 2,9 3347 8.1 49,7 7757
Nov 300,6 279.1 21,1 0,4 78,0 1,0 76,3 0,6 4,8 1.9 2,9 3419 8.1 51,5 785.0
Dic 2252 204.,6 20,4 0,1 87.8 1.1 86,2 0,5 5.5 1.8 3,7 3172 7.9 49,3 6929
1999 Ene 490,9 470,3 20,4 0,2 89,2 1.3 87.3 0,6 8.2 4.1 4,1 416.8 9.3 57,1 1.071,4
Feb 587,2 566.6 20,4 0,2 90,7 1.5 88,6 0,5 8.3 4,2 4,1 3653 9.3 56,8 1.117,6
Mar 582,8 5622 20,4 0,2 94,0 1.5 91,9 0,6 8.1 4,0 4,1 426,0 9.3 52,2 1.172,5
Abr 532,6 512.1 20,4 0,2 932 1,2 91.3 0,7 8.1 4,0 4,1 4357 9,6 52,8 1.132,1
May 465,9 4453 20,4 0,2 93,1 1,6 90,8 0,7 8.2 4,0 42 3873 9,6 51,1 1.015,3
Jun 751,5 7309 20,4 0,2 924 1.5 90,0 0,9 8.8 4.4 4,3 4992 9,7 48,1 1.409.5
Jul 7443  723.7 20,4 0,2 923 1.5 89,9 0,9 8,7 4.4 4,4 4518 9,8 52,6 1.359,6
Ago 512,7 4922 20,4 0,1 91,9 1.1 90,0 0,7 8.8 4.4 4,4 423,0 9.9 53,8 1.100,0
Sep® 457.8 4372 20,4 0,2 925 1,4 90,0 1,1 8,7 4,3 4,4 4246 9.8 47,7 1.041.,2
2. Pasivo
Total
Efectivo en| Depdsito Instrumento Valored Capital Resto dgl Otroq
circulacion de IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reserva mundd pasivo
residentep cién Central AAPP y| monetarig acciones
en la zon. otrog participacio
del eurd residentep neg
en la zon
del eurq
1 2| 3| 4 g q 1 1 11
1998  Ene 3399 136,3 83,4 50,7 2,2 15.5 14.8 110,0 32,4 60,3 709,2
Feb 339.9 159,2 93,7 61,5 4,0 15.2 14,6 108,2 31,4 61,7 730,2
Mar 340,5 137.9 88,4 46,8 2,7 14,0 14,5 107.,4 31,7 64.3 710,3
Abr 343.,8 1313 84,8 443 2,2 14,6 14,4 106,5 32,6 66,3 709,5
May 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 14,7 13,7 106,2 32,1 62,8 7174
Jun 345.,4 217.8 159,1 54,2 4,5 14,4 13.3 1143 27,2 62,5 794.9
Jul 350,4 2159 148.8 64,0 3,0 15,1 13,0 112,9 24,0 66,7 798.0
Ago 344.6 222.8 149,5 69,7 3,5 13.4 12,5 112,7 23.6 73,0 802.,7
Sep 341,5 211,8 140,2 67,1 4,5 11,9 12,0 109,6 23,2 67,6 777.6
Oct 3423 2133 144.3 64,7 4,3 11,8 11,7 108.6 22,6 65.3 775,77
Nov 344,1 225,7 162,5 56,8 6,4 13,0 11,0 105,3 20,0 65.8 785,0
Dic 359,1 146,9 89,0 55,0 2.9 8.5 5.3 97.1 18,6 57,4 6929
1999  Ene 343.8 4342 377,77 50,3 6,2 6,3 53 125,7 99.3 56,8 1.071.,4
Feb 3424 534,1 472,4 55,0 6,7 6,3 5.3 1229 50,5 56,0 1.117.6
Mar 3483 523.8 460,8 55,1 7.9 4,9 5.3 138,0 97.9 54,5 1.172,5
Abr 349.,6 4779 432,8 38.8 6.4 4.9 5.3 1389 105,0 50,5 1.132,1
May 353,0 404.4 354,2 42,7 7.5 4,9 5.3 137.4 61,2 49,2 1.015.3
Jun 3558 686,9 635.0 44,1 7.8 4.9 5.3 140,8 171,1 44,7 1.409,5
Jul 363,6 671,7 609,5 56,4 5.8 4.9 5.3 139.,9 124,1 50,2 1.359,6
Ago 358.6 445,7 385,1 54,5 6,1 4,9 5.3 139.,9 93,7 52,0 1.100,0
Sep® 359.4 391.4 3337 50,7 6,9 3,3 5.3 146.5 88,8 46,5 1.041,2

Fuente: BCE.
1)

nacionales de los paises pertenecientes a la zona del euro.

2)
3)

Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.
Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos temporales con los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no participan en

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

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,
de 149 mm de euros a final de junio, de 101 mm de euros a final de julio, de 72 mm de euros a final de agosto y de 66 mm de euros a final de

septiembre.

0*
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Balance agregado de las IFM de la zona del euro, excluyendo el Eurosistema®

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

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru{ Acciones Rest¢ Activo| Otrog
mos a distintos mento: y de fijo| activoyg
reside IFM| AAPP|  Otrog df IFM| AAPP| Oftros del partcipa] IFM| Otrod Mundd
tes en | resident accio resident mercaf cione: residen;
zona del tesenla  neg tes en | do emiida; tes en la
eurn zona dglemitido zona dgimoneta por zona degl
eurd pori eurd rio| reside| eurd
residen; te:
tes en k& en
zona d¢gl zona d¢gl
eurd eur
2 3 4 g [i D 1] 1 12 13 L4 L4 16
1998  Ene 8.501,3 29744 8064 4720,6 19094 646,6 1.0740 1889 106,4 351,2 102,2 2490 15973 2364 8264 13.528.4
Feb 8.538.7 2.986,8 807,9 47440 1930,2 6499 1.086,2 194.1 108,2 363,7 106,6  257,1 1.623,6 236,7 8314 13.632,5
Mar 8.561,6 2.979.8 806,0 47758 1954,5 652,3 1.103,7 198,6 107.8 3844 110,9 2735 1.676,7 238,0 811,3 13.7344
Abr 8.617.1 2999,7 810,9 4.806,5 19756 661.8 1.114.8 1991 108,2 396,1 1140 2821 16340 2382 830,8 13.800,1
May 8.618,2 29940 799,7 48244 19983 669,1 1.126,5 2027 107.4 4040 1164 2877 1.632,9 247,0 8456 13.853,4
Jun 8.752,6 3.070,5 805,8 4.876,4 20137 680,5 1.1376 1955 1049 401,0 1182 2828 1.6748 240,2 736,3 13.923.5
Jul 8.732,2 3.013,8 8014 4917,0 20344 696,2 1.137.2 201,0 1053 392,2 1172 2751 1.632,7 2353 779,7 13911,9
Ago 8.756,1 3.035,8 803,9 49164 2.040,5 7029 1.136,1 201,6 104,7 386,44 1182 2683 1.641.1 236,3 768.,9 13.933,9
Sep 8.836,2 3.071,9 807,8 4.956,5 2.047,7 7075 1.1364 2039 106,9 380,3 1089 2714 16544 2369 7834 14.045,8
Oct 8.972,3 3.167,7 813,77 4990,9 20745 7159 1.151,2 2074 106,0 3873 1150 2723 1.636,3 239,0 7815 14.196,9
Nov 9.100,8 3.245,0 817.8 5.038,0 2.071,5 721,9 1.1472 2024 1135 4019 116,0 285,8 1.681,3 241,2 7984 14.408.5
Dic 9.082,9 3.171,3 8204 50912 20169 728,0 1.0954 1936 107,1 4221 1209  301,2 1.590,2 2438 783,6 14.246,8
1999  Ene 9.302,2 3.380,9 8204 51009 20470 736,8 1.103,2 2069 108,0 4304 1129 3175 16339 2446 9360 14.701,9
Feb 9.199,0 3.268,3 8209 5109,8 20634 7449 1.1155 2029 112,2 441.5 1175 3240 1589,3 2434 9546 14.603,2
Mar 9.2549 32829 8187 5153,3 20864 7593 11294 1976 99,1 4681 1257 3424 16441 2446 883.7 14.680,9
Abr 9.299,7 3.308,5 8114 5179,8 2.103,8 7733 1.128,5 2019 104.8 481,1 126,0 3550 1.632,5 2463 846,6 14.714,6
May 93144 3289,1 810,3 52149 2.141,3 786,0 1.147.1 2083 102,8 496,7 127,8 3689 1.620,9 247,5 8299 147534
Jun 94541 3338,5 816,0 5299,5 21372 7993 1.127,2 2107 101,6 4829 1246 3583 1.640,5 2493 840,7 14.906,3
Jul 9.463,9 33270 8076 53293 21299 7993 1.1172 2134 1078 481,5 126,3 3552 1.628,7 2539 826,7 14.892,4
Ago 9.485,6 3.356,3 803,7 53256 21536 8079 1.1233 2224 1102 481,1 127.1 3540 1.630,2 2547 806,3 149216
Sep® 9.560,0 3.382,0 809,1 53689 21850 8253 1.140,1 219,7 112,1 482,0  129,2 352,8 1.6553 256,8 793,5 15.044,7
2. Pasivo
Tota
Efectivo] Deposk Partici| Valored Instru] Capita] Restd Otrod
en| tos de pacio] distintog mento: y del pasivo
circula- | residen- nes ef de del reservas mundd
cionf tes en la FMM| accio{ merca:
zonaddl IFM| Admi-| Otras nes do|
eurd nis-| AAPP partici- moneta:
traciér| y otros pacio rio
Centraf resider) Ala| Aplazq Dispoj Cesio neg
tes en Vista| nibleg neg
zona ddg| cor| tempo
eurd preavis raled
1 2 3 4 q 4 1 B ) 1p 1 12 13 14 5 16
1998  Ene 04 7791,3 3.038,7 959 46566 11799 19178 134138 2171 253,77 19466 1452  690,8 1426,8 12737 13.5284
Feb 04 78386 3.075,0 984 46652 1.181,7 19221 13451 2163 255,77 1.969,9 1472  696,0 1460,8 12639 13.632,5
Mar 04 7.845,7 3.086,2 92,8 4.666,7 1210,8 18972 13464 2122 2555 19872 149,5 7103 1.512,0 1.273,7 13.7344
Abr 04 78764 3.088.8 972 46903 12253 19124 13460 206,6 2583 20015 156,3 702,6 14833 1.321,3 13.800,1
May 04 7.8989 31017 882 4709,0 12423 1910,6 13479 208,2  261,2 20133 150,9 7122 14763 1.340,2 13.853.4
Jun 04 79994 317438 940 4.730,5 1.289,8 1.890.8 13465 2034  259.8 20424 145,9 718,7 1.496,1 1.260,8 13.923,5
Jul 04 7961,8 31633 924 4706,1 1.250,8 1.8939 13459 2155 259,8 2.063,1 152,8 720,1 14729 1.281,2 139119
Ago 04 7982,1 31837 954 47029 1241,8 19054 13476 208,2 2647 20747 152,9 720,1 14758 1.263,3 13.933,9
Sep 04 8.038,0 32348 90,0 47132 1.263,5 1.890,8 13476 2113 260,3 2.093.,9 1541 721,7 14894 1.288,0 14.045,8
Oct 04 8.136,8 33150 90,8 4.731,0 1.268,8 1.889.2 13508 2223 2584 2.096,9 161,1 7259 15303 1.287,2 14.196,9
Nov 04 82453 339938 91,9 47536 13088 1.8889 13535 2024 2596 211238 169,5 7276 1.598,0 12953 14.408,5
Dic 04 8262,1 33128 95,7 48536 13822 19083 13859 1772 241,1 21139 160,8 7377 15063 12243 14.246,8
1999  Ene 04 8.396,8 34565 81,8 48585 14028 19742 13103 1712 272,0 21485 169,6 7485 15914 13748 14701,9
Feb 04 82972 33679 853 48440 13759 19715 13126 183,9  286,5 21737 1747 7532 1.590,5 13269 14.603,2
Mar 0,5 83456 34078 79,1 48587 13820 19870 13108 1789  279,8 2.193.,6 180,5 7593 16129 1.308,8 14.680,9
Abr 0,5 83473 33971 77,8 48724 14021 19838 13142 1723 2974 22238 190,1 769,5 1.631,6 12545 14714,6
May 0,5 83742 34065 78,8 48890 14283 19741 13141 172,5 296,7 22479 190,2 7775 1.656,1 1.210,3 147534
Jun 0,5 84431 34422 82,0 49190 14738 19599 13185 166,8 3053 22694 182,8 786,0 1.667,2 1.251,9 14.906,3
Jul 0,5 84483 34434 78,8 49261 14643 19769 13208 164,0 302,2 22760 183,77 7922 16485 12409 148924
Ago 0,6 84489 34578 83,1 4908,0 14375 19875 1.320,0 162,9 307,2 22916 1944 792,0 1.681,7 12053 14921,6
Sep® 0,6 8491,7 34892 822 49203 14664 19772 1318,0 1588 309,3 2330,7  200,0 7972 1.691,1 12242 15.044,7
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

Tota
Préstamos Valores Accionles  Restq del Agtivo Qtros
a residentgs AAPP] Otro$ distintos d AAPP| Otro$ y participa- mundd fijo activoq
enla zonq residentes  accione residenteciones emitj
del eur en la zongemitidos po enlazonq das pci
deleurg resident deleurg resident
en la zon en la zona
del eur del eur
1] 2 3 g (i ] B D 1p 11
1998 Ene 5.548.5 827.5 4.721,0 1.373.6 1.183,2 190,4 251.,6 1.921,2 243.6 838,7 10.177.1
Feb 5.573.8 829.1 4.744,7  1.387.6 1.192,0 195.6 259,6 1.947.8 244.,0 8452 10.257.9
Mar 5.603,2 827,2  4.776.,0 1.407,7 1.207.,9 199.8 276,1 2.000,2 2455 821,7 10.354.3
Abr 5.639,0 832,1 4.806,9 1.414.9 1.215.,0 199,9 284,7 1.961,8 245,8 845,0 10.391,2
May 5.645.,6 820,9  4.824,7 1.429.4 1.225.9 203,5 290,3 1.963,9 254,7 863,1 10.447,0
Jun 5.703.4 826,9  4.876.6 1.433,7 1.237.,3 196.4 2854  2.012,1 248,0 753,8 10.436,4
Jul 5.739,7 8225 4.917,2 14249 1.223,1 201,8 277,9 1.965.9 2433 799.4 10.451,2
Ago 5.741,6 825.0  4.916.6 1.424,8 1.222.4 202,4 271,1 1.974,1 2443 793,5 10.449.,5
Sep 5.785.,6 828,9  4.956,7 1.421,9 1.217.,3 204,5 274,2 1.983,7 244.9 803,2 10.513.6
Oct 5.825.9 834,8  4.991,1 1.431,0 1.222,9 208,1 275,2 1.971,0 247,1 801,8 10.551,9
Nov 5.877,2 838.8 5.038,4  1.426,5 1.223,5 203,0 288,7  2.023,2 2493 819,5 10.684.5
Dic 5.932,1 840.8 5.091.,3 1.375,7 1.181,6 194,1 304,9 1.907.,4 251,8 797,0 10.568.9
1999 Ene 5.941,9 840.8 5.101,0 1.398.0 1.190,5 207.6 321,6  2.050,6 253,9 962,0 10.928,0
Feb 5.951.3 8413 5.110,0 1.407,6 1.204,1 203,5 328,1 1.954,5 252,7 981,2 10.875,4
Mar 5.992.7 839,1 5.153.5 1.419,5 1.221,3 198.2 346,6  2.070,1 253,9 904,6 10.987,4
Abr 6.011,8 831,8 5.180,0 1.422,4 1.219.8 202,6 359,2  2.068,1 255,9 868,9 10.986.3
May 6.045,8 830.8 5.215.,0 1.446,8 1.237,9 209,0 373,1 2.008,2 257,1 848.8 10.979.8
Jun 6.136,1 836,4  5.299.7 1.428.8 1.217,2 211,6 362,6  2.139,7 259,0 856,1 11.182.2
Jul 6.157,4 828.0 5.329.,5 1.421,4 1.207,1 214,4 359.,5 2.080,5 263,7 847,0 11.129.6
Ago 6.149,9 824,1 5.325.8 1.436,5 1.213.3 223,2 358.,3 2.053,2 264,6 827,1 11.089.,5
Sep® 6.198.6 829.5 5.369,1 1.450,8 1.230,1 220,7 357,2  2.079,9 266,7 808,3 11.161.,5
2. Pasivo: saldos
Tota
Efectivol Depé{ Depo- Participal \Valoreg Capital yy Resto d¢l Otro§ Discre
en| sitos d sitos cioneg distintog reservas mundd| pasivo$ panciap
circula| la|] de otrapA la vis Aplazyp Dispory Cesionesen FMM| deg de
cion Adminis-{ AAPP bles cof tempora} e instruj accione 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 1p 11 3 14
1998 Ene 311,4 146,6 4.658,8 1.182,1 1.917,8 1.341,8 217,1 3080 1.313,8 6983 1.459,2 -52,9 10.177.1
Feb 311,7 160,0 4.669,2 1.185,6 1.922,1 1.345,1 2163 309.8 1.333,6 6973 1.4923 -41,4 10.257.9
Mar 311,8  139,6 4.669,4 1.213,6 1.897,2 1.346,4 2122 311,2 13483  706,4 1.543,7 -14,0 10.354.3
Abr 314,8  141,6 4.692,5 1.227.5 1.912,4 1.346,0 206,6 321,0 13526 694,7 1.515,9 -29,4 10.391,2
May 317,2  135,1 4.713,0 1.246,3 1.910,6 1.347,9 2082 3194 13562 701,7 1.508,4 -7,0 10.447,0
Jun 315,5 148,2 4.735,0 1.294.3 1.890,8 1.346,5 203,4 3151 13703 7143 1.523,3 -8,7 10.436,4
Jul 320,6  156,4 4.709,1 1.253,8 1.893,9 1.3459 2155 3223 1378,7 713,8 1.496,9 5,4 10.451,2
Ago 314,9  165,2 4.706,4 1.2453 1.905,4 1.347,6 2082 3263 13834 712,77 1.4994 13 4,8 10.449,5
Sep 311,7 157,1 4.717,7 1.268,0 1.890,8 1.347,6 211,3 319,5 1.397,5 720,4 1.512,5 1.3 21,6 10.513,6
Oct 313,3 155,5 4.7353 1.273,1 1.889,2 1.350,8 2223 3253 1.391,8 717,6 1.552,9 1.3 7,8 10.551,9
Nov 314,2  148,8 4.759,9 1.315,1 1.888,9 1.353,5 2024 328,7 1.400,9 7149 1.618,0 1.3 38,1 10.684,5
Dic 323,6  150,7 4.856,5 1.385,1 1.908,3 1.385,9 177,2 303,4 1.390,2 712,1 1.524,9 1.2 25,9 10.568,9
1999 Ene 313,2  132,1 4.864,7 1.409,0 1.974,2 1.310,3 171,2 3399 14156 7573 1.690,7 1.431,6 -17.1 10.928.,0
Feb 312,7 140,4 4.850,7 1.382,6 1.971,5 1.312,6 183,9 3553 14325 7544 1.641,1 1.382)9 5,4 10.875.4
Mar 317,5 134,2 4.866,6 1.389,9 1.987,0 1.310,8 1789 366,0 14380 767,5 1.710,8 1.363.3 23,4 10.987.,4
Abr 319,5 116,6 4.878,8 1.408,4 1.983,8 1.314,2 1724 387,5 14545 7784 1.736,6 1.305,0 9,3 10.986,3
May 321,3 121,5 4.896,4 1.4357 1.974,1 1.314,1 172,6 3889 14656 783,1 1.717,3 1.259.5 26,2 10.979,8
Jun 323,7 126,1 4.926,8 1.481,6 1.959,9 1.318,5 166,8 391,3 14740 797,7 1.838,3 1.296,7 7,7 11.182.2
Jul 331,7 135,2 4.931,9 1.469,9 1.976,9 1.320.8 164,2 3829 1.480,5 8014 1.772,6 1.291.1 2,1 11.129,6
Ago 326,2 137,6 4.914,1 1.443.4 1.987,5 1.320,0 163,1 3963 14879 800,3 1.775.4 1.257.3 -5,6 11.089,5
Sep® 327,0  132,9 4.927,2 1.473,2 1.977,2 1.318,0 1588 400,5 1.509,2 810,2 1.779,9 1.270.8 3,7 11.161,5

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) 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, de 149 mm de euros a final de junio, de 101 mm de euros a final de julio,
de 72 mm de euros a final de agosto y de 66 mm de euros a final de septiembre.

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

3. Activo: flujos®

Tota
Préstamos Valores Acciorles  Resto] del Agtivo Qtros
a residentgs AAPP Otrog distintos d¢ AAPP| Otrog vy participa- mundd fijo activoq
en la zong residentels  accionep residenteciones emitj
del eur en la zongemitidos 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 Feb 28,6 2.4 26,3 14,1 8,8 5,3 8,0 33,4 0,4 6,2 90,7
Mar 30,9 -1.9 32,8 19,2 15,1 4,2 16,4 40,4 1,5 2235 85.0
Abr 39.8 5,0 34,8 7,8 7,5 0,3 8.6 -4.7 0,3 23.1 74,9
May 83 -11,1 19.4 14,8 11,1 3,7 5,6 16,1 9,0 17,9 71,6
Jun 66,7 5,9 60,8 2.9 10,7 -7.8 -6,0 32,0 -6,7 -104,5 -15.7
Jul 40,0 -4.2 442 -11,7 -17.3 5,6 -6.8 -23,6 -4.7 459 39,2
Ago 1,5 2,4 -0.9 -0,4 -0.9 0,5 -6,7 -1.9 1,0 -6,0 -12,5
Sep 50,8 42 46,6 -2.5 -5,0 2,6 3,1 79,9 0,6 -43 127,7
Oct 40,2 5.8 344 7,7 4,5 32 0,9 21,9 2,3 -1.4 27.8
Nov 53,4 3.9 49,5 -4,7 0,5 -5,2 13,5 25,1 2,4 17.5 107.,2
Dic 64,9 2,1 62,8 -49.9 -41,0 -89 16,2 -108,7 2,6 22,1 -97.,0
1999 Ene 70,9 0,9 70,0 17,6 17,1 0,4 10,5 112,8 -0,2 151,9 363.5
Feb 7,1 0,3 6.8 9,1 13,5 -4.3 6,5 -132,2 -1,2 19.1 91,6
Mar 36,2 2.9 39.1 28.0 25,5 2,5 18,2 65,9 1,3 -87,1 62.5
Abr 17,7 -89 26,6 3,7 -0,6 4,3 12,6 -17,0 2,0 -35,8 -16,8
May 33.1 -1,1 342 24,2 18,0 6,2 14,0 -72,1 1,2 -20,0 -19,7
Jun 91,5 5,6 85,9 -19.3 21,7 2,5 -11,1 116,9 1,7 6,9 186,5
Jul 23.8 -8.3 32,1 -7,0 -10,0 3,0 -3,1 22,4 4,7 9,2 -13,1
Ago -9,0 -4,0 -5,0 14,3 5.8 8.5 -1.3 -48.,6 0,9 -19,9 -63,7
Sep® 48,5 5.4 43.1 13.4 16,0 -2,6 -1,1 10,1 2,1 -12,0 60,9
4. Pasivo: flujos®
Tota
Efectivol Depd{ Depo- Participa] \Valoreg Capital y Resto dgl  Otro§ Discre{
en[ sitos d sitos cioneg distintog reservas mundd| pasivo$ panciap
circula| la] de otrafA la visi Aplazp Dispory Cesionesen FMM| deg de
cion| Adminis-| AAPP bles com tempora} e instru{ accionep pasivo
tracion otro preavis leq mento y entrg
Centra] resident del participa IFM
en | mercad cione
zona d¢gl monetarig
eur
1 2 q 4 B b 1p 1 12 3 14
1998 Feb 0,4 13,3 11,0 3,8 4.8 3,2 -0,8 1,9 20,5 0,5 38.8 -7.9 12,2 90,7
Mar 0,0 -20,4 -0,8 27,6  -25,6 1,3 -4.1 1,3 14,7 12,5 40,7 9,4 27.4 85.0
Abr 3,0 2,0 26,1 15,0 17,0 -0,4 -5.6 10,1 8.2 -11,1 -0,6 52,6 -15,4 74,9
May 2,4 -6,5 21,8 19.3 -1,1 1,9 1,6 -1.4 6,2 7,4 2,7 16,7 223 71,6
Jun -1,7 13.1 20,8 474  -20,5 -1.4 -4.8 -4.4 14,5 15,5 32 -77,2 0,6 -15,7
Jul 5,2 8.2 -23,6 -39,7 4,4 -0,6 12,2 7,4 11,6 -1,1 -89 24.8 15,6 39,2
Ago -5.7 8.8 -3.8 -89 10,8 1,7 -7.3 3,8 3,1 -0,1 -6,4 -11,6 -0,5 -12,5
Sep -3.2 -8.1 17,8 248 -10,5 0,2 3,2 -6,2 6,9 8,7 71,6 23.6 16,5 1277
Oct 1,5 -1,6 16,9 4,7 -2,0 32 11,0 5.9 -9,0 2.4 36,6 -6,1 -14,0 27.8
Nov 0.9 -6,7 222 41,2 -1,7 2,6 -19,9 3,1 7,6 -1.8 40,4 11,2 30,4 107,2
Dic 9,4 1,9 99.0 70,5 21,3 32,4 -252 248 -10,9 3,1 -82,7 -74,3 -11,6 -97,0
1999 Ene 9.4 -6,6 34,1 23,7 2,2 14,6 -1,9 13,6 26,8 147 1578 1597 272 3635
Feb -0,6 83 24,1 27,6 -11,5 2,2 12,7 15,1 13,0 -1,9  -83,6 -47.0 29.3 91,6
Mar 4.8 -6,0 12,7 5.9 13,7 -1.9 -5.1 6,5 7,5 12,4 42.8 -29.9 11,7 62.5
Abr 2,0 -17,6 11,0 18,1 -39 3,4 -6,6 20,9 15,3 11,3 12,9 -58,9 -13,8 -16,8
May 1,8 4.9 16,4 26,8 -10,4 -0,2 0,2 1,3 9,6 55 314 -44.7 16,9 -19,7
Jun 2,4 4,6 28,8 454  -15.1 4,4 -5.8 1,2 6,8 16,4 106.,2 39,5 -19.4 1865
Jul 8.1 9,1 8.2 -10,6 18,9 2,4 2.5 -7.9 9,5 4,0 310 -6,.9 -6,1 -13,1
Ago -5.6 2,5 21,4 -28.,8 9,4 -0.9 -1,1 13.1 4,6 -0,8  -15;3 -35,2 -5.6 -63,7
Sep® 0,9 -4,7 12,4 29.8 -11,0 -2,0 -43 3,7 19.8 4,9 -5.6 20,4 9,3 60,9
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Agregados monetarios

1)2)

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

1. Saldos a fin de periodo

M2 Cesioney  Participa- Valores
Total indice| temporalep ciones gndistintos de
Dic.98=10 FMM ¢ acciones
3) instrumentols  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitos  Depésitgs monetgrio
Tota indice a plazg disponiblef
Dic.98=10( hasta 2 afigson preavisp
3) hast
Efectivo efp Depdsitos p 3 mesefs
circulacior] la vistd
1 2 3 4 g ) 10 11
1998 Ene 311.4 1.253.,6 1.565.,0 87.97 908.4 1.177.5 3.650.9 93,59 217.1 308.,0 74,8
Feb 311,7 1.254,1 1.565,8 88,03 905,1 1.181,6 3.652,5 93,65 216,3 309,8 79,6
Mar 311,8 1.283,8 1.595,5 89,68 878.8 1.183.,4 3.657,7 93,76 2122 311,2 85,8
Abr 314.,8 1.295,9 1.610,7 90,59 892.6 1.185,1 3.688.4 94,60 206,6 321,0 86,4
May 317,2 1.313,0 1.630,2 91,71 888.8 1.189,2 3.708.,3 95,14 208.,2 319.4 88,7
Jun 315.5 1.361,7 1.677,2 94,32 871.2 1.189,0 3.737.4 95,86 203.4 315,1 87.8
Jul 320,6 1.321,7 1.642.3 92,41 872.5 1.189,7 3.704,6 95,07 215.5 3223 93,5
Ago 3149 1.312,6 1.627.5 91,56 879.3 1.192,9 3.699,7 94,92 208.2 326,3 88.8
Sep 311,7 1.333,9 1.645,6 92,70 864.8 1.193,8 3.704,2 95,18 2113 319,5 80,5
Oct 3133 1.337.8 1.651,1 92,98 867.2 1.197.3 3.715,6 95,46 2223 3253 81,5
Nov 314,2 1.379,6 1.693.8 95,34 871.1 1.199,9 3.764.8 96,66 202.4 3287 80,0
Dic 323,6 1.452,5 1.776,1 100,00 885.1 1.231,6 3.892.8 100,00 1772 303.4 67.9
1999 Ene 3132 1.476,8 1.790.,0 100,83 881.,7 1.247.6 3.919.3 100,61 171,2 339.,9 55,0
Feb 312,7 1.446,8 1.759.4 99,04 868.0 1.251,6 3.879,0 99,50 183,9 3553 56,8
Mar 317.5 1.463.4 1.780,9 100,17 878.3 1.250.,4 3.909,5 100,21 178.,9 366,0 48,5
Abr 319.5 1.478,7 1.798,2 101,12 871.9 1.255.3 3.925.4 100,59 172.,4 387.5 53,2
May 3213 1.503,5 1.824,8 102,59 862.5 1.259.3 3.946,6 101,11 172,6 388.9 59,0
Jun 3237 1.545,6 1.869.3 105,07 842.2 1.265,1 3.976,6 101,85 166,8 3913 55,1
Jul 331,7 1.539,9 1.871,6 105,26 854.0 1.269,9 3.995,5 102,40 1642 382,9 60,2
Ago 326,2 1.512,8 1.839,0 103,29 857.4 1.270,1 3.966,4 101,57 163,1 396,3 61,4
Sep® 3270 1.537.2 1.864.2 104,71 844.9 1.268.3 3.977.4 101,83 158.8 400,5 67,2
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 Depésito Dep6sitgs monetajrio
Total Tasg a plazg disponible
interanual d¢hasta 2 afigeon preavis
variacion® hastg
Efectivo er] Depésitos f 3 mesep
circulacion la vistg)
1] 2 3 4 g q 1p 11
1998 Feb 0.4 0,7 1,1 8.3 -3.,1 4,1 2,1 4,2 -0,8 1.9 4,9
Mar 0,0 29.3 29.4 8.8 -26.8 1.8 4.3 4.4 -4,1 1.3 6,2
Abr 3,0 13,2 16,2 10,3 15,1 1.8 33,1 5.1 -5,6 10,1 0,9
May 2.4 17,6 20,0 10,1 -3,1 4,1 21,0 5.3 1.6 -1,4 2,6
Jun -1,7 48,1 46,4 9.5 -18.2 -0,2 28,0 5.3 -4,8 -4,4 -1,0
Jul 5.2 -39.2 -34,1 8.1 2.4 0,7 -31,0 4.4 12,2 7.4 6,0
Ago -5,7 -9,4 -15.2 8.2 6.3 3.2 -5,7 4.3 -7,3 3,8 -4,8
Sep -3,2 23,5 20,3 7.9 -11.3 1.1 10,1 4,7 3,2 -6,2 -7,5
Oct 1.5 3,5 5.1 8.0 2,2 3,5 10,7 4,5 11,0 5.9 0,7
Nov 0,9 41,0 41,8 8.3 2,7 2,5 47,0 5.0 -19.9 3.1 -1,8
Dic 9.4 73.4 82.8 9,6 15,6 31,4 129.,9 6,0 -25.2 -24.8 -12,2
1999 Ene -9.4 24,2 14.8 14,6 -6,7 15,6 23,6 7.5 -1,9 13.6 -1,2
Feb -0,6 -31.2 -31.8 12,5 -15.2 3,9 -43.1 6.3 12,7 15,1 1.3
Mar 4.8 15.2 20,1 11,7 9,0 -1,4 27,7 6.9 -5,1 6.5 -1,7
Abr 2,0 14.9 16.9 11,6 -7,0 5.0 14.9 6.3 -6,6 20.9 1.8
May 1.8 24,4 26,1 11,9 -9,8 3,9 20,2 6.3 0,2 1.3 5.6
Jun 2.4 41,6 44,0 11,4 -21,0 5.8 28.8 6.2 -5,8 1,2 -4,0
Jul 8.1 -4, 3.4 13.9 13,2 4,9 21,5 7,7 -2,5 -7,9 5.4
Ago -5,6 -29.4 -35.0 12,8 2.4 0,2 -32.3 7,0 -1,1 13,1 1,0
Sep® 0,9 243 25,2 13,0 -13.0 -1,9 10,4 7,0 -4,3 3,7 5.4
Fuente: BCE.
1)  Los agregados monetarios incliuyen 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, excliyendo a la Administracion Central.

2
3)

Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.
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

no se deriven de operaciones. Para el calculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pagina 48*.

| 4%

Calculadas a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revaluaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios que
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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

_ Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios

M3
Total indice®
M2 Instrumentos negociabRg
Total indice® Totall
M1 Otros dep6sitos a corto pldzp
Total indice Total
1] 2| 3 4 9 q 10
1998 Ene 1.566.8 88,07 2.058.,0 3.624.8 92,96 606,2 4.231.,0 95,13
Feb 1.589.5 89,36 2.063.3 3.652.8 93,69 601,4 4.254,2 95,67
Mar 1.606,6 90,30 2.063.9 3.670,5 94,12 605.3 4.275.8 96,13
Abr 1.626.3 91,46 2.063.8 3.690,1 94,69 604,2 4.294.3 96,62
May 1.634,7 91,97 2.071.4 3.706,1 95,13 602,2 4.308.3 96,97
Jun 1.650,0 92,80 2.074.,0 3.724.,0 95,56 604,0 4.328.,0 97,39
Jul 1.643.3 92,47 2.068.9 3.712.3 95,31 630,3 4.342.,6 97,77
Ago 1.651,6 92,91 2.074.,0 3.725,7 95,63 613.8 4.339.,5 97,67
Sep 1.660.,4 93,53 2.077.5 3.737.9 96,09 612,0 4.349.9 98,07
Oct 1.673.5 94,25 2.078.4 3.751.9 96,43 633,2 4.385.2 98,85
Nov 1.681,0 94,62 2.094.6 3.775.6 96,98 6143 4.389.9 98,89
Dic 1.696,7 95,53 2.106,7 3.803.4 97,74 5772 4.380,7 98,73
1999 Ene 1.786.9 100,66 2.100,7 3.887.6 99,84 572,9 4.460,5 100,31
Feb 1.781.5 100,28 2.096.8 3.878.3 99,52 592,3 4.470,5 100,45
Mar 1.798.8 101,18 2.129.6 3.928.4 100,74 590,0 4.518.4 101,51
Abr 1.814.9 102,06 2.113,1 3.928.0 100,70 602.4 4.530.,3 101,68
May 1.828.,7 102,82 2.119.,0 3.947.7 101,18 605.9 4.553,7 102,18
Jun 1.843.9 103,64 2.119.9 3.963.8 101,56 610,5 4.574.3 102,58
Jul 1.866.9 104,99 2.132,0 3.998.9 102,53 607.,2 4.606,1 103,37
Ago 1.868.9 104,97 2.129.2 3.998,1 102,42 612.,5 4.610,6 103,39
Sep® 1.880,5 105,62 2.133.6 4.014,1 102,82 625.8 4.639.9 104,01
4. Flujos desestacionalizados®
M3
Total Variacion
M2 Instrumentos negociab®s mensual (%)
Total Variacio Total Variacio
mensual (% mensual (%
M1 Otros depdsitos a corto pldgo
Total Variacior Total Variacion
mensual (%) mensual (%)
1 2] 3 4 E q 10
1998 Ene 19,0 1.2 7,2 0.4 26,2 0,7 0,8 0,1 27,0 0,6
Feb 22,9 1.5 5,6 0,3 28,5 0,8 -4,7 -0.8 23.9 0,6
Mar 16,7 1,1 0,1 0,0 16,8 0,5 3,8 0,6 20,6 0,5
Abr 20,7 1.3 1.3 0,1 22,0 0,6 -0,3 -0,1 21,7 0,5
May 8.9 0,5 8.3 0,4 17,2 0,5 -1,6 -0,3 15.6 0.4
Jun 14,7 0,9 2,0 0,1 16,7 0,5 1,6 0,3 18,4 0.4
Jul -5.9 -0,4 -4,0 -0,2 -9.8 -0,3 26,9 4.5 17.1 0.4
Ago 8.0 0.5 4,6 0,2 12,5 0,3 -16,8 =27 -4,3 -0,1
Sep 11,0 0,7 6.9 0,3 17,9 0,5 -0,2 0,0 17,7 0.4
Oct 12,7 0,8 0,6 0,0 13.3 0.4 21,0 3.4 34,4 0,8
Nov 6.6 0.4 15,0 0,7 21,5 0,6 -19,5 -3,1 2,0 0,0
Dic 16,2 1.0 13.4 0,6 29,6 0,8 -36,7 -6,0 -7,0 -0,2
1999 Ene 91,1 5.4 -9.7 -0,5 81,4 2,1 -11,6 -2,0 69.8 1,6
Feb -6,6 -0,4 -5.5 -0.3 -12,2 -0,3 18,5 3,2 6.4 0,1
Mar 15,9 0,9 31,3 1.5 47,3 1,2 0,1 0,0 473 1,1
Abr 15,7 0.9 -17,1 -0.8 -1,5 0,0 9,0 1.5 7.5 0,2
May 13,4 0,7 5.4 0,3 18,8 0,5 3,2 0,5 22,1 0.5
Jun 14,6 0,8 0,2 0,0 14.8 0.4 3.3 0,5 18,0 0.4
Jul 24,1 1.3 13.6 0,6 37,7 1,0 -2.5 -0,4 35.2 0,8
Ago -0.4 0,0 -3.7 -0,2 -4,1 -0,1 4,8 0,8 0,7 0,0
Sep® 11,5 0,6 3,9 0,2 15,5 0.4 12,5 2,0 27,9 0,6
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las I[EM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos

2)
3)

4
5)

6)

l6*

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

Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.

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. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pagina 48*.
Otros depositos a corto plazo incluyen depositos a plazo hasta dos afios y depdsitos disponibles con preaviso hasta 3 meses.

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

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 por contrapartida, finalidad y plazo a la emision?

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

1. Créditos a sectores no financieros distintos de las AAPP

Empresas Hogares?) I nstitucio-
no financieras? nes sin
Crédito al consunid Crédito para compra de Otras finaidades :in&ec;e
wivienda? LT ¢
servicio
Hasta 1De 1 a$ Mas dg HastalDe 1a% Masd¢ Hasta] DelabMasdep Hasta]Dela$ Masdg delos
afiq afiog 5 afio arq afiog 5 afio afiq ario ario afiq afiog 5 afio$ hogares?
1 2] 3 4 E ¢ B D 1p 11 12 3 14 15
1998 Jun 2.192,9 786,0 317.3 1.089,6 2.374,5 78,0 1223 1902 285 51,0 1.3442 113,1 77,4  369.9 37,6
Sep 2.214,5 7748 323,5 1.116,2 2.419,2 80,3 126,1 1951 289 50,4 13769 111,2 86,4 363,7 36,7
Dic 22842 810,5 3199 1.153,8 2.478,7 84,9 1284 199.8 282 46,2 1.415,6 1140 84,6 376,9 37,0
1999 Mar 22784 816,0 346,8 1.115,5 2.526,2 86,2 1475 1872 154 70,5 1.460,4 131.4 1003 3272 35,8
Jun® 23342 8413 351,5 1.141,3 2.591,5 85,0 152,1 192.8 18,6 68,0 1.506,8 1382 99,1 330,8 35,9
2. Créditos a instituciones financieras no monetarias
Otros intermediarios Empresas de seguros
financieros? y fondos de pensiones?
Hastalaffo Delab5 afios Mas de 5 [afios Hastal1 afio De 1 a5 afios Mas de 5 afios
16 17 19 14) 2D 1 42 23
1998 Jun 252,0 146,9 52,3 52,8 23,3 16,3 2,1 4,9
Sep 2543 1433 55,4 55,6 34,9 27,0 2,3 5.7
Dic 2627 157.6 53,0 52,1 28.0 19,2 2,5 6,3
1999 Mar 276.,4 174,9 53,0 48,5 36,6 27,5 3,1 6,0
Jun® 299.2 195,7 49,5 54,1 39,0 27,5 2,6 8.8
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administracio Otras AAPP Administra-
Centra| Administracion regional Administracion local cbne; de
Hasta 1 afp De 145 Mas de Hasta 1 afp De 145 Mas de Seg;;ﬂ;cll
afiog afiog afio afiog
24| 25 24 27 28 20 30 1 2 B3 34
1998 Jun 827.5 217,5 271,3 8.5 14,5 2483 333,0 19,7 54,0 259.3 5.7
Sep 829.5 216,7 272,9 7.8 14,0 251,1 3247 17,6 50,8 256,3 15,3
Dic 841.,0 202.6 290,5 11,3 13,7 265,6 3338 19,1 51,2 263,6 14,0
1999 Mar 839.1 221,7 277.8 11,0 21,1 245,6 326,0 19,0 47,7 2593 13,6
Jun® 836.4 215,6 279,3 11,5 20,6 2471 326,5 20,3 46,5 259.8 15,0

Fuente: BCE.
1) Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion. No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio
u otras revalorizaciones. Para periodos anteriores a diciembre de 1998, los datos son parcialmente estimados.
2) Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: Empresas no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares: S15; otros intermediarios financieros: S123 (incluyendo auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y fondos
de pensiones, S125; AAPP, S13.
3) Las definiciones de crédito al consumo y crédito para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
4)  No se dispone de desglose por plazos de los créditos a la Administracion Central.
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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 IFM
Total Tota
moned: Eurc®|  Ofr Otras moned Euo?| Ofr Otras
monedas] monedas monedas| monedas
de laUE Délar| Yen[ Franc Otrag dela UE| Délal Yen[ Franc Otras
estador japonéps  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
2 4 g B 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 Jun 3.270,1 2.919,7 41,8 308,6 2230 21,8 43,6 20,1 4.887,4 4.734,8 18,6 134,0 99.1 15,6 10,1 9.3
Sep 3.302,5 2.913,7 424 3464 2413 279 452 32,0 4.876,1 4.725.5 19,5 131,2 94,0 12,6 13,6 11,0

Dic 3.401.4 3.005,6 43,3 3526 247,0 27,5 513 26,8 5.007,2 4.862,9 19,4 1248 89,6 13,0 13,2 9,0

1999 Mar 3.867.9 3.403,3 47,9 416,7 296,1 31,2 548 34,6 4999,5 4.849,0 232 1273 879 143 145 10,7
Jun® 4.074,9 3.636,2 42,8 396,0 2847 30,7 516 28,9 5.048,4 4.891,3 24,6 1325 944 153 125 10,4

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

Bancos? No
Total Bancos
monedas  Euwrc?]  Ofr Otras Totl]| Euo?| Otrad Otras
monredas| moredas monedad] monedas| monedas
de la UE Délar Yen[ Franc Otrag de la UE] Dola] Yen|[ Franc Otras
estadof japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
1 2 4 g [i D 1p 11 12 3 14 L5 16

1998  Jun 1.150,4 4700 122,6 557,77 4359 42,7 51,3 278 366,1 140,5 346 191,1 1428 184 115 18,3
Sep 1.173,8  468,1 129,0 576,77 4433 474 54,1 31,9 3325 1431 30,6 158,8 1223 13,8 11,2 11,6
Dic 1.1584 4574 1257 5753 4413 55.8 52,5 25,7 3657 1535 334 1788 1309 232 121 12,6

1999 Mar  1.286,7 5545 130,9 6013 4639 533 534 30,8 4174 179,2 392 1990 1473 25,1 12,5 139
Jun® 13823 6139 1373 631,1  500,0 413 52,5 37,2 444.0 188.2 40,3 2156 1644 244 117 14,8

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

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado moretario
Tota| Euwro?| Otray Otras Totall Euro®| Otragy Oftras
monedad] monedaq monedas monedad] monedaq monedas
de la UE Doéla Yen| Francg Otrag de la UE| Déla Yen| Francq Otras
estado} japonés  suizd estado} japonép suizd
unidensg unidense
1 2 3 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 Jun 20550 18358 225 1967 1125 374 305 163 1602 1442 0.7 153 110 1.8 1.3 13
Sep 2.105,1 1.892,6 26,0 186,5 1047 333 32,7 15,8 166,1 147,9 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 0,3
Dic 21193 1.904,2 26,4 188,6  106,3 344 33,0 14,9 1694 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 Mar 21750 1.967.8 26,3 180,9 99,3 24.2 26,6 30,8 1854 1698 0,8 14,9 12,6 0,8 1.3 0,2
Jun® 22487 2.031,7 31,3 185,8 1025 234 27,7 32,2 187,6  170,7 1.3 15,6 12,8 1,1 1.5 0,2

Fuente: BCE.

1)  No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Para periodos anteriores a
diciembre de 1998, los datos son parcialmente estimados.

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 euro.
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Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Totd
moned Eurc?|  Ofr. Otres moned Euo?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE| Dola) Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
2 4 g B 1p 1 12 3 14 115 16
1998 Jun 33742 . 57042 55419 25,6 136,8 81,6 13,9 38,2 3.0
Sep 33774 . . . 5.786,7 5.624.1 264 136,3 77,8 12,7 428 3.0
Dic 3.375,8 . 5.932,1 57589 26,3 1470 79,2 15,1 489 3.7
1999 Mar  3.845,1 . . . 5991,9 57972 19,9 1749 98,2 18,7 53,7 43
Jun®  4.069,1 . 6.134,8 59255 214 1879 1078 19,6 57,8 2.8

5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Tota
monedas| Eurc?|  Otr: Otras monedaf Euo?] Ofra§ Otras
monedas| monedas 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 g [i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 Jun 6854 657,0 6,2 232 14,7 2.6 1,2 47 14337 1.390.2 10,7 34,7 17,2 72 2.7 7.5
Sep 708,5 680,3 74 21,1 13,7 3.0 1.4 3,0 14219 13844 10,8 27,3 15,0 7.6 24 23
Dic 729,0 686,0 18,0 25,0 16,9 3,7 1,8 2,6 137577 133838 10,6 26,4 144 8,6 2.3 1,1
1999 Mar 760,9 725,5 8,0 27.8 18,2 5.8 1,3 2,5 14195 13870 4.0 28,9 154 10,7 2.0 0,9
Jun® 801,1 767,6 6,6 26,9 17,6 54 1,1 2,9 14288 13986 33 27,1 13,7 10,5 2.1 0,9

6. Préstamos a no residentes en la zona del euro

Bancos? No
Total Bancos
monedas| Euro?| Otrag Otras Tota| Ewo?| Oftras| Otras
monedas| monedas monedag monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag delaUE Délaj Yen| Francq Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidensge unidensge
1] 2] 3 4 g [i 1 D 1p 11 12 13 14 L5 16
1998 Jun 1.053,1 429.6 88,5 5350 404.9 66,8 29,6 33,8 377,1 171,7 23,0 1824 162.8 45 11,2 39
Sep 1.026,9 4236 100,6  502,6 365,2 67,5 26,7 432 380,2 174,6 26,0 179,6 156,5 53 11,9 5.9
Dic 971,9 3773 814 5133 373,5 73,9 27,1 38,8 3789 1523 27,0 199.,6 1734 8.3 134 4.6
1999 Mar 1.008,0 4372 109.6  461,2 3285 62,9 26,9 433 3849 1404 273 2172 189,9 7.8 143 54
Jun® 990,3 4184 107,5 4644 343,0 53,3 26,2 422 414.7 1424 33,3 239,0 209,0 8,0 16,0 6,1

7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro

Bancos? No
Total Bancos
monedas| Eurc?[  Otr: Otras Totd| Euo?] Oftag Otras
monredas| moredas monedag monedas| monedas
de laUE Délar| Yen| Franc Otrag de la UE] Déla| Yen| Franc Otras
estadof japonép  suizg estado} japonés  suizg
unidense unidensg
1] 2 4 5 [i D 1p 11 12 3 L4 L5 16
1998 Jun 88,2 17,1 4,7 66,4 38,1 4.4 0,7 232 285,2 49,5 28,2 2075 1469 20,2 3.8 36,6
Sep 73,2 19,5 4,7 49,0 35,0 52 1,0 7.8 295.8 41,4 33,7 220,7 165,6 299 43 20,8
Dic 65,1 18,7 5.1 41,3 279 5,0 0,8 7.6 315,0 47,2 333 2345 1768 343 42 19,3
1999 Mar 76,2 21,5 5.1 49,6 35,0 52 0,9 8.4 409.4 56,7 32,5 3202 250,6 373 4.4 279
Jun® 82,4 234 5,6 534 384 55 1,2 8.4 415,0 71,0 352  308,8 2459 36,7 4,7 21,5
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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” JapoR

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

1 di 1 3 meses 6 mgses 12 nfeses 3|meses 3 meses

1 2 4 q g 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 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
Ago 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,46 0,13
Sep 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,56 0,14
Oct 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,20 0,24
1999 Oct 1 2,57 2,64 3,13 3,18 3,40 6,07 0,22
8 2,53 2,64 3,26 3,35 3,56 6,16 0,20
15 2,60 2,78 3,43 3,53 3,76 6,26 0,22
22 1,76 2,75 3,46 3,54 3,77 6,29 0,28
29 2,80 2,86 3,49 3,54 3,75 6,16 0,20

Tipos de interés del mercado monetario en
la zona del euro

(mensual)

%

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

3 meses

12 meses

1994

1995

Fuentes: Reuters y BCE.

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

1
1996

1
1997

1
1998 1999

Tipos a 3 meses del mercado monetario

(mensual)

3,00}
2,00

1,00

0,00

Zona del eure

Estados Unidos———Japén

1994

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%*

1995

1
1996

1 1
1997 1998

1999
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Rendimientos de la deuda piblica?

(en porcentaje)

Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afigs 5 aflos 7 afios 10 pfios 1d affos 10 afios
1 2 3 4 ki § 7
1994 8,08 8,52 891 9,08 8,18 721 4,24
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 332
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 433 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 338 3,67 4,71 5,33 1,30
1998 Oct 3,39 3,51 3,77 4,09 4,25 4,58 0,82
Nov 333 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
Dic 3,16 3,22 3,38 3,67 395 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 3,53 392 4,18 5,23 1,72
Abr 2,83 3,00 331 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
Ago 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
Sep 3,68 4,02 4,55 494 5,24 591 175
Oct 4,07 4,40 4,87 5,23 5.47 6,10 1,79
1999 Oct 1 3,89 4,22 4,71 5,08 5,35 5,99 1,68
8 3,96 4,29 4,78 5,15 5,40 6,02 1,77
15 4,16 4,49 4,96 5,32 5,56 6,13 1,82
22 4,14 4,48 4,95 5,31 5,56 6,20 1,91
29 4,02 4,32 4,76 5,06 5,28 6,05 1,80
Rendimientos de la deuda piiblica en la zona Rendimientos de la deuda piiblica a 10 afios
del euro (mensual)
(mensual)
3afios - ---- 5afios ———7 afos ———Zona del euro- - - - Estados Unidos———Japon

%
10,00

9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00

3,00

2,00 I I I I I 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, 5y 7 afios son datos fin de periodo, y los rendimientos a 10 afios
son medias del periodo. A partir de entonces, todos los rendimientos son medias del periodo.

2) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de
la deuda 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 Estadps  Japon
Referencia indices de los principales sectores econdmicos Uhidos
Amplio 50| Extraccioh Consumd Consum@ Energid Financiefo  Grupps Indusfial Tecnplo- Gas| Standar Nikkei
y metales  ciclicd no ciclicq gia| agua] & Poor'd 225
electricidad 500
1 2| 3 4 g D 1p 1 12 13
1994 127,33 1.320,59 145,88 107,82 143,90 12592 109,29 12591 132,31 128,66 122,60 455,19 19.299,47
1995 138,37 1.506,82 137,78 111,06 181,13 14546 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19.417,95
1996 167,75 1.850,32 145,11 120,25 27494 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20.147,27
1997 229.86 2.531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 22511 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  Oct 263,49 2.887,11 13821 147,48 419,19 223,771 206,17 197.45 250,98 300,39 295,80 1.098,67 13.564,51
Nov 291,73 3.232,44 147,95 153,01 44291 237,51 236,66 20839 270,40 339,22 306,30 1.176,46 14.883,70
Dic 298,37 3.342,32 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,23 13.842,17
1999 Ene 306,01 3.486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 22920 301,23 367,41 33923 1.246,89 13.859,26
Feb 302,69 3.450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 22933 312,25 366,43 330,00 1.244,93 14.168,83
Mar 305,52 3.524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1.284,56 15.459,81
Abr 316,39 3.671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 23842 334,72 403,94 306,87 1.335,79 16.689,65
May 317,05 3.669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 344,94 413,34 300,15 1.330,72 16.533,26
Jun 321,66 3.749,45 177,95 16833 487,77 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 1.325,93 17.135,96
Jul 328,07 3.846,24 190,82 168,19 48734 316,01 24624 27797 379,94 481,62 302,28 1.380,99 18.008,62
Ago 316,78 3.691,33 204,66 162,31 468,57 314,74 23593 278,08 365,94 45523 289,80 1.327,49 17.670,31
Sep 325,88 3.772,79 199,93 161,67 500,44 31233 242,61 273,47 380,45 480,77 296,06 1.318,21 17.532,77
Oct 322,44 3.7742,62 193,96 159,46 482,52 29541 238,87 262,05 381,39 488,96 281,85 1.312,60 17.697,85
1999 Oct 1 316,90 3.642,34 18943 156,43 477,26 297,42 23598 257,88 379,05 469,86 283,12 1.282,81 17.712,56
8 327,22 378432 193,63 162,47 492,772 289,65 241,42 269,66 393,61 497,58 289,07 1.336,02 18.062,18
15 314,86 3.638,82 194,69 157,46 476,59 287,85 236,20 256,13 38431 467,79 274,22 1.33521 17.601,57
22 323,32 3.778,61 193,04 159,00 476,78 303,37 236,62 263,77 365,03 492,15 28247 1.301,65 17.438,80
29 333,87 3.92291 193,97 161,72 49438 299,15 247,01 26492 37891 531,62 290,10 1.362,93 17.942,08

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

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

————Dow JoneEURO STOXX amplio

300

250

200

150

100

50

Standard &oor's 500

———Nikkei 225

1994

Fuente: Reuters.

1995

1996

1997

1) Hasta diciembre de 1998, son datos fin de periodo; a partir de entonces, son medias del periodo.
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cuadro’.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 dg Has! Mas d¢g Has! Mas d¢ Crédito aj Para compra
1 afiq 2 afio 2 afio 3 mese| 3 mese| 1 afi 1 afiq consul de vivienda
1 2] | 4 (f { ¥ 10
1996 1,94 4,08 4,68 5,04 3,05 3,16 8,82 . 11,56 7,46
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,56 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1998  Sep 1,05 3,17 3,18 3,88 2,53 3,21 6,60 5,65 10,00 5,66
Oct 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,50 5,52 9,79 5,49
Nov 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,38 5,43 9,68 5,43
Dic 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,22 5,11 9,61 5,29
1999  Ene 0,79 2,67 2,67 3,41 2,37 2,86 6,07 5,04 9,61 5,10
Feb 0,74 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,98 5,00 9,54 5,02
Mar 0,73 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,85 4,99 9,50 5,05
Abr 0,70 2,39 2,39 3,26 2,27 2,61 5,68 4,82 9,37 491
May 0,65 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,57 4,73 9,31 4,84
Jun 0,62 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
Jul 0,62 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,41 4,96 9,21 5,18
Ago 0,61 2,24 2,25 3,65 2,01 2,73 5,42 5,17 9,31 5,47
Sep 0,62 2,31 2,32 3,78 2,01 2,80 5,40 5,20 9,31 5,53
Tipos de interés de operaciones pasivas Tipos de interés de operaciones activas
(mensual) (mensual)
A la vista A empresas hasta 1 afio
0% 0 == A p|azo hasta 1 afio 0% Tt Crédito al consumo o
A plazo més de 2 afios A hogares para compra de vivienda
12,00F 12,008
N
10,001 10,00~ RREEAA
8,00 - 8,00
6,00 - 6,00

4,00 4,00~
2,00 7 2,00
0,00 L L 1 0,00 I 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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Emisiones de valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda®?

(mm de euros; operaciones realizadas durante el periodo y saldos a fin de periodo; valores nominales)

1. A corto plazo®

Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 Dic 526,1 517,1
1999  Ene 199.6 182,2 17.4 545.4 192.9 176.8 16,1 533,0 6,7 5,5
Feb 166.,9 162,6 43 539.9 162.4 159.8 2,6 528.0 4,5 2.8
Mar 175.8 174.8 1,0 543,7 171,1 171.3 -0,2 530,5 4,7 3,5
Abr 206,4 194,5 11,9 561,8 201,5 190,3 11,1 547,7 4,9 42
May 163,2 164,5 -1,3 561,1 156,8 159,7 -2.9 545,5 6,4 4,8
Jun 168,1 176.8 -8.,7 549,1 162.,4 172,2 -9.8 532,1 5.7 4,6
Jul 198.4 196,2 2,2 545,8 192.0 190,1 1,9 528.3 6,4 6,1
2. A largo plazo®
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 Dic 4.794.3 4.627,6
1999  Ene 130.3 57,0 73,4  4.843.9 128.4 52,6 75,8 4.682.4 1,9 4.4
Feb 107.,6 46.8 60,8 4.890.,2 102,2 454 56,8 4.723,2 5.5 1,4
Mar 104,5 50,4 54,1 4.927,7 101,0 47,7 53,3 4.758.1 3,5 2,7
Abr 103,9 48.0 55,9 49478 101,2 46,6 54,5 4.775,7 2.8 1,4
May 92.0 40,5 51,5 49872 87,5 36,5 51,0 4.813,7 4,5 4,0
Jun 79.3 37.4 41,9 5.016,2 76,9 359 41,0 4.841,0 2.4 1,5
Jul 99.5 40,5 59,0 5.056.4 96,6 37.8 58,9 4.881,9 2.9 2.8
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” En otras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 Dic 5.320,3 5.144,7
1999  Ene 329.9 2392 90,7 5.389.3 3213 229.4 92,0 52154 8.6 9.8
Feb 274,5 209.4 65,1 5.430,2 264.6 205,2 59.4 5251,1 10,0 4,2
Mar 280,3 2252 55,1 5471,4 272,1 219,0 53,1 5.288.6 8.2 6,2
Abr 310,3 242.6 67,8 5.509.6 302,6 237,0 65,7 5.323.5 7,7 5.6
May 2553 205,0 50,2 5.548,4 2443 196.2 48,1 5.359.2 10,9 8.8
Jun 247.4 2142 33,1 5.5653 239.3 208,1 31,2 5.373.1 8.1 6,2
Jul 297.9 236,8 61,1 5.602,2 288.6 227.9 60,7 5.410,2 9,3 89

Fuentes: BCE y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Se calcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro alcanza el 90% del total emitido. Se espera que este
porcentaje aumente en los proximos meses, aunque la cobertura total no es viable a corto plazo.

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

3) «A corto plazo» se refiere a los valores con un plazo a la emision menor o igual a un afio (de conformidad con el SEC 95, en casos
excepcionales, menor o igual a dos aifios). Los valores con plazo a la emisién superior, o con fechas de amortizacion opcionales, la
ultima de las cuales sea superior a un afio, o con fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».

4) Incluyendo las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

24%
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Emisiones en euros redlizadas por no residertes en la zona del eura”

Emisiones totales en euros?

nmonedas
Emisior Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizaciol Emisiones Saldo vivo (a] Emisiones (en| Amortizeci Emisiones Saldo vivo (@]
el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en €l trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12] 13| 14 15 16] 17| 18] 19 20
8.9 12,4 529,5 1998 Dic
1,2 12,4 1999 Ene
1,7 12,0 Feb
1,2 13,2 23,3 11,1 12,2 25,4 549.,7 519,0 30,8 555.9 Mar
0,7 14,1 Abr
1,6 15,6 May
1,1 17,1 19,3 22,7 -3,4 22,9 539.9 5449 -5,0 555.0 Jun
0,3 17,5 Jul
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del eurd” Emisiones totales en euros”
monedas
Emisiol Saldo vivo| Emisones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (a| Emisiones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (g
el trimestre)| (en el trimestre)| (en @ trimestre)| fin de trimestre)| trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13 147 157 16| 17| 18 197 20
166,6 428,0 5.055,6 1998 Dic
-2.5 161,5 . 1999 Ene
4,1 167.1 . . . . . . . . Feb
0,8 169,6 52,9 18,0 34,9 462.3 3845 163.8 220,7 5.220,4 Mar
1,4 172,0 Abr
0,5 173,6 . . . . . . . . May
0,8 175,2 56,2 13,1 43,1 505,1 321.8 1322 189.,7 5.346,2 Jun
0,1 174,4 Jul
Emisiones en euros realizadas por no resdentes en la zona del eurd? Emisiones totales en euros”
monedas
Emisiol Saldo vivo| Emisones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (a| Emisiones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (g
¢l trimestre)| (en el trimestre)| (en d trimestre)| fin de trimestre)| € trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13 147 157 16| 17| 18 197 20
175,6 440,4 5.585,1 1998 Dic
-1,2 173,9 1999 Ene
5,7  179,0 Feb
2,0 1828 76,2 29,2 47,1 487.7 9342 682.7 2515 5.776,3 Mar
2,1 186,1 Abr
2,1 189,2 May
1,9 1922 75,5 35,8 39,7 528.0 861,7 677,0 184,7 5.901,1 Jun
0,4 192,0 Jul
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4

IAPC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

Total Total
(indicg Bienes Servicios
1996 = 100 Alimentod Bienes
Alimentod Almentos n¢  industriale Biene: Energia

elaborado$| elaborados industriale

no|

energéticos

Ponderacién sobye
el total (%) 100, 100,p 636 22(4 13,4 ,0 41,2 32,5 8,7 36,4
1 2] 3 4 q [i 1 D 10
1995 97.9 2.5 2,1 2.4 2.4 2,2 1,8 1,9 1,4 3,6
1996 100,0 2,2 1,8 1,9 2,0 1,7 1,8 1,5 3,0 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 1II 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
I 104,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 -1,4 1,5 0,5 4,9 1,5
1998  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 22,8 1,8
Abr 103.7 1,1 0,8 1,2 1,2 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
Jul 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -1,4 1,1 0,6 3,2 1,6
Ago 104,1 1,2 0,9 -0,2 0,7 -1,6 1,5 0,6 5,0 1,5
Sep 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,7 -1,2 1,7 0,4 6,4 1,4
6,01 —Total IAPC - ----" Alimentos”
mY — - - —Bienes industriales — — — Servicios

0,0}

-1,0

1993

Fuente: Eurostat. Los datos anteriores a 1995 son estimaciones realizadas a partir

1994 1995

comparables con los datos del IAPC que comienzan en 1995.
1) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
2) Referido al indice del periodo 1999.
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" de las definiciones nacionales y no son totalmente
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Cuadros.2 N

Otros indicadores de precios

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccion industrial Precios en el merdaBoecios del
mundial de materias| petréled
primag (euros por
Total, excluida Manufacturas Construg- Totall Total barri)
construccion ciont) excluidg
indice Bieneg Bienes deBienes de consumo enerngia
1995=10 intermedio$ equipg
Bienes de Bienes d¢
consumdconsumo np
durader duraden(
1 2 3 4 L [i 1 p 1 12
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 . . 2.4 . 0,2 2,1 13,0
1996 100,4 0,4 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 1,1 0,6 1,2 0,2 0,8 0,1 1,2 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,7 22,2 0,5 0,4 0,1 0,6 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1998 1II 100,4 -1,3 -1,1 -2,9 0,6 0,3 0,3 0,3 0,0 -24.2 -18.2 11,7
v 99.4 2.3 2,2 -4,5 0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,1 -30,0 -20,5 10,1
1999 1 98.8 -2,6 2,1 -4.8 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,8 -17.6 -16,0 10,3
I 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 0,1 -0,2 0,1 -0,3 . 5.9 -8.2 15,0
I . . . . . . . . . 31,0 1,1 19,7
1998 Oct 99.8 -2,0 -1,9 -4,1 0,4 -0,1 0,1 -0,2 - -30,5 -23.5 11,2
Nov 99.4 2.4 2,2 -4.6 0,3 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18.,4 10,2
Dic 99.1 -2,6 2.3 -4.9 0,3 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19,5 8.8
1999 Ene 98.8 =27 2.4 -5.1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - =234 -17,3 9,6
Feb 98,7 -2.7 2.3 -5.1 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -20,6 -16,0 9.4
Mar 99,0 2.3 -1,8 -4.4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 - -8.4 -14,6 11,8
Abr 99.6 -1,6 -1,2 -3.3 0,2 -0,1 0,2 -0,3 - 0,3 -12,5 14,4
May 99,7 -1,4 -1,0 -2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 - 5.1 -7,8 14,9
Jun 99.8 -1,0 -0,7 2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2 - 12,8 -4,2 15,6
Jul 100,5 -0,1 0,1 -0,6 0,0 -0,1 0,0 -0,1 - 22,7 2.3 18,1
Ago 100,9 0,6 0,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 - 29,2 -0,5 19,2
Sep . . . . . . . . - 41,4 6,6 21,8
Oct . . . . . - 443 10,7 20,8

2. Deflactores del producto interior bruto

Deflactores del producto interior bruto (d)
PIB Demanda interior | Consumo privado| Consumo publicp Formacion briita  Exportacion Importaciones
indice de capital fi
1995 =10

13 14 14 1 1y 9 20
1995 100,0 2,6 2,5 2,6 2,9 1,5 2,6 2,3
1996 102,1 2,1 2,1 2,5 2,2 0,8 0,9 0,8
1997 103.7 1,6 1,7 1,9 1,8 1,0 2,2 2,7
1998 105,3 1,6 1,1 1,3 1,5 0,5 -0,1 -1,6
1997 11 103.,5 1,6 1,6 1,8 2,0 0,9 2,0 2,2
I 103.,9 1,6 1,9 2,1 1,7 1,2 3,0 3,9
v 104.2 1,5 1,7 1,8 1,8 1,3 2,5 3,0
1998 1 104.8 1,6 1,3 1,6 1,2 0,8 1,4 0,8
I 105,2 1,6 1.4 1,6 1.4 0,8 0,4 -0,4
I 105,5 1,5 0,8 1,1 1.8 0,3 -0,6 -2,6
v 105,8 1,5 0,7 1,0 1,6 0,1 -1,7 -4,1
1999 1 106,3 1,4 0,9 1,0 1.8 0,1 -2,0 -4,0
I 106,3 1,1 0,9 1,2 1,9 0,2 -0,8 -1,5

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

1) Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

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

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

4) Elaborado, principalmente, segiin el SEC 95; hasta el final de 1998 se basan en deflactores nacionales en moneda nacional.
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5

Indicadores de la economia real
en la zona del euro

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

PIB| Demandainterior| Consumo privado| Consumo pulblico  Formacién brita  Variacion d Exportacion Importacioned
de capital fig existenciad
1 2 3 4 E 8
1995 5.307.4 5.219,5 2.995.9 1.097,0 1.093.9 32,7 1.548.8 1.461,0
1996 5.528,7 5.412,6 3.138,6 1.147.4 1.119.6 7,0 1.636.6 1.520,5
1997 5.641.4 5.502,8 3.190,1 1.152.8 1.134,7 25,2 1.804,0 1.665,3
1998 5.863,9 5.729,5 3.313,7 1.180.4 1.188.,5 46,8 1.909,7 1.775.,3
1998 1I 1.458.0 1.422.4 823.5 2942 292.2 12,5 480,5 4449
I 1.474,0 1.438.2 833.6 296.0 299.9 8.7 481.,2 4454
v 1.487.9 1.457.7 843.5 298.1 302.,6 13,5 472.3 442.0
1999 1 1.501,6 1.472,6 850.8 303,9 309,2 8,6 471,1 4421
I 1.510,3 1.484,7 857.6 306.3 312,5 8.4 482.1 456,5
2. Precios constantes
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), desestacionalizados, a precios de 1995]
PIB| Demendainterior| Consuno privado| Consumo pulblicp  Formacién brjta  Variacion d Exportacion Importacioned
de capital fig existenciad
9 10 11 13 18 1] 16
1995 5.307.4 5.219,5 2.995.9 1.097,0 1.093.9 32,7 1.548.8 1.461,0
1996 53784 5.265,8 3.039,1 1.117,0 1.103.8 5.9 1.618.6 1.506,1
1997 5.496,5 5.353,7 3.081,2 1.122.6 1.126.9 23,0 1.779.9 1.637,2
1998 5.646,2 5.530,2 3.170,9 1.137,2 1.175.1 47,0 1.892,3 1.776,3
1998 1I 1.409.,0 1.376.4 789.9 284.4 289.7 12,4 4754 442.8
I 1.416,7 1.386.8 796.2 284.5 296.6 9,6 477,0 4472
v 1.418.6 1.396.8 800,8 283.9 296.,9 15,2 470,1 4483
1999 1 1.424.8 1.405.6 805.2 2873 3033 9.8 471,2 452,1
I 1.432.2 1.411,5 807,0 287.8 3053 11,5 478.5 457.8
(tasas interanuales de variacion)
1995 2,2 2,2 1,8 0,8 2,5 - 6,5 6,8
1996 1,3 0,9 1,4 1,8 0,9 - 4,5 3,1
1997 2,2 1,7 1,4 0,5 2,1 - 10,0 8,7
1998 2,7 3,3 2,9 1,3 4,3 - 6,3 8.5
1998 11 2.8 3,0 2.7 1,5 3,2 - 8.6 9,8
11 2,6 3,5 3.4 1,1 4,7 - 4,7 7.7
v 1,9 3,0 3,1 1,0 3,5 - 1,6 5,0
1999 1 1,6 2,6 2.7 1,0 3,9 - 0,3 3,2
I 1,6 2,5 2,2 1,2 5.4 - 0,6 3.4

Fuente: Eurostat.

1) Elaborado, principalmente, segun el SEC 95. Véase en la seccion primera de las notas generales una breve explicacion de las
caracteristicas de los datos a precios corrientes expresados en ECU hasta final de 1998.
2) Incluyendo adquisiciones menos disposiciones de objetos de valor.
3) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro
de la zona del euro.
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Otros indicadores de la economia real®

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

Totd, incluyendo Total, excluyendo  [Manufacturas Construccion
construccion construccion
indice, (d indice, (d Bienes Bienes d¢ Bienes de
1995 = 10 1995 = 10 intermedioy equipq  consumd Bienes db  Bienes df

consump consumo np
durader durader

2 4 g ¢ D 1p 11
1995 100,0 2,7 100,1 34 3,5 2,6 7,3 0,8 -1,1 1,8 -0,4
1996 99.9 -0,1 100,5 0,4 0,1 -0,1 1,6 0,0 0,1 -0,2 2.4
1997 103,6 3,6 104,9 43 5,0 5.4 4,8 2,7 2,7 2,6 -1,2
1998 107,2 3,5 109,2 4,1 4,6 3,7 6,7 3,0 6,3 1.4 -0,7
1998 1I 107,2 3,9 109,3 4,6 5.3 4.4 7,1 3.8 6,8 2,5 -0,2
111 107,7 3,1 109.5 3,9 43 2.8 6,6 33 6,5 1,8 -1,5
v 106,8 1,0 109,2 1,5 1.4 0,3 4.2 1,2 4,5 -0,4 -4.1
1999 1 107,1 0,5 109.,3 0,5 0,2 -0,2 1,0 1,2 1,9 1,0 -1,1
I . . 109,7 0,3 0,2 0,1 -0,5 1.3 2.8 0,1 -1,5
1998 Ago 107,7 3,6 108,8 4,3 4,8 33 6,8 3.9 7,7 2,2 -1,0
Sep 107,2 2.4 109.5 33 3,6 2,1 5.8 2,7 5.8 0,8 -3,0
Oct 107.3 1,9 109.8 2,5 2.8 1,2 5.7 2.8 8.0 0,2 -3,4
Nov 107,0 1,7 109.5 2,2 2,0 1,3 4,7 1,5 43 -0,1 -42
Dic 106,0 -0,9 108,2 -0,2 -0,7 -1,9 2.3 -0,7 0,5 -1,3 -4.9
1999 Jan 107,7 1,2 109,2 1.4 1.4 0,1 3.4 2,5 4,6 1.3 1.4
Feb 106,5 -0,3 108,9 -0,3 -0,9 -0,8 0,3 0,0 0,9 -0,3 -3.9
Mar 107,2 0,6 109.8 0,3 0,1 0,2 -0,3 1,2 0,6 1.8 -0.9
Abr 106,7 -0,1 109,0 -0,4 -0,4 -0,7 -0,3 0,1 1,1 -0,2 -1,0
May . . 109,7 -0,1 -0,2 -0,4 -1,3 1,4 3,2 -0,1 2.1
Jun . . 110,4 1.4 1,2 1.3 0,1 2,2 4.1 0,8 -1,3
Jul . . 110,3 0,3 0,1 0,6 -1,6 1.3 1,3 1.4 -1,8
Ago . . 110,8 2.3 2.3 2,2 0,5 44 11,0 2.9 .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automdéviles
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)
Vertas al por menor Nuevas metricuaciones de
Precios corrientes Precios constantes automovies
Total Total AlimentogNo alimenticios Mie3 (d)
indice, (d indice, (d bebidas Calzadd, Equipo de]
1995 = 10 1995 = 10 tabac vestido | hogal
confeccior
12| 13 14 1 16 17 18 19 0 21
1995 . . 100,0 . . . . . 777 0,8
1996 . . 100.4 0,5 0,7 -1,0 0,1 826 6,2
1997 . . 101,6 1,2 1,2 0,6 0,9 861 4,2
1998 . . 104,5 2.8 1.9 1.8 4,0 922 7,1
1998 III . . 1050 3,5 2,2 . 4,7 3,6 939 6,7
v . . 105.6 2.8 3.1 2,5 0,3 32 941 6,1
1999 1 . . 105.9 2.4 2,6 1,9 2,0 1.3 977 7,1
I . . 106,2 2,1 3,0 1,5 1.9 2,6 981 8.3
11 . . . . . . . 994 6,3
1998 Sep . . 104,0 2,0 0,9 2.3 4,5 33 952 8,9
Oct . . 105.3 1,9 1,4 2,0 -1,2 3,1 943 44
Nov . . 107,0 5,1 5.9 4,2 4,6 4,7 962 9,9
Dic . . 1045 1,6 2.3 1,5 -1,9 2,1 919 3,9
1999 Ene . . 105,3 2,0 1,6 0,7 1,8 2,6 984 8,9
Feb . . 105.3 1,7 2,5 0,9 2.3 0,5 964 5,5
Mar . . 107,0 3.4 3,6 4,0 5.8 1,0 983 6,7
Abr . . 105.1 1,5 1,3 1,5 2,3 3,6 992 11,2
May . . 106.,2 1,1 1,3 0,4 -0,3 1,4 971 5.9
Jun . . 107,2 3,7 6.4 2,7 3.9 2,9 981 7.8
Jul . . 107,0 1,7 1,9 1,1 -0,3 3,7 1.049 10,4
Ago . . 107.4 1,6 965 5.3
Sep . . 968 1.8

U

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 20 y 21 (BCE: cdlculos basados en datos de AEFA/A.A.A. —Asociacion Europea de Fabricantes
Automoviles—).

1) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el niimero de dias laborables.

2) Medias mensuales.

e
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Encuestas empresariales y del consumidor

(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de menufacturas Indicador de Indicador d¢ Indicador de
- - — — corfianza de la| confianza del  confianza de los
Indicador de Expectatnva; 'de Evaluacion dg b Utiizacion dg la construccioh  comercio al pof consumidores
confianzg produccién cartera de pedidps capacidagl meno
productivd
(porcentajd)
1 2) 3 4 E ¢ 7
1995 -2 10 -8 82,6 =27 -12 -14
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,3 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,2 -19 -3 -5
1998 1II -1 11 -4 83,7 -13 -1 -5
v -7 3 -13 82,8 -15 -3 -2
1999 1 -11 1 -20 81,9 -9 -3 0
I -10 3 21 81,9 -7 -4 -4
I -6 8 -17 81,7 -7 -7 -4
1998 Sep 2 11 -6 - -12 -1 -5
Oct -5 5 -10 - -17 -1 -3
Nov -8 2 -14 - -14 -4 -2
Dic -9 2 -15 - -14 -4 -1
1999 Ene -9 2 -16 - -9 0 0
Feb -11 1 -20 - -9 -4 0
Mar -12 0 -23 - -9 -6 -1
Abr -11 2 -20 - -7 -1 -3
May -11 3 =22 - -8 -3 -4
Jun -9 5 =22 - -6 -9 -5
Jul -7 7 -18 - -5 -6 -3
Ago -7 7 -17 - -9 -7 -4
Sep -5 10 -15 - -8 -7 -4

Indicadores de confianza de los consumidores
y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

10p

Confianza de los consumidores
Confianza de los empresaﬁ’os

5 1 1
1990 1991 199

I )
2 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera

de pedidos

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

netos, mensual; desestacionalizadas)

86T

85

84

83

82

81

80

79

78

7

Utilizacion de la capacidad (escala izquiezl)da)

Cartera de pedidos (escala dere%?ha)

7 10

Fuente: Encuestas empresariales y del consumidor de la Comision Europea.
1) Los datos sobre la utilizacion de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre. Los datos anuales son medias de
las encuestas de los cuatro trimestres.

2) Manufacturas.
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral

1. Ocupados y parados®

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Industri Servicio Total Aduttos? Jovened
- exclud
Indice Asalariados  Autonomg sconétruccb ) Milongs % Eie la % de”le % de”la
1995 =10 poblacion poblacié poblacion
activay acti activa
2] 3 4 [i B N1 10
1995 100,0 . . . . . 14,381 11,4 9.6 23,3
1996 100,2 0,2 0,2 0,3 -1,2 1.3 14,808 11,6 9.8 23,9
1997 100,7 0,5 0,6 -0,1 -0,6 1,1 14,901 11,6 10,0 23,3
1998 101,9 1,2 1.3 0.5 0.9 1,6 14,100 10,9 9.4 21,4
1998 1I 1,0 14,190 11,0 9.5 21,5
111 1,2 14,005 10,9 9.4 21,3
v 1,5 13,732 10,7 9.2 20,9
1999 1 13,359 10,4 9.0 20,2
I 13,172 10,2 8.9 19,6
1998 Ago - - - - - - 14,008 10,9 9.4 21,2
Sep - - - - - - 13,946 10,8 9.3 21,3
Oct - - - - - - 13,837 10,7 9.2 21,2
Nov - - - - - - 13,754 10,7 9.2 21,0
Dic - - - - - - 13,607 10,6 9.1 20,7
1999  Ene - - - - - - 13,466 10,4 9.0 20,5
Feb - - - - - - 13,393 10,4 9.0 20,2
Mar - - - - - - 13,217 10,3 8.9 19.9
Abr - - - - - - 13,212 10,2 8.9 19,7
May - - - - - - 13,162 10,2 8.9 19,6
Jun - - - - - - 13,143 10,2 8.9 19,6
Jul - - - - - - 13,104 10,2 8.8 19,6
Ago - - - - - - 13,128 10,2 8.8 19,7
2. Costes laborales y productividad
(tasas interanuales de variacion)
Costes laborales unitarios del total economp y indices de costes laborales y sus comporientes Ganancias por
sus componentes (d) trabajador en
Coste$ Remuneracioh ProductividadTotal manufacturas
laborale$ por asalariadp laboral - —
unitariod Sueldo; Otrog Industria Servicios
salario
Total Tota
11 12 13 14 1p 16 17 18 19
1995 1,5 3,6 1,9 . . . . . 3,7
1996 2,0 33 1,1 2,8 2.4 3,8 3.4 1,1 3,7
1997 0,7 2,5 1,7 2,6 2,5 33 2,5 2,6 2,6
1998 1,7 2,2 1,1 1,8 1,3 2,4
1997 1 0,6 2,8 2,2 3,0 2,7 3,9 2,5 3,6 3,0
I 0,3 2,3 1,9 2,4 2.4 2,9 2,5 2,2 2,3
v 0,2 2,1 2,1 2,5 2.4 3,1 2,5 2,0 2.4
1998 1 -1,6 1,1 2.8 1.8 2.4 1,1 1,5 1,6 2,0
I -0,1 1,2 1,3 1,7 2,3 0,8 1,9 1,2 2,6
I 0,2 1,4 1,2 1,6 2,0 1,1 1,9 1,1 2.4
v . 1,8 2,2 1,1 2,1 1,3 2,7
1999 1 2,3 2,2 2,7 2,3 2,1 2,4
I 2,2 2,3 2,0 2,2 2,2

5

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

en datos nacionales (columnas 11 a 13y 19).

1) Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Los datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

2) Adultos, 25 afios o mas; jovenes, hasta 25 afios; expresados como porcentaje de la poblacién activa para cada grupo de edad.

3) Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, educacion y sanidad. Debido a su diferente cobertura, los
datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Ahorro, inversion y financiacion
en la zona del euro
R

Ahorro, inversion y financiacién

(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Ahorro e inversion en la zona del efo Inversion de los sectores privados no financiéfos
Ahorro| Formacion Capacidag Formacion Adquisicion
brutg  bruta d dg  brutad¢ Sociedadgs neta d¢ Efectivo Valores Accione  Reservas
capital fjo financiacion capital fiof no actvog  depositop distintos df valores 4 técnicas de
financierag financiero accionep largo plaz seguro
1 2 3 4 g ¢ D 1p 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,7 3,9 3,0 2,5 1,7 2,5
1992 20,9 222 -1,0 18,4 13,7 14,2 44 1,7 0,5 1.4 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,0 5.3 0,6 1,0 0,8 2,9
1994 20,4 19.8 0,3 16,5 12,3 13,7 33 2,2 2.4 1,8 2,9
1995 21,4 20,2 0,8 16,9 12,6 13,1 4,7 1,9 1,7 1,6 33
1996 21,0 19.9 1,2 16,7 12,3 12,7 4,1 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,7 19.3 1,9 16,2 12,1 12,4 2,3 -0,5 0,0 1,6 3.8
1998 22,1 19,5 1,4 16,4 12,3
Financiacion de los sectores privados no financigfos Transact  Inversior) Contraccion
Ahorro Contraccion cionegfinanciera en  neta de
bl Hogares ~ netadg  vaores Accione§  Préstamos financierap % sobre gl pasios en
" s — neta total dg¢ % sobre el
paswo distitos df ™ vabores 4 Préstamos ja inversion total de
ACCIoNep largo plaz rgo plaz brutg financiacion
(col. 6 - 14) [col. 6+(4+6]| [col. 14+(12+14)]
12| 13 14 1 16 7 18 19 PO Pl 22
1991 21,0 12,1 13.3 0.4 0.4 1,6 9,1 5,0 34 46,6 38,8
1992 20,7 12,1 10,6 0,7 0,6 1,4 6,8 4.7 3,6 43,5 33,9
1993 20,4 11,5 7.4 1,3 1,4 1,6 3,6 44 5,6 43,8 26,7
1994 20,3 10,6 9,6 1,0 1,1 1,8 3,6 3,5 4,1 453 32,0
1995 21,1 10,9 5,6 -1,7 -1,8 1,6 4.7 2,9 7,6 43,7 20,8
1996 20,3 10,7 8.4 0,2 0,1 1,8 4,6 3,5 43 43,3 29,3
1997 19.8 9.4 8,5 0,0 0,0 1,4 5.7 4,0 3,9 43,4 30,0
1998 19,0 8.8

Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros”?

(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
] Efectivo y depoésitos
—— Formacién bruta de capital fijo [0 Acciones [l  Préstamos —— Ahorro bruto

Adquisicién neta de activos financiells

20

Reservas técnicas de sgyuro

24

20

16

Valores a largo-plazo

Contraccién neta de pasivos

12

1991

-4
Fuente: BCE.

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1) Principales categorias de financiacion e inversion.
2) Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de

los hogares.
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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 Enpleos
Totd]  Recu- | Recusod  Totd] Emplecs Enpleos
sos co-{ Inpuestod Impuestod Cotizacio- de capital corriente§ Remune:| Consu Interesds Trars-de capitd| Inversion
rriente  directoq  indirectog Neg racion deintermedi ferencias p
0cideq asala- log
riado: hogar
| 2 3 1 , / , b 10 | 12 T3 4 15
1991 48.0 47,5 12,3 12,9 17,3 2,5 0,4 52.4 47,7 11,8 5.5 4.9 21,3 4.6 3,0
1992 49,2 48.4 12,3 13,0 17,7 2,7 0,8 53,8 493 12,1 5.5 5.5 22,2 4,5 3,0
1993 49.9 49.4 12,5 13,2 18,2 2,8 0,5 55.5 51,0 12,3 5.7 5.7 23,1 4,5 2.9
1994 49,2 48.6 12,0 13.4 18,1 2,7 0,5 54,3 50,1 12,0 5.5 5.4 23,1 4,2 2.7
1995 49,1 48,5 12,1 13.3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 5.3 5.7 23,1 43 2,6
1996 49.3 48.8 12,1 13.4 18,3 2,8 0,5 53,4 49,7 11,9 5.4 5.5 23,2 3,7 2.4
1997 49,7 49.0 12,2 13,5 18,3 2,7 0,7 52,2 48.6 11,6 5,2 5,0 23,1 3,6 2.3
1998 49,1 48,5 12,5 14,1 17,2 2,7 0,5 51,2 47,4 11,3 5.1 4,5 22.6 3,7 2.3
2. Ahorro, déficit y deuda de la zona del euro”?
Ahorrd Déficit (-) / superavit (+) Déficit{/  Ajuste Variacién de la deuda Deuda bruta nominal consolidada
brutg) superavt  entre
Tota Estadp AdminigSeguridal primarid déficit Tota| Efectivo, Valores & Valores § Tota Valores a
tracionep  Socig| deudd deposit cortq medio medio y
Territoria: y créd plazq largo plazp largo
le to plazo
14 11 1 1t 2D 41 2 b3 p4 P5 26 29 30
1991 -0,2 -44 -45 <02 0,3 0,5 0,7 5.1 1,3 0,0 3,9 583 31,2
1992 -0,9 -46 -43  -0,2 -0,1 0,9 2,2 6,8 1,7 0,9 42 619 19,2 8.9 33.8
1993 -1,6  -5.5 53 <02 0,0 0,2 2,5 8.1 1,5 -0,3 6,9 684 20,2 8.4 39.8
1994 -1,5  -5.1 -49  -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 -46 0,1 -0,3 0,7 2,3 7,3 2,0 -0,2 55 748 20,6 7,9 46,4
1996 -0,9 -4,1 -3,9 0,0 -0,2 1,3 -0,2 3,9 0,3 0,2 34 76,1 20,2 7.8 48,1
1997 0,4 -2,5 -2,6 0,0 0,0 2,5 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 32 754 19,3 6,6 49,5
1998 L1 -2.1 -2,3 0,2 0,1 2.4 -0,6 1,5 -0,4 -0,7 2,6 73,6 18,1 5,6 49.9
3. Déficit (-) / superavit (+) de los paises de la zona del euro
BE DE| ES FR IE| IT LU NL AT PT [
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 -6,3 -3.3 -4.4 -2,1 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,1
1992 -7,1 2.8 -4,0 -3,9 2,4 -9,6 0,7 -3,9 -2,0 -3,0 -5.7
1993 -7.3 -3,5 -6,8 -5.8 -2,3 -9,6 1,6 -3,2 -4,3 -6,1 -7.3
1994 -4.9 -2,6 -6,2 -5.8 -1,5 9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,0
1995 -4,0 -3.3 -7,1 -4.9 2,1 -7,7 1,8 -4,0 -5,1 -5,7 -4.6
1996 -3,1 -3.4 -4,5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -3,3 -3,1
1997 -1,9 =27 -2,6 -3,0 1,1 =27 2,9 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2
1998 -1,3 2,1 -1,8 -2,9 2,3 =27 2,1 -0,9 2,1 22,3 1,0
4. Deuda bruta nominal consolidada de los paises de la zona del euro
BE DE] ES| FR |E] IT LU NL AT PT Fl
12 13| 14 15 16 17 18] 19 20 21 22
1991 128.4 40,9 44.6 35,8 92.6 102,0 4,0 79,0 58,2 67,3 23,1
1992 130,6 43,6 47,0 39,9 89,5 109.,4 4,9 79.9 58,1 59,9 41,5
1993 137.6 47,5 58.8 45,4 93,1 120,0 5.9 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 135.1 49.9 61,3 48.6 86,5 1257 5.5 77,8 65,6 63.8 59,6
1995 1322 58.3 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 117.3 61,0 65,6 58,5 52,1 1187 6,7 67,7 63,1 57,8 49.6

Fuentes: BCE para la zona del euro; Comision Europea (DG de Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat —primavera 1999—) 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).
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8 Balanza de pagos de la zona del euro
Yy posicion de reservas del Eurosistema

Cuadro 8.1

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

Cuenta corriente Cuenta de1 Cuenta financiera® Erroresy
capital omisio-
Total Biened Serviciod R Transferen- Total®| Inversi Inversiol Derivadod Otrag Activos dg nes?
Ci dir de carterg financierog inversi reserve’)
corrient 3) 3) 3)4)
2 3 q 7 9 10 124 13
1998 60,3 118.8 -0.9 -11,9 -45.8 12,7 -69,1 -102,6 -85.3 -8,2 118,35 8.5 -3.8
1998 1 8.0 22,7 -1,9 -1,9 -10,8 4.9 -14,1 -12,1 -53,4 0,1 52,5 -1,2 1,2
I 22,6 33,1 2,6 -4,0 9,1 1,0 -3.3 -14,0 -1,0 -4,1 15,5 0,4 -20,3
jits 15,5 32,0 -0,4 -3,7 -12,5 3,1 -15.6 -20,0 8.8 1,1 -8,2 2,6 -3,0
v 14,2 31,0 -1,2 2.3 -13,4 3,7 -36,2 -56,5 -39,7 -5.3 58,7 6,7 18,3
1999 1 11,9 21,5 -3,2 -0.8 -5.5 2,8 -33,1 -15.6 -54,7 -1,4 33,0 5,5 18,4
I 14,8 24,8 0,2 -0,9 9.3 3,4 -28.3 -52,6 -7,0 -0,6 25,3 6,6 10,1
1998 Abr 5.9 10,6 0,1 -1,0 -3.8 0,5 -30,7 -7,4 -21,3 -0,9 -0,8 -0,3 24,3
May 7,0 11,3 0,4 -2,0 -2.8 0,4 17,2 -1,1 10,2 -1,5 8.3 1,2 -24.6
Jun 9,8 11,2 2,1 -1,1 22,5 0,1 10,2 -5.5 10,0 -1,8 8.0 -0,6 -20,0
Jul 10,5 15,1 0,3 2.3 -2,6 1,1 17,3 -5.9 13,4 -1,4 11,0 0,1 -28,9
Ago 43 9,0 0,1 0,2 -4,9 1,5 43 -7,6 8,0 2,2 3,7 -2,0 -10,1
Sep 0,7 7,9 -0,8 -1,6 -4.9 0,5 -37,2 -6,5 -12,6 0,3 -22.9 4,5 36,0
Oct 3,7 10,6 -1,0 -1,0 -4.9 0,8 9.7 -18,0 -30,7 -2.9 44,8 -2.9 53
Nov 4.4 10,2 -0,3 -1,0 -4.,6 0,9 7.4 -35.3 3,1 -2.3 47,8 -5.8 -12,6
Dic 6,1 10,3 0,1 -0,3 -3.9 2,0 -33,8 -3,2 -12,0 -0,1 -33,9 154 25,7
1999 Ene -0,5 4.8 -2.9 -0,4 -2,0 2.7 0,4 -4,7 8.8 -1,9 0,3 -2,1 -2,6
Feb 4.1 6,9 0,0 -0,6 -2.2 -0,1 6.8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5,0 -10,8
Mar 8.3 9,8 -0,4 0,2 -1.4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0,9 2,1 2,7 31,8
Abr 6,8 8.0 -0,4 2,1 -2.9 0,5 -5,1 -14,6 13,6 3,5 9.3 1.8 2.3
May 0,5 5.9 0,7 -2.9 -3.2 1.4 -11,0 -19,1 -28.5 -3,9 37,0 3,5 9,1
Jun 7.4 11,0 -0,1 -0,2 -3,2 1,4 -12,2 -18.9 7,9 -0,1 2.3 1,3 3,3
Jul 8.2 13,3 0,8 -1,5 -4,4 0,7 -3,4 -5.7 3,0 1,8 -1,8 -0,7 -5.5
Ago 1,5 7,0 -1,1 0,4 -4.8 0,6 32,9 -5.9 1.8 1,5 34,9 0,5 -35,0

Cuenta corriente y cuenta de capital
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

40,01
S e =
—
2sor [
’ 2 =
20,0f -
T~ P
15,0F ‘/ e
10,0
50F
010 T T T T T 1
=
-10,0- - —
150, B -
-20,0L. == Bienes
[ Servicios
-250 s Rentas
-30,0L [ Transferencias corrientes
== Cuenta de capital
-35,0L —e— Cuenta corriente mas cuenta de capital
-40,0L | 1l 11 vV | 1l
1998 1999
Fuente: BCE.

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

20,0 -
15,0 -
10,0 -

50

0,0
5,0 H
-10,0 H
-150
-20,0
-25,0
-30,0 |
-35,0
-40,0 |
-45,0 |
-50,0 |
-55,0 |
-60,0 -

m Directas

ODe cartera

|
1998

1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion, como se describe en las notas generales.

2) Fluyjos de entrada (+), flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).

3) Los datos a partir de enero de 1999 no son totalmente comparables con las observaciones anteriores.
4)  Los flujos anteriores a enero de 1999 incluyen estimaciones.
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Cuadro8.2 N

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

Cuenta corriente Cuerta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes

Ingreso Pagod  Ingresod Pago§  Ingresog Pagoy  Ingresog Pago§  Ingresog Pago§  Ingr Pagos
il 2 3 4 9 q 7l g 9 10 @j 12
1998 1.264,0 1.203,7 772.4 653,6 232,0 232.8 198.,5 210,4 61,1 106,9 17.8 5,1
1998 1 314,9 306,9 189,5 166,9 52.8 54,7 48,6 50,6 24,0 34,7 6,1 1,2
I 321,7 299.1 197.,7 164,6 59.4 56,8 52,0 56,0 12,5 21,7 2,2 1,2
111 310,8 2952 189.4 157,4 61,6 62,0 47,5 51,2 12,2 24,6 4.3 1,2
v 316,6 302,4 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 52,6 12,4 25,9 5,2 1.6
1999 1 299.,7 2877 179.,7 158,2 50,7 53,9 45,5 46,3 23.8 29.3 4.4 1,7
I 324,0 309,2 193,1 168,2 59.3 59,1 56,8 57,8 14,8 24,2 4.6 1,2
1998 Abr 105.4 99,5 66,3 55,7 18,7 18.6 16.8 17.8 3.6 7,4 0,9 0.4
May 103,1 96,1 64,0 52,7 19.1 18,7 15,7 17,7 4.2 7,0 0,8 0.4
Jun 113,2 103,5 67,5 56,2 21,5 19,5 19,5 20,6 4,7 7,2 0,5 0.4
Jul 1134 102,9 70,0 55,0 21,8 21,4 16,9 19,1 4.8 7,4 1,5 0,5
Ago 93,8 89,4 55,7 46,7 20,3 20,2 14,0 13,9 3,7 8,7 1.8 0,3
Sep 103,6 102.,9 63,6 55,7 19,6 20,4 16.6 18,2 3,7 8.6 0,9 0.4
Oct 105,7 101,9 67,1 56,5 19.4 20,4 15,7 16,7 3.4 8.4 1,2 0.4
Nov 101,5 97,1 64,4 54,2 17,9 18,1 15.3 16,3 4.0 8.5 1,3 0,5
Dic 109.4 103.3 64,3 54,0 20,8 20,8 19.3 19.6 5,0 9.0 2,7 0,6
1999 Ene 95,0 95,5 53,5 48,7 14,9 17.8 14,4 14,8 12,3 14,3 3,1 0.4
Feb 94,7 90,5 57,4 50,5 17,2 17,2 13,8 14,5 6.2 8.4 0,7 0.8
Mar 110.0 101,7 68,8 59,0 18,7 19,0 17,3 17,1 5.3 6.6 0,6 0,5
Abr 105,4 98.5 63.3 55,3 18,5 18.9 18,7 16,6 4.9 7,8 1,0 0.4
May 102,2 101,7 60,7 54,9 19,2 18,5 16,9 19,7 5.4 8.6 1.8 0,3
Jun 116.4 109,0 69,1 58,1 21,6 21,7 21,2 21,4 4.6 7,8 1,9 0,5
Jul 111,9 103,7 69,4 56,0 22,7 21,9 15.4 16,9 4.4 8.8 1,3 0,6
Ago 96,0 94,5 57,3 50,3 19,9 21,0 14,8 14,4 4.0 8.8 1,0 0.4

Fuente: BCE.
1) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion, como se describe en las notas generales.
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Cuadro 8.3

Cuenta de renta

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingreso! Paggs  Ingregos Pdgos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 ZT 3 4 [i B 1p 1 12
1999 1 45,5 46,3 2,3 0,9 43,2 45,4 7.8 8.8 12,5 15,0 23,0 21,6
I 56,8 57,8 2,3 1,3 54,5 56,5 12,7 8.1 16,2 24,1 25,5 243
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
Acdonesy Rertafla Acciones y Rerta
participaciores participaciones
Tota Bonos y obligaciones Instrumentos del
mercado monetario
Ingresos Pagos Ingresog Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos Pagos| Ingresos| Pagos  Ingresos| Pagos
13| 14 15 16| 17 18 19 20| 21 22 23 24
1999 1 6,9 8.0 0,9 0,9 1,6 3,6 10,9 11,3 10,5 10,9 0,5 0,5
I 11,5 7,0 1,2 1,1 3,4 10,9 12,9 13.1 12,3 12,5 0,6 0,7

Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

Cuentas de inversiones directas y de cartera?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Inversiones directas; inversiones de cartera por instrumentos”

Inversiones directas Inversiores de cartera
Totdl Acciones y participaciones] Renta fija
Ene| Enlazong Activo§  Pasivos’ Active Pasivos’) Activos Pasivos®
exterior] del eud Total Bonosy| Instrumen+ Total Borosy| Instrumen-
obligaciol tos del obligeci tos del
mercadg mercado
monetario| monetario
1 2 3 4 ¢ 9 1 12
1998 -183,0 80,4 -302,1 216,8 -98.7 98.3 -203,3 -187,1 -16,3 118,5 102,7 15,8
1998 1 -48,4 36,3 -103,2 49.8 -36,1 21,0 -67,1 -64.,5 -2,6 28.8 31,9 -3,1
I -39.3 253 -77.3 76,2 -29.3 30,2 -48.0 -51,2 32 46,1 41,8 4,2
I -25.3 5.3 -60,2 69,1 -13.2 5.5 -47.1 -42.2 -4,8 63,5 47,0 16,6
v -70,0 13,5 -61.4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29.2 -12,0 -19.9 -18,0 -1,9
1999 1 -36,3 20,8 -65,3 10,7 21,7 -5.4 -43.6 -43.8 0,1 16,1 2.9 13,2
I -76,9 243 -85.6 78.6 -40,9 31,3 -44.7 -52.5 7.8 473 33,7 13,7
1998 Abr -20,6 13.3 -31,2 9,9 9,3 3,0 -22.0 -28.0 6,0 7,0 8,6 -1,7
May -12.3 11,2 -16,7 26,9 -7,9 7,3 -8,9 -7,7 -1,2 19,6 14,7 4,9
Jun -6,4 0,8 -29.3 39.4 -12.1 19.9 -17.2 -15.5 -1,7 19,5 18,5 1,0
Jul -2,0 -3,9 -24.3 37,7 -4,5 10,9 -19.8 -20,2 0,4 26,8 15,5 11,3
Ago -4,1 -3,5 -16,4 24,4 -0,6 -3,4 -15.8 -14.2 -1,6 27,8 22,1 5.8
Sep -19.2 12,7 -19.5 6,9 -8,1 -2,0 -11.4 27,8 -3,6 8.9 9,4 -0,6
Oct -13.0 -5,0 -9,6 21,1 -2,0 -2,0 -7,6 -6,7 -0,9 -19.1 24,7 5.6
Nov -42.7 7.4 -32,0 35,0 -10,0 36,4 21,9 -13.8 -8,2 -1,4 -0,8 -0,6
Dic -14.2 11,0 -19.8 7,7 -8,1 7,1 -11,7 -8.,8 -2,9 0,6 7,5 -6,9
1999 Ene -11,8 7.1 -19.1 27,9 -6,4 9,5 -12.7 9,3 -3,4 18.4 15,7 2,7
Feb -12,0 5.8 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11.9 -13.2 1,3 -12.1 -18.0 6,0
Mar -12.5 7,9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19.0 21,2 2,3 9,7 5,2 4,5
Abr -23.3 8.7 -22.2 35,8 -11,7 8.2 -10,5 -14.8 43 27,6 27,7 -0,1
May -28.3 9,1 -37.9 9,4 -15.7 10,8 -22.2 -23.3 1,1 -1,4 9,2 7.8
Jun -25.3 6,4 -25.5 33,4 -13.5 12,3 -12,0 -14.4 2.4 21,1 15,2 5.9
Jul 0,1 -5,8 -19.0 22,1 -5,2 9,5 -13.9 -13.3 -0,5 12,6 0,7 11,9
Ago 9.4 3,5 -20,7 22,5 -10.3 3,1 -10.3 -5,7 -4,6 19.4 7,7 11,7

2. Inversiones de cartera, activos, por instrumentos y sectores tenedores

Acciones y participaciones Renta fija
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistema AAPP|IFM(exduido] Otrog| Eurosistema AAPP| IFM(exdudo Otrog| Eurosistema| AAPP|IFM(excllido Otros
e|  sectoreq d|  sectoreg d|  sectores
Eirosstems) Eirosseans) Eirossens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999 1 0,1 -0.4 1.1 -22.5 0,1 -0.4 5.1 -48.6 1.4 -0.2 -1.1 0,0
II 0,0 -0.3 -3.0 -37.7 0.8 -0.3 -10,5 -42,5 0,5 -0.5 1.1 6.6
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion, como se describe en las notas generales.
3) Los datos hasta diciembre de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores.
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Cuenta de otras inversiones”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Por sectores»®

~ MCuwdoss

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosistema) Otros sectores
Total Alagoplazo | A corto plazo Activod  Pasivos
Activo§  Pasivi Activo§ Pasvoy Activ Pasivi Activo§ Pasvoy Activo§ Pasivi Activo§  Pasivod
1 j 3 4 Oa 7] 8 9 1 1 12] 13 14
1998 -67,5 186,0 -0,7 3,5 -1.4 -7,7 =226 178,1  -34.2 34,8 11,6 143,3 -42.8 12,1
1998 1 -34,1 86,6 0,4 0,0 -2,5 2,4 -3,7 82,3 -3,8 10,4 0,1 71,9 -28.3 6,8
I -8,2 23,7 -1,0 1,1 2,4 -0,8 -1,3 22,1 -13,5 8.6 12,2 13,5 -3,4 1,3
I -84.3 76,1 0,4 -0,6 0,6 -1,9 71,2 77,8 -13,2 1,7 -58.0 76,2 -14,0 0,8
v 59,1 -0,4 -0,5 2,9 3,0 2,5 53,7 -4,1 -3,7 14,2 57,4 -18.3 2,9 32
1999 1 -34,6 67,7 2.9 0,0 -3,3 -42  -13.4 58,6  -13.9 7,1 0,6 51,5 -20,9 13.3
I 1,0 24,4 4.4 0,0 3,9 -2,9 8.2 19.4  -15,7 13,2 23.8 6,2 -15,6 7.8
1998 Abr 4,5 -5.3 0,0 0,4 0,7 0,3 13,0 -6,8 -4,1 43 17,1 -11,1 9.1 0,8
May -39 12,2 0,0 -0,2 -1,0 -0,5 -5,7 14,0 -3,9 1,2 -1,8 12,9 2,9 -1,2
Jun -8,9 16,9 -0,9 0,9 2,1 -0,5 -8,7 14,9 -5,6 3,1 -3,1 11,8 2,8 1,6
Jul -6,7 17,7 0,2 -0,1 0,2 -3,4 7,2 21,6 -2,8 0,9 10,0 20,7 -14.3 -0,4
Ago -12,5 16,2 0,1 -0,2 0,5 0,5 -22,0 17,1 -5,6 -1,5 -16,4 18.6 89 -1,2
Sep -65.1 422 0,1 -0,4 -0,2 0,9 -56.4 39,2 -4,8 2,3 -51,6 36,9 -8,5 2,4
Oct 3,5 41,3 0,0 0,4 0,0 0,2 13,5 38,5 -1,3 2,8 14,8 35,7 -10,1 2,2
Nov 6,7 41,1 -0,1 -2,6 1,2 2,2 1,6 39.8 -0,8 1,8 2,4 38.0 4,1 1,7
Dic 49,0 -82.8 -0,4 5,2 1,9 -4,9 38.6 -82.4 -1,6 9,6 40,3 -92.0 89 -0,7
1999 Ene -64,7 65,1 8.4 0,0 0,0 -48  -65,0 65,2 -6,2 3.4 -58,8 61,7 -8,2 4,6
Feb 30,9 3,9 -4,5 0,0 2,2 -0,6 48,5 1,5 -0,6 -3,2 49,1 4,6 -10,9 3,1
Mar -0,8 -1,3 -1,0 0,0 -1,1 1,2 32 -8,1 -7,1 6,8 10,3 -14.9 -1,8 5.6
Abr 10,5 -19.8 0,4 0,0 -0,2 0,3 15,0 -20.8 -4,7 2,7 19,7 -23.5 -4,8 0,7
May -10,7 47,6 3,1 0,0 1,0 -0,9 -134 50,4 -3,9 6,1 9,5 443 -1,4 -1,9
Jun 1,1 -3,5 0,9 0,0 3,0 2,3 6,6 -10,1 -7,1 4,5 13,6 -14,6 9.4 9,0
Jul -16,6 14,8 0,6 0,0 -1,4 -1,7 -8,3 16,7 22,3 2,3 -6,0 14,4 27,5 -0,2
Ago -3,3 38.3 -1,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 38.1 -6,1 3.4 6,3 34,7 2,7 0,3
2. Por sectores e instrumentos
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo
1 2 3 4 6
1999 1 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
I 4,3 0,0 4,3 0,1 0,0 0,1

Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2)  Los datos hasta diciembre de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores e incluyen estimaciones.
3) Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion, como se describe en las notas generales.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Aclvos Palsivos Saldo
7 8 9 14 1T0 1P 1B j'j 15
1999 1 -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
I -0,1 0,0 -0,1 5,7 -2.7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0

2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)

Préstamos/efectivo y depoésitos

Otros activos/pasivos

Activos| Pasivop Saldo Activps Pasios Saldo
16| 17 19 19 20 21
1999 1 -17,1 61,3 442 3,7 =27 1,0
I 9,1 18.4 27.4 -0,8 1,1 0,2
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Aclvos Palsivos Saldo
22 23 24 25 2b 27 28 9 30
1999 1 -3,5 4,1 0,6 -11,8 3,4 -8.4 -5.5 5.8 0,2
I -6,2 -2,9 9,1 1.4 9,6 11,1 -10,8 1,0 -9,7
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Cuadro 8.6

Reservas del Eurosistema y otros activos
1. Saldos®

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

Activos de reserva Pro memoria:
otros activos
Total| Oro monetario Derechos| Posicion de Dvisa§  Otros activop Activos financieros
especidles de giro| reservas en el FNII - convertible denominados en
En onzas troy ge moneda extranjera
fino (milones frente a residentes
en la zona del euro
il 2| 3 4 E [§ 8
1999 Ene 1 329.4 99,7 404,131 6,0 22,5 200,6 0,7 7,6
Ene 338,7 101,3 404,084 6,0 22,7 207,0 1,6 7,7
Feb 340,5 105,3 404,084 3,0 22,7 208,9 0,7 9,7
Mar 349,3 105,1 404,084 3,9 23,5 215,1 1.8 10,4
Abr 352,6 109,3 404,084 5.5 23.9 2123 1,7 11,7
May 3447 103,8 404,084 5,0 24,1 210,1 1,7 12,7
Jun 3472 102,0 403,730 3,9 25,2 214,5 1,6 12,6
Jul 340,1 96,5 403,730 3,6 24,5 2137 1,7 12,8
Ago 341,5 96.9 403,730 3,8 243 2149 1,7 12.4
Sep 354,2 113,2 403,730 3,7 23,7 212,1 1.4 12,9
2. Flujos de balanza de pagos?
(mm de euros; flujos netos)
Activos de reserva
Total Oro| Derechos| Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario]  especialed| reservas gt - activos
de grol el EMI Total  Efectivo y depésitos Valores Derivadgs
financiero:
Enl En bancos Accionesly Bonos yInstrumentos
autoridad participa: obliga] del
monetari cione cione mercad
y el BP] monetarig
1 2 4 g 1p 1 12
1999 1 5.5 0,0 2.5 0,0 3,3 1,5 3,0 0,0 1,3 22,5 0,0 -0,3
I 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1

Fuente: BCE.

1) Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en cobertura y valoracion.

2)  Aumento (-); disminucion (+).

40*

Boletin mensual del BCE * Noviembre 1999



9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

cuadro9 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 energéticds quimicos productos  material de 1995 =100
tabaco manufacturadgs  transporte Valo?|  Volumer Valor
unitario
2 5 [6 4 B P 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195.,5 295.9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762.8 52,8 16,3 14,4 99.0 216,6 3428 20,9 1225 115.9 105,7
1998 793.2 53,4 15,6 12,5 103.8 220,3 368.5 19,0 127,4 119,5 106,6
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 191.8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86.4 5.3 1233 1173 105,1
I 193.5 13,0 4,2 3,4 25,6 55.6 86,5 5,1 1243 116.,6 106,6
v 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95.1 5.5 1329 125.7 105,7
1998 1 194,2 13,2 4,1 3,4 26,5 54,5 87.4 5.1 124,8 115.8 107.8
I 203,7 13,9 3,9 33 26,8 56,2 94,7 49 130,9 122.6 106,8
I 195.,0 12,8 3,8 3,0 25,7 54,8 90,3 4.6 1253 117,7 106,5
v 200,2 13,5 3,8 2,8 24,8 54,7 96,0 4.5 128.,6 1223 105.,2
1999 1 187,2 12,1 3,8 2,6 25.8 50,8 86,2 5.9 120,3 112,2 107,2
I 201,6 13,1 3,9 3,0 28,0 54,7 93,1 5,7 129,5
1998 Ene 58,5 4,0 1,2 1,2 8.4 16,2 25.8 1,6 112,8 104,8 107.6
Feb 63,7 43 1.4 1,0 8,6 18,0 28.8 1,6 122.8 114,0 107.8
Mar 72,0 4.8 1,5 1,2 9,6 20,2 32,9 1,8 138.8 1285 108,0
Abr 68,0 47 1.3 1,1 9,1 18,9 31,0 1,8 131,0 122.,6 106,9
May 65,7 4.5 1.3 1,1 8,6 18,2 30,5 1,6 126,7 118,5 106,9
Jun 70,1 47 1.3 1,1 9,0 19,2 33,2 1,5 135.0 126,6 106,7
Jul 72,9 4.5 1.3 1,1 9,2 21,0 340 1,6 140,5 1314 106,9
Ago 56,2 4.0 1,2 0,9 7,7 15,5 25,5 1,4 108.4 102,4 105.9
Sep 65,9 43 1.3 0,9 8,8 18,4 30,7 1,5 127.1 119,2 106,6
Oct 68,9 4.6 1.3 1,0 8,6 19,5 323 1,6 1327 125,7 105.6
Nov 66,7 4.5 1.3 0,9 8,0 18,0 323 1,6 128.6 122.8 104,7
Dic 64,6 4.4 1,2 0,9 8,2 17,2 314 1,3 124,6 1183 105.3
1999 Ene 54,4 3,6 1,2 0,8 7.8 14,6 249 1,6 104.9 98,4 106,6
Feb 60,1 3,9 1,2 0,8 8,3 16,5 273 2,1 1159 108,5 106,8
Mar 72,7 4.6 1.4 1,0 9,7 19,8 34,0 2,2 140,2 129.8 108,0
Abr 65,8 42 1.3 1,0 9,2 17,7 30,6 1,7 126,9 117,7 107.8
May 63,4 4.4 1.3 1,0 9,0 17,3 28,7 1,8 1223 113,5 107.8
Jun 72,3 4.5 1.3 1,1 9.8 19,7 33,7 2,2 139.4 . .
Jul 74,9 . . . . . . . 144,4
Ago 58,0 . . . . . . . 111,8

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

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

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

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

Total]  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otro§ 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 711,9 50,5 41,1 62,0 67,3 200,2 2673 234 126,5 1233 102,6
1997 1 159,1 114 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 1194 1114 107,2
I 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55.6 4,7 118,35 106.,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 1 180,8 12,6 10,8 17.5 17,6 51,2 64,9 6,2 128.,5 119.8 107.3
I 179.,6 12,6 11,1 15,9 17,2 50,0 66,7 6,1 127.6 122,0 104.,6
I 171,1 12,3 9,6 14,7 16,3 50,2 62,8 5,2 121,6 119,6 101,7
v 180.,4 13,0 9,5 13,9 16,3 48,8 73,0 5,8 128,2 132.,0 97,1
1999 1 177,0 11,7 9,1 13,4 16,9 49.8 70,3 5,7 125.8 127.3 98,8
I 186.,2 12,3 10,0 16,3 17,6 50,1 74,0 6,0 1323
1998 Ene 58,0 4,1 3,5 6,2 5,6 16,4 20,2 2,0 123,7 1149 107.,6
Feb 58,2 4,0 3,5 5,7 5.5 16,6 20,8 2,2 124,2 115,2 107.,8
Mar 64,6 4,6 3,8 5,6 6,5 18,2 24,0 2,0 137.8 129.5 106.,4
Abr 60,2 4,4 3,7 5.4 5,7 16,6 224 2,0 1283 121,6 105.5
May 57,2 4,0 3,5 5.5 5,6 15,7 21,0 1,8 121,9 116,2 104.9
Jun 62,2 4,2 3,9 4,9 5.9 17,7 232 2,4 1327 128.4 103.,4
Jul 59,3 43 3,6 4,9 5.9 17,7 21,0 1,8 126,5 123.9 102,1
Ago 50,1 3,7 2,8 4,7 47 14,8 17,9 1,5 106,9 105,7 101,1
Sep 61,7 4,2 3,3 5,0 5,7 17,8 23,9 1,9 131,6 129.3 101,8
Oct 62,5 4,3 33 5,0 5,7 17,2 24.8 2,1 133,2 134,1 99,3
Nov 59.4 4,2 3,1 4.4 5,3 16,0 24,5 1,8 126,8 131,6 96,3
Dic 58,5 4,5 3,1 4.5 5,2 15,6 23,7 1,9 124.,6 130,4 95,6
1999 Ene 54,4 3,6 2,9 4.5 5,1 15,4 21,1 1.8 116,1 118.3 98,1
Feb 55,8 3,7 2,9 4,1 5,4 16,0 21,8 2,0 1189 120.,9 98,4
Mar 66,8 4,4 33 49 6,4 18,4 27.4 2,0 142.4 142.8 99,7
Abr 60,6 4,0 3,3 5.4 5.8 15,9 24,2 2,0 1291 126,2 1023
May 61,4 4,0 3,3 5,6 5,7 16,3 24,5 1,9 131,0 1259 104,0
Jun 64,2 42 3,4 5,3 6,1 17,9 25,2 2,1 136,9
Jul 62,9 134,1
Ago 54,2 115.6

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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Cuadros

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 88.6 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 -2,2
1998 81,3 2,9 -25.5 -49.4 36,5 20,1 101,1 -4,4
1997 1 11,6 0,6 -5.8 -17,5 7.9 4,3 22.8 -0,8
I 23,8 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 6,8 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17.7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 1 13.4 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,3 22,5 -1,1
I 24,2 1,4 -7,2 -12.6 9,6 6,2 28.0 -1,3
I 23,9 0,6 -5,8 -11,7 9,4 4,6 27,5 -0,7
v 19.8 0,4 -5,7 -11,0 8.5 5.9 23,0 -1,3
1999 1 10,2 0,4 -5.3 -10,8 8.9 1,0 15,9 0,2
I 15.4 0,8 -6,0 -13.3 10,4 4,6 19,1 -0,2
1998 Ene 0,5 -0,1 -2,3 -5,0 2,8 -0,2 5,6 -0,4
Feb 5.5 0,4 2,2 -4,7 3,1 1,5 8.0 -0,5
Mar 7.4 0,2 2,3 -4.4 3,1 2,0 89 -0,2
Abr 7.8 0,3 2,4 -4,3 3,4 2,3 8.6 -0,2
May 8.6 0,5 2,3 -4.4 3,1 2.4 9,5 -0,2
Jun 7.8 0,5 -2,6 -3,8 3,1 1,5 9,9 -0,9
Jul 13,6 0,2 2,2 -3,9 33 33 13,0 -0,2
Ago 6,1 0,3 -1,6 -3,8 3,0 0,7 7,6 -0,1
Sep 4,2 0,1 -2,0 -4,1 3,0 0,6 6,9 -0,3
Oct 6.4 0,3 -2,0 -4,0 2,9 2,3 7,5 -0,5
Nov 7,3 0,3 -1,9 -3,5 2,7 2,0 7.8 -0,2
Dic 6,2 -0,1 -1,9 -3,6 2,9 1,7 7,7 -0,6
1999 Ene -0,1 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,8 3,8 -0,2
Feb 43 0,2 -1,7 -3,2 2,8 0,5 5.5 0,2
Mar 5.9 0,1 -1,9 -3,9 3.4 1,3 6,6 0,2
Abr 5.3 0,3 -1,9 -4,5 3,4 1,8 6,4 -0,3
May 2,0 0,3 -2,0 -4,6 33 1,0 4,2 -0,1
Jun 8.1 0,2 2,1 -4,2 3,7 1,8 8.5 0,2

Jul 12,0 . . . . .

Ago 3.8

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

1) Al existir diferencias en las definiciones, la cobertura y el momento de registro, los datos de comercio (elaborados por Eurostat) no son
totalmente comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.1). 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§cuadoio |

Tipos de cambio

[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral) ; indice: 19991 = 100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro? Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro 2
Nomind Red Délar] Yen Francq Libra] Corong Corona danesa
estadounidense] japonép suizg esterling suecd
1 2 3 4 g q 1 8

1995 107.8 108,7 1,308 123,0 1,546 0,829 9,33 7,33
1996 107,9 108.8 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36
1997 99,1 99.4 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48
1998 101,5 101,3 1,121 146,4 1,622 0,676 8,92 7,50
1998 1 102,5 102,5 1,118 156,3 1,642 0,676 8,95 7,50
v 104,2 103.8 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44

1999 1 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44
I 96,1 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 7,43

I 94,6 94,7 1,049 118,7 1,602 0,655 8,71 7,44

1998 Oct 105,6 105,2 1,194 1442 1,596 0,705 9,37 7,44
Nov 103,6 103,2 1,164 140,1 1,612 0,701 9,31 7,44

Dic 103,4 103,2 1,172 137.4 1,594 0,702 9,45 7,45
1999 Ene 102,0 101,8 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44
Feb 99.9 99.9 1,121 130,8 1,598 0,689 891 7,44

Mar 98.3 98.3 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43

Abr 97,1 96.9 1,070 128,2 1,602 0,665 8,91 7,43

May 96,6 96,5 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 7,43

Jun 94,7 94,7 1,038 1253 1,595 0,650 8,83 7,43
Jul 94,8 95,1 1,035 123,7 1,604 0,658 8,74 7,44
Ago 95.4 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660 8,75 7,44

Sep 93.6 93.4 1,050 112,4 1,602 0,647 8,63 7,43

Oct 94.4 94,1 1,071 113,5 1,594 0,646 8,73 7,43

% var. sobre mes anterior? 0,9 0,8 2,0 1,0 -0,5 -0,1 1,1 0,0

sobre afio anterior -10,6 -10,5
Tipos de canmbio bilateraes del ECU o euro 2
Dracrmg] Cororg] Délar, Déla Dolar dg Woh Délar de
grieg norue: canadiefse austrajiano Hong ¥long coreand Singaput
9 1 1] 1 18 mn 15

1995 303,0 8,29 1,795 1,765 10,01 999,7 1,833
1996 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765
1997 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678
1998 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876
1998 1 3327 8,54 1,690 1,867 8,67 1.486,8 1,935
v 331,5 8,82 1,814 1,887 9,16 1.516.,6 1,942

1999 1 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911
I 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258.8 1,810

I 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772

1998 Oct 336.,5 8,88 1,842 1,932 9,31 1.615,7 1,969
Nov 329,1 8,68 1,793 1,834 9,05 1.511,9 1,913

Dic 328.8 891 1,807 1,893 9,11 1.426,3 1,941

1999 Ene 3236 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950
Feb 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905

Mar 322,5 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881

Abr 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834

May 3252 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820

Jun 3242 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775

Jul 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229.,4 1,756

Ago 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779

Sep 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781

Oct 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793

% var. sobre mes anterior? 0,7 0,7 1,9 1.4 2,0 2.4 0,7

Fuente: BCE.
1) Cdlculos del BCE; basados en medias ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones se obtienen a partir de los datos del
comercio exterior de bienes manufacturados en el periodo 1995-1997, con los socios comerciales cuyas monedas aparecen reflejadas en el cuadro, teniendo
en cuenta el efecto de la competencia en terceros mercados. Los tipos reales se calculan utilizando los IPC nacionales (IAPC para la zona del euro y el resto
de Estados miembros de la UE). Si no se dispone de datos para los IPC, se realizan estimaciones.
2) Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.
3)  Para la iiltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anterior y (solo para el tipo de cambio efectivo) al mismo mes del aio
anterior, respectivamente. Una variacion positiva indica apreciacion del euro.

4)  Dado que el BCE no ofrece tipos oficiales de referencia, se muestran tipos indicativos.
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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 (=) / Deudg Rdto?dq Tpodq Cuentas Costep PIB g Indice d¢ Tasa dg Agregad Tipo de
superat  bruta de  la deudgcambid er| corriente y laboralel  preciog produccion desemplep monetarig interés’ a
(t)dg AAPPer} plbicag monedd ge capitdl unitariod)| constantes industriab| normaiza] ampid®| 3 meses
f’/AgP:DP?IE % del PIH largo plag nacllz?ill (nueva, daen % en %
o de en’A por % del PIF sobre Ig
0 eurq i’
poblacion]
activa (d
1 2 3 4 L [i 1 D 10 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 12 24 2.7 25 5.1 46 428
1998 I 12 - - 482 7,50 1.9 2.1 3.6 3.7 5.0 6.6 447
v 1.1 - - 451 744 38 35 25 0.3 47 3.7 451
1999 I 1.4 - - 422 744 1.8 5.9 0.8 0,9 438 45 3,64
I 1.8 - - 4,50 743 1.5 46 1.5 53 45 49 312
111 23 - - 535 744 34 3,19
1999 Abr 1.7 - - 422 743 - - - 7.8 46 3.9 312
May 1.6 - - 4,46 743 - - - 11,8 45 52 3,11
Jun 1.9 - - 4381 743 - - - 2.7 44 55 313
Tul 2.0 - - 511 744 - - - 26 44 3.1 3,17
Ago 24 - - 538 744 - - - 35 49 321
Sep 24 - - 5,55 743 - - - . . 2.2 318
Oct . - - 5,76 743 - - - . . . 3,69
Grecia
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 28 11,6 . 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 72 34 1.0 7.9 14,5 12,48
1998 45 24 106,5 8,48 330,7 3,1 . 3.7 34 10,0 40 13,53
1998 III 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 3227 0,8 10,56
i 2.2 - - 5.87 325.0 0,5 9,80
111 1.7 - - 6,56 3261 9.86
1999 Abr 2.6 - - 5.85 3255 - - - 0,0 9,85
May 2.2 - - 5,75 3252 - - - 1.6 9,72
Jun 1.8 - - 6,02 3242 - - - 0,0 9,84
Tul 1.8 - - 6,37 3250 - - - 0.3 9,83
Ago 1.6 - - 6.66 3264 - - - 9,90
Sep 1.5 - - 6,64 327.0 - - - . . . 9.85
Oct . - - 7,03 3292 - - - . . . 10,11
Suecia
1995 - 6,9 77.6 10,24 933 0,7 3.7 10,6 8,8 13 8,83
1996 0.8 35 76,7 8,02 8,51 47 13 1.8 9,6 10,0 6,03
1997 1.8 0,7 76,7 6.62 8,65 . 0,7 1.8 72 9,9 42 443
1998 1.0 2.0 75,1 4,99 8,92 2.8 2.0 2.6 42 8,3 35 436
1998 III 0.6 - - 4,82 8,95 3.1 2,6 25 5.2 8,1 47 429
v 0.1 - - 4,50 938 3.1 2.2 32 13 7.6 45 3,94
1999 I 0,2 - - 421 8,98 1.9 0,2 3.7 1.2 75 54 331
I 0.3 - - 4,54 8,90 0,7 0,1 3.6 . 7.0 6.4 3,07
11 0,7 - - 5.48 8,71 . . . . . 6.1 3.23
1999 Abr 0.3 - - 424 8,91 - - - 0.3 73 6,7 2,99
May 0.3 - - 4,50 8,97 - - - 40 6.8 6,6 3,10
Jun 0.4 - - 4,87 8,83 - - - . 7.0 5.9 312
Tul 0.2 - - 5.26 8,74 - - - . 6.8 45 3.23
Ago 0.8 - - 5.49 8,75 - - - . 7.0 6.5 3,25
Sep 1.1 - - 5,69 8,63 - - - . . 73 3,22
Oct . - - . 8,73 - - - . . . 3,74
Reino Unido
1995 - 5,7 53,0 8,32 0,829 04 1.5 2.8 1.5 8,7 72 6,75
1996 25 44 53,6 7.94 0,814 0,0 1.7 2.6 0.4 8,2 9,9 6,11
1997 1.8 -1,9 52,1 7.13 0,692 0,9 2,9 35 13 7.0 11,2 6,92
1998 1.5 0.6 494 5.60 0,676 0.1 35 2.2 0.4 6.3 9.6 743
1998 I 1.4 - - 5,57 0,676 0.4 35 2,0 0,6 6.3 95 7.67
v 1.4 - - 4,82 0,702 0,2 41 1.6 0,5 6.3 8,6 6,89
1999 I 1.6 - - 439 0,687 2.1 44 13 13 6.3 73 5,60
il 1.4 - - 482 0,658 14 45 1.4 13 6.1 6,7 5.30
111 1.2 - - 5,39 0,655 . . 5,28
1999 Abr 1.5 - - 454 0,665 - - - 14 6.2 75 532
May 13 - - 483 0,658 - - - 0,9 6.1 7.1 5,35
Jun 1.4 - - 5,09 0,650 - - - 1,7 6,0 54 5,22
Tul 13 - - 527 0,658 - - - 14 34 517
Ago 13 - - 531 0,660 - - - 04 . 43 5.25
Sep 1.2 - - 5,60 0,647 - - - . . . 541
Oct . - - . 0,646 - - - . . . 6,02

Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8 y 10 —excepto Grecia—); Comision Europea (DG de Asuntos Economicos y Financieros y Eurostat) (columnas 2 y
3); Reuters (columna 12); datos nacionales [columnas 4, 5, 6, 7 (excepto Suecia), 9, 10 (Grecia) y 11]; cdlculos del BCE [columna 7 (Suecia)].

1) Medias de los periodos. 4)  Total de la economia; los datos del Reino Unido 5)  Manufacturas; ajustado por dias laborables.
2)  Para mas informacion, véase cuadro 10. excluyen las cotizaciones a la Seguridad Social 6) Media de datos fin de mes; M3; M4 para el
3) MBP4,; MBPS5 para Grecia. a cargo de los empleadores. 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 Coste PIB indice dg Tasa d¢ M22|  Tipos»dd Rendimien Tipo dg Déficit (-) / Deuda
precios dg  laborale preciog produccion desemplep depésitop  to®de I cambid enl  supera publica
consump unitario®)| constantds industriab| normalzada interbancal deud moneda (+) fiscal e bruté en %
en % sobre rios a 3 publica a 1pnacional pof % del PIH del PIB
la poblacion meses en Y% afios en ECU o eur
activad)
1] 2 4 L q 1p 11
Estados Unidos
1995 2,8 -1,6 2,7 5.4 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 2.2 60,8
1996 2,9 2.3 3,7 4.8 5.4 4,8 5.43 6,54 1,270 1,2 59,9
1997 2.3 0,0 4.5 6.7 4.9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57.8
1998 1,6 0,7 43 42 45 7.4 5,00 533 1,121 1,4 55,1
1998 I 1,6 1,4 3,9 3.2 45 7.3 5.20 5,27 1,118 - 55,3
v 1,5 -0,8 4.6 2.5 4.4 8.4 5,00 4,72 1,177 - 55,1
1999 1 1,7 -1,6 3.9 2,2 4.3 8.4 4,99 5,00 1,122 - 54,8
I 2,1 -1,4 3,8 2,7 43 7.9 5,04 5,54 1,057 - .
Jiig 2.3 4,1 3,4 42 7.3 5.44 5,88 1,049 -
1999  Abr 2.3 - - 2.3 4.3 8.1 4,97 5,18 1,070 - -
May 2.1 - - 2,2 4,2 7.9 4,98 5,54 1,063 - -
Jun 2,0 - 3,5 43 7,6 5,17 5,90 1,038 - -
Jul 2.1 - - 4,1 4.3 7,7 5,30 5,80 1,035 - -
Ago 2.3 - - 2.9 4,2 7.5 5,46 5,94 1,060 - -
Sep 2,6 - - 3.2 4,2 6.9 5,56 5,91 1,050 - -
Oct - - 6,20 6,10 1,071 - -
Japon
1995 -0,1 2.2 1.5 3,4 32 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 43
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 11 -0,2 7.6 -3,2 -8.5 4.3 4,2 0,12 1,14 156,3 - -
v 0.5 5.1 -2,8 -6,8 4.4 4.5 0,18 1,03 140,6 - -
1999 1 -0,1 3.6 0,1 -4,2 4.6 4.1 0,31 1,96 130,7 - -
)i} -0,3 -1,3 0.8 -1,0 4.8 4.1 0,13 1,50 127,7 - -
m 0,0 . 2.5 4.7 3.6 0,13 1,78 118,7 - -
1999  Abr -0,1 0.4 - 2,4 4.8 4,0 0,18 1,55 128,2 - -
May -0,4 2,1 - -0,5 4.6 4.1 0,12 1,36 129.,7 - -
Jun -0,3 2,1 - 0,0 4.9 4.3 0,10 1,60 125,3 - -
Jul -0,1 -2,6 - 0,2 4.9 3.9 0,12 1,69 123.,7 - -
Ago 0.3 - 5.2 4.7 3.5 0,13 1,89 120,1 - -
Sep -0,2 . - 2.5 4.6 3.3 0,14 1,75 112.4 - -
Oct . . - 0,24 1,79 113,5 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa interanual de variacion; trimestral) (tasa interanual de variacion; mensual)
8r ——Estados Unidos — — — Japén 4r- Estados Unidos — — — Jap6n
(I Zonadeleuro | meee- Zona del euro
6
5
4
3
2
! [
!
0 |
' ‘ ,\- -
\ \ N
2r \ / \ / ol /"\/ \/ \ / \ /I
3 AR VRN
/ / J
A
5 L L L | L L L | L L 1 | 1 1 ) -1 | | | | | | | | L L L | 1 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 Japon); Eurostat
(datos de la zona del euro en el grdfico); Reuters [columnas 7y 8 (desde enero de 1999)]; Comision Europea (DG de Asuntos Econémicosy Financieros) (columna 10).

4)  Para mds informacion, véase cuadro 10.
5)  Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Puiblicas (fin de periodo).

1) Manufacturas.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD para Japon.
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 nacionaled Inversion y financiacion de las empresas no financierds Inversion y financiacion de #s hogares
Ahorrol Forma{ Capacit Forma- Adquisi{  Ahorro| Contrac- Gasto dg Adquisi|  Ahorro| Contrac-
brutg cién brul dad de cion bru | cion net brutg cién neta \alores capital cion netg brutgd cion neta
de capitdl financia{ de capitql cjg de activop dd incluidad de activo de
cion de capafnanciero pasivo$ accione financiero: pasivos
fio
1 27 3 9 [i 1p 1 ] 13
Estados Unidos
1995 16,3 17,4 -1,4 7,8 7,2 6,0 8.3 5.4 2,6 12,2 6,5 13,6 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 7,9 7,5 5.3 8.2 5,2 1,2 12,4 5.4 13,5 4,9
1997 17,3 18,4 -1,7 8.3 7,4 3,7 8.2 43 2,3 12,3 4,5 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 -2,5 8.3 7,7 4,2 8.1 4,6 1,8 12,8 5,7 11,6 5.9
1997 1 17,5 18,4 -1,7 8.2 7,7 5,1 8.4 6,1 2,0 12,3 5,1 12,8 5.4
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 7.3 3,2 8.1 3,4 3,4 12,2 4,5 12,3 4,2
1998 1 17,7 19,1 2,1 8.7 7,7 4,0 8.2 4,9 3,4 12,5 3,8 12,0 5.9
I 17,2 18,7 -2,5 8,1 7.8 4,7 8.1 5.1 4,0 12,8 9,3 11,6 5.7
m 17,3 18,8 -2,7 8,2 7.6 4,4 8.1 4,4 0,7 12,7 5.5 11,3 5.5
v 16,9 18,8 -2,6 8.3 7,9 3,5 8.0 4,0 -0,9 13,1 4,0 11,4 6,2
1999 1 17,2 19,0 -2,9 8.3 7,9 7,2 8.2 7,9 5.8 13,3 3,3 10,8 6,6
I 16,7 18,8 -3,4 8.6 8,5 4,6 8.0 4,6 -0,4 13,6 43 10,6 6,7
Japon

1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,0 13,5 2,3 0,5 5.3 10,2 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 3,3 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . -5,5 -8,6 -1,2 5,7 -0,3
1997 1 30,2 30,0 2,2 3,0 3,1 0,4 -0,3 1,5
v 29,0 29,3 2,6 6,6 10,7 -0,3 19,8 1.5
1998 1 33,2 27,9 2.4 -6,3 -19.6 -1,1 -5,2 2.9
I 24,1 -28.7 -9,0 1,7 12,3 -5,8
m 26,7 3,0 -1,7 1,5 2,4 0,7
v . 8.3 -4,3 -6,4 12,7 0,9
1999 1 4,5 -17.8 -2,9 -6,1 9,7
I -17,2 -14,7 1,9 7,2 -5,5

Capacidad de financiacion de las empresas Capacidad de financiacion de los hogares?

no financieras (en porcentaje del PIB)
(en porcentaje del PIB)
— Estados Unidos == JapOn e Zona del euro
4 — 12 -
2+ 10}k
0 -D slL
2L _
6H
4
a4
6+
2 H
8k
0
-10F
1oL 2+

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 técnicas

Relativas al cuadro 2.4

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

Se utilizan la version multiplicativa de  X-12-ARIMA
(versién 0.2.2") y TRAMO/SEATS? (versidn beta, ju-
lio de 1998). Por razones técnicas, se publican
como difras oficiales los resultados del X-12-ARIMA. La
desestacionalizacién de los agregados monetarios
incluye el ajuste de algunos componentes de M2 en
funcién del dia de la semana. La desestacionalizaciéon de
M3 se efectia indirectamente agregando las series
desestacionalizadas de M|, M2 menos M1, y M3 menos
M2, para cumplir la condicién de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de saldos
ajustados (cuadro 2.4.1). A continuacion, se aplican dichos
coeficientes a los niveles expresados en mm de euros y a los
ajustes en concepto de reclasificaciones, otras revalorizacio-
nes, etc. obteniéndose, asi, valores desestacionalizados
para los saldos, los ajustes y, por lo tanto, para los flujos.

Calculo de las tasas de crecimiento

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

48+

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

(a) ar = ((Xe* Xe-1* Xe-2% voeeennnn *Xt-9* Xt-10* Xt-11)-1)*100
(b) a =(k+k-12-1)*100

Los redondeos pueden hacer que aparezcan dife-
rencias con las tasas interanuales de variacién inclui-
das en el cuadro 2.4. El indice de los saldos ajustados
esta disponible con un grado de precisiéon mas alto en
la direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int),
en la pagina «Euro area statistics-download» (fichero
con formato CSV), a partir del cual se puede calcu-
lar exactamente la tasa de variaciéon que aparece en
el cuadro 2.4.

1 Véanse detalles en Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto,
M. y Chen, B.C. (1998, «New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Programy, Journal of
Business and Economic Statistics, /6, 2, 127-152, o en «X-
12-ARIMA Reference Manual Version 0.2.2»,(diciembre 1998),
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

2 TVéanse detalles en Gomez, V. y Maravall, A. (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User»,
Banco de Espaiia, Documento de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Notas generales

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-
cion 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 «Implementation package»
comprende estadisticas monetarias y bancarias, es-
tadisticas de balanza de pagos, estadisticas de po-
sicién de inversién internacional, estadisticas de
cuentas financieras, estadisticas de precios y cos-
tes y otras estadisticas econémicas.'

Estas estadisticas comprenden la zona del euro
en su conjunto. En la direccién 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 tnica, 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 del euro que se es-
tablecié el 31 de diciembre de 1998. Salvo indi-
cacién en contrario, las estadisticas de precios y
costes anteriores a 1999 se basan en los datos
expresados 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 economicas son respon-
sabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin mensual del BCE es
el dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicién fue el 3 de noviembre 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 I.1 a |.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 I3. 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)? 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-
macioén estadistica se recopila y compila con-

2 N. del T. Este Manual esta en proceso de traduccion al caste-
llano.

49*



50%*

forme al Reglamento del BCE relativo al balance
consolidado del sector instituciones financieras
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.

El cuadro 3.5 de la presente edicién del Boletin
mensual recoge las estadisticas sobre emisiones,
amortizaciones y saldos en circulacién. El recua-
dro 2 de las paginas 20y 2| ofrece mas informa-
cién sobre las nuevas series. Proximamente esta-
ran disponibles datos con mayor detalle.

Indicadores de precios
y de la economia real

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

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para 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 estima-
ciones realizadas para antes de 1995 se basan en
los indices de precios de consumo nacionales y
no son plenamente comparables. El cuadro 5.2
recoge otros indicadores de la economia real. La
implantacién del Reglamento (CE) n.° 1165/98
del Consejo, de 19 de mayo de 1998, relativo a
las estadisticas a corto plazo, ampliara la cober-
tura de datos disponibles sobre la zona del euro.

En relaciéon con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del Sis-
tema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) durante
el afio 1999 y siguientes ha comenzado a preparar
el terreno para disponer de datos completamente
comparables, incluidas cuentas trimestrales de sin-
tesis, para toda la zona del euro. Hasta 1999, los
deflactores del PIB que aparecen en el cuadro 4.2
se han obtenido a partir de los datos nacionales en
sus monedas respectivas. Los datos de cuentas na-
cionales contenidos en esta edicién estan elabora-
dos, principalmente, segtin el SEC 95.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro/grafico
5.3) se basan en las encuestas de la Comisién Euro-
pea realizadas entre empresas y consumidores.

Los datos sobre empleo (cuadro 5.4) se basan en
el SEC 95. Debido a que no se ha dispuesto a
tiempo de la informacién completa para la zona
del euro, se han estimado algunos datos sobre la
base de la informacién disponible. Las tasas de
desempleo se adecuan a las pautas de la Organi-
zacién Internacional del Trabajo (OIT).

Estadisticas de cuentas financieras

El mplementation 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 es-
tudio de la financiacién. El objetivo es proporcio-
nar un conjunto de cuentas financieras casi omni-
comprensivas, aunque no completas, para la
zona del euro, basadas en las estadisticas mone-
tarias y bancarias, las estadisticas de balanza
de pagos, las estadisticas de los mercados de
capitales, las estadisticas de las instituciones
financieras no monetarias y las estadisticas de
las Administraciones Publicas que sean acor-
des con las cuentas nacionales SEC 95. En el
cuadro 6 figura un conjunto de estadisticas para
la zona del euro basadas en las cuentas naciona-
les financieras y de capital.

El préximo ano 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
ahorroy la deuda de las Administraciones Publicas
de la zona del euro en porcentaje del PIB. Estos da-
tos son agregados obtenidos por el BCE a partir
de los datos armonizados facilitados por los BCN.

Ademas, se ofrecen datos relativos al déficit y la
deuda de las Administraciones Publicas para los
paises de la zona del euro, dada su importancia en el
ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Estos
datos han sido fadilitados 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 esta-
disticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a 8.5) y
en las estadisticas de posicion de inversion interna-
cional (se publicaran antes de final de 1999 con
saldos a final de 1998) se ajustan, en general, alo
establecido en la 5.2 edicién del Manual de Balanza
de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi como ala
documentacién contenida en el Reglamento del
BCE, de | de diciembre de 1998, sobre requisitos
de declaracién de datos (BCE/1998/17) y ala do-
cumentacién de Eurostat. La metodologia comtn
acordada entre el BCE y la Comisién Europea
(Eurostat) y el método de agregacion utilizado paralas
estadisticas de balanza de pagos de lazona del euro se
explican en la pagina 30 de la edicién de mayo del
Boletin mensualy en ladireccién de Internet del BCE.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive,
los datos se expresan en ECU. Las estadisticas de
balanza de pagos correspondientes a 1998 y al
segundo trimestre de 1999 se han revisado al
disponer de nueva informacion.

En el cuadro 8.6. se recogen, a partir de 1999,
los saldos de los activos de reserva del Eurosiste-
may de otros activos relacionados con los ante-
riores junto al detalle trimestral de los flujos. En
el cuadro 8.1 aparece el resumen de los flujos
netos correspondientes. Los datos sobre flujos
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netos que, hasta diciembre de 1998, aparecen en
el cuadro 8.1, no son totalmente comparables con
los datos posteriores, ya que estos se han elabora-
do agregando datos obtenidos de acuerdo con las
definiciones nacionales e incluyen instrumentos emi-
tidos por otros residentes de la zona del euro.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior de
bienes de lazona del euro e indices —de valor, de
volumen y de valor unitario— para el total de ex-
portaciones e importaciones. El indice de valor lo cal-
cula el BCE. El indice de volumen se obtiene a partir
del indice de valor unitario facilitado por Eurostaty el
indice de valor. Al existir diferencias en las definicio-
nes, dasificaciones, cobertura y momento de regis-
tro, los datos de comercio exterior no son totalmen-
te comparables con los epigrafes de bienes de las esta-
disticas de balanza de pagos (cuadros 8.1y 8.2).

El cuadro 10 incluye indices de tipo de cambio efecti-
vo nominal y real del euro calculados por el BCE. Los
tipos de cambio bilaterales que se incdluyen son los de
las |3 monedas utilizadas para el calculo. Para todos
ellos, excepto el ddlar de Hong Kong, el ddlar de
Singapur y el won coreano, los tipos bilaterales se
corresponden con los tipos de referencia diarios
publicados por el BCE. El recuadro 5 de las pagi-
nas 31 y 33 de la edicién de octubre del Boletin
mensual ofrece mas informacién acerca del nuevo
indice de tipo de cambio efectivo del BCE.

En la direccién de Internet del BCE estan disponi-
bles las notas metodoldgicas detalladas sobre las
estadisticas de balanza de pagos, comercio exte-
rior y tipos de cambio de la zona del euro.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 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
[2.1 y 12.2 se obtienen de fuentes nacionales.
Los datos referidos al ahorro, inversién vy fi-
nanciacién correspondientes a Estados Unidos
y Japén (cuadro y grafico 12.2) tienen la mis-
ma estructura que los relativos a flujos finan-
cieros y de capital en la zona del euro, que se
recogen en el cuadroy grafico 6.
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Signos utilizados en los cuadros

“~”  inexistencia del fendmeno considerado
“ . .
. no disponible por el momento

“...” cero o no significativo
“mm” 10°

(?) 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 operacion 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 financiacion alargo 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 fase, 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
yel 21 de enero de 1999. El Consejo de Gobierno
tiene la intencidn 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 conversion 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 Europeay 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 decision sobre las
paridades centrales respecto al euro, el BCE, el
Banco Nacional de Dinamarca y el Banco de
Grecia, establecen, de comun acuerdo, las pari-
dades de intervencion 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 +15% 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 financiacién
que se anunciaranel | | y el 18 de enero de 1999
se les aplique las mismas condiciones que a la
primera operacién de este tipo, liquidada el 7 de
enero de 1999, es decir, se realizaran mediante
subastas a tipo fijo con un tipo de interés del 3%.

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
amas largo plazo del Eurosistema se efectuaran
mediante subastas a tipo variable, utilizando el
procedimiento de adjudicacién a tipo tnico. Con
el fin de escalonar estas operaciones, la primera
operacién se llevara a cabo a través de tres
subastas paralelas con vencimientos diferentes,
asaber, el 25 de febrero, el 25 de marzoy el 29
de abril de 1999. El BCE anuncia también que
su intencién es adjudicar |5 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 intencién es adju-
dicar un importe de |5 mm de euros por ope-
racion.
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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
deinterés del 3%.

4 de febrero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que a
las operaciones principales de financiacion que
se liquidaran el [0y 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 10y el 17 de marzo de 1999 estén
sujetas a las mismas condiciones que las ya liqui-
dadas este ano, 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 multiple (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 3|1 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 lafacilidad de depdsito 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 depésito
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 financiacion, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5%Yy 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 |5 mm de euros por operacion.

6 de mayo de 1999

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

20 de mayo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacién, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 2,5%, 3,5% y 1,5%, respectiva-
mente. El Consejo de Gobierno también de-
cide cambiar el plazo de las operaciones de
financiacién a mas largo plazo que se liquida-
ran el 30 de septiembre de 1999. La fecha de
amortizacion de esta operacion se adelantara
del 30 de diciembre de 1999 al 23 del mismo
mes. En consecuencia, la operacién de finan-
ciacion a mas largo plazo, que debia anun-
ciarse el 27 de diciembre y cuya adjudicacion
y liquidacién estaban previstas para el 30 de
diciembre, se anunciara el 2| de diciembre,
se adjudicara el 22 de diciembre y se liquida-
ra el 23 de diciembre. El objeto de este cam-
bio en la programacién de las operaciones es
facilitar los procedimientos operativos de los
participantes en los mercados financieros al
final del ano.
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2 de junio, 17 de junio, | de julio,
I5 de julio, 29 de julio, 26 de agosto,
9 de septiembre de 1999

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

23 de septiembre de 1999

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

El BCE publica el calendario indicativo de las su-
bastas del Eurosistema en el afio 2000. Se anuncia
también que durante la primera semana del ano
2000 no se iniciara ninguna operacién principal de
financiacion ni tampoco vencera ninguna operacion
de esa naturaleza. Para ello, el vencimiento de la
operacién principal de financiacién del 21 de diciem-
bre de 1999 sera prolongado, excepcionalmente, a
tres semanas. Para evitar que el 12 de enero del
ano 2000 venzan dos operaciones principales de
financiacion, el vencimiento de la operacién corres-
pondiente al 30 de diciembre de 1999 se prolongara
también a tres semanas. Estas medidas se adoptan
con el fin de reducir al minimo cualquier problema
que pudiera presentarse a las entidades de con-
trapartida y al mercado financiero, como conse-
cuencia de la ejecucién y la liquidacién de una
operacién de gran envergadura inmediatamente
después de cruzar el umbral del nuevo siglo.

7 de octubre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, la facilidad marginal de crédito y
|la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5%y 1,5%, respectivamente.
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21| de octubre de 1999

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

Decide igualmente que, para las operaciones de
financiacion a largo plazo que habran de liqui-
darse el 28 de octubre, el 25 de noviembre y el
23 de diciembre, se prevé adjudicar 25 mm
de euros por operacién, una cifra que es mas
alta que la de 15 mm de euros adjudicada en
todas las anteriores operaciones de financia-
cién a largo plazo realizadas en 1999. Esta deci-

sién tiene en cuenta la intencién del BCE de
contribuir a facilitar la transicién al afno 2000.

4 de noviembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema en 0,5 puntos
porcentuales hasta el 3%, con efectos a partir
de la operacién que habra de liquidarse el 10 de
noviembre. Ademas, decide aumentar los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de depésito en 0,5 puntos porcentua-
les, hasta el 4% y el 2%, respectivamente, ambos
con efectos a partir del 5 de noviembre de 1999.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

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

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

Informe anual

«Informe anual 1998», abril 1999.

Boletin mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

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

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

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

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

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

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

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales», julio 1999.

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de 1999», agosto 1999.
«Diferenciales de inflacidon en una unién monetaria», octubre 1999.

«Los preparativos del SEBC para el ano 2000», octubre 1999.

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afnos
noventa», noviembre [999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.

«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.
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Serie de documentos de trabajo

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

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

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

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

5 «Coreinflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
6 «The demand for M3 in the euro area», por G. Coeneny . L. Vega, septiembre 1999.

7 «Across-country comparison of market structures in European banking», por O. de Bandty
E. P. Davis, septiembre 1999.

8 «Inflation zone targeting» por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.

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

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

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

«La politicamonetaria 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.

«The effects of technology on the EU banking systems», julio 1999.

«Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union», agosto 1999.
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«lmproving cross-border retail payment services: the Eurosystem ‘s view», septiembre 1999.
«Compendium: recopilacién de instrumentos juridicos, junio de 1998-mayo de 1999», octubre 1999.

«European Union balance of payments/international investment position statistical methods»,
noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics Compilation Guide, Addendum I: Money market paper», noviembre 1999.
«Money and Banking Statistics Sector Manual», second edition, noviembre 1999.

«Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States», noviembre 1999.

Folletos informativos

«TARGET», julio 1998.
«Los billetes y monedas en euros, julio 1999.

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