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Editorial

La situacién econémica de la zona del euro ha
continuado mejorando en el curso de los Gltimos
meses. Se ha confirmado la recuperacién gra-
dual de la actividad interna, especialmente en el
sector industrial. Asimismo, han aparecido nue-
vos indicios de un crecimiento mas fuerte en el
entorno exterior, y ello se refleja en la evolucién
de la zona del euro. Adoptando una perspectiva
de futuro, las previsiones disponibles sefalan un
repunte del crecimiento del PIB real en un plazo
de uno a dos afios. Conforme a lo previsto, la
subida de los precios del petréleo ha presionado
al alza sobre los precios de consumo, y se espera
que esa presién continle a corto plazo. La subi-
da en 50 puntos basicos de los tres tipos de
interés principales del BCE a comienzos de no-
viembre ha ayudado a contener las expectativas
de inflacién y contribuira de manera significativa
a mantener a medio plazo un crecimiento no
inflacionista.

En sus reuniones de 18 de noviembre y 2 de
diciembre de 1999, el Consejo de Gobierno del
BCE decidié mantener sin variacién los tipos de
interés del BCE, tras examinar toda la informa-
cién disponible sobre los dltimos acontecimien-
tos monetarios, financieros y otros de caracter
econdémico. El tipo de interés aplicable a las ope-
raciones principales de financiacién del Eurosis-
tema se mantiene, por tanto, en el 3%. Los tipos
de interés correspondientes a la facilidad de de-
pésito y a la facilidad marginal de crédito perma-
necieron también invariantes en el 2% y el 4%,
respectivamente.

En el contexto del primer pilar de la estrategia
de politica monetaria del Eurosistema, el Conse-
jo de Gobierno decidid, en su reunién de 2 de
diciembre de 1999, confirmar, asimismo, el va-
lor de referencia del 4,5% para la tasa de creci-
miento del agregado monetario amplio M3. El
motivo de la decisién, segln se explica con ma-
yor detalle en el articulo de la presente edicién
del Boletin mensual del BCE titulado «Evolucién
econémica de la zona del euro», fue que practi-
camente no variaron los elementos utilizados
como base para fijar el valor de referencia, anun-
ciado por primera vez en diciembre de 1998:
concretamente, la definicién de estabilidad de
precios adoptada por el Eurosistema y las esti-
maciones

realizadas sobre el crecimiento
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tendencial del PIB real y sobre la disminucién
tendencial de la velocidad de circulacién de M3.

La tasa de crecimiento interanual de M3 ha ido
elevandose desde el inicio de 1999. La dltima
media de tres meses del crecimiento interanual
de M3 (correspondiente al periodo comprendi-
do entre agosto y octubre de 1999) se mantuvo
en el 69, sin variacién con respecto al anterior
periodo de tres meses que finalizé en septiem-
bre 1999, lo que supone 1,5 puntos porcentua-
les por encima del valor de referencia, fijado en
el 4,5%. La tasa de expansién del crédito conce-
dido al sector privado se mantuvo practicamen-
te inalterada, pero a un nivel todavia muy eleva-
do, el 10,5%. Esta evolucién monetaria y
crediticia parece estar determinada, principal-
mente, por el bajo nivel de los tipos de interés y
por el repunte de la actividad econémica en la
zona del euro. Estas tasas de crecimiento de los
agregados monetarios Yy crediticios —todavia re-
feridas al periodo anterior a la decisién de elevar
los tipos de interés adoptada el 4 de noviem-
bre— implican la existencia de una liquidez abun-
dante en la zona del euro.

El andlisis de los Ultimos acontecimientos regis-
trados en los mercados financieros muestra que
la reaccién a la subida de los tipos de interés del
BCE fue favorable. Los rendimientos de los bo-
nos a largo plazo de la zona del euro descendie-
ron a comienzos de noviembre, como resultado
de la revisién a la baja efectuada por los agentes
del mercado de sus expectativas de inflacién. Sin
embargo, dicho descenso se invirtié en gran me-
dida durante la segunda quincena del mes, debi-
do al contagio provocado por el alza de los tipos
de interés a largo plazo en Estados Unidos
—que siguié a la elevacién de los tipos oficiales
de ese pais—, a la subida de los precios del
petréleo y al descenso del euro. Al inicio de
diciembre, los tipos de interés a largo plazo de la
zona del euro eran ligeramente inferiores a los
registrados a finales de octubre.

El descenso experimentado por el tipo de cam-
bio efectivo nominal del euro desde finales de
octubre se sitla en torno al 3,25%. El délar
estadounidense se revalorizé frente al euro du-
rante el mes de noviembre, ante la publicacion
de datos relativos a Estados Unidos que senala-



ban una continuacién del sélido crecimiento eco-
némico y la moderacién simultanea de las ex-
pectativas de inflacién. El yen japonés se aprecié
frente al ddlar estadounidense y frente al euro
tras la aparicién de nuevos signos de recupera-
cién de la economia de Japén. La apreciacién del
yen frente al euro registrada desde finales de
octubre se aproxima al 6%.

Por lo que se refiere a otros datos econémicos,
las noticias aparecidas recientemente sobre el
entorno exterior siguen siendo positivas. En es-
pecial, los Gltimos datos indican que continda el
sélido crecimiento de la economia estadouni-
dense. La informacién disponible sobre otros pai-
ses y zonas tiende también a confirmar la mejora
de las expectativas de crecimiento de la economia
mundial. Pese a ello, persisten ciertos riesgos: en
concreto, los importantes
desequilibrios exteriores de algunas de las princi-

referidos a los

pales zonas econémicas del mundo. Subsiste, asi-
mismo, cierto grado de incertidumbre en torno a
las perspectivas econdmicas de algunos mercados
emergentes. De cara al futuro, sin embargo, existe
una expectativa generalizada de que el diferencial
de crecimiento entre las principales zonas econé-
micas se reduzca con el tiempo, lo que pone de
manifiesto el potencial de apreciacién del euro.

Los datos sobre el PIB real para el conjunto de la
zona del euro correspondientes al tercer tri-
mestre de 1999 no se espera que se publiquen
hasta después del | de diciembre de 1999, fecha
de cierre de la presente edicién del Boletin men-
sual del BCE. Ahora bien, la evolucién reciente
queda trazada por los Ultimos datos sobre la
produccién industrial y los resultados de diver-
sas encuestas, de los que emerge un panorama
general de continua expansién econémica. La
estimacioén del nivel alcanzado por la produccién
industrial del conjunto de la zona en septiembre
(y, por tanto, en el tercer trimestre de 1999)
indica que, desde la primavera, se ha venido pro-
duciendo un repunte gradual de la actividad. Los
resultados de las Ultimas encuestas respaldan
esta opinién, con un nivel de confianza empresa-
rial en continua mejora. Las principales institu-
ciones internacionales y privadas han tendido a
revisar al alza sus expectativas de crecimiento
econémico para el afio 2000, y existe una previ-
sién generalizada de que el crecimiento del PIB

real aumentara desde aproximadamente el 2%
registrado en 1999 hasta cerca del 3% en los
dos préximos anos.

Conforme a lo previsto, los incrementos de los
precios de consumo fueron mayores en octu-
bre, con lo que la tasa interanual de variacién del
indice general del indice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) subié en 0,2 puntos por-
centuales hasta alcanzar el 1,4%. La trayectoria
de los precios de consumo de la zona del euro
acusa el impacto de la subida de los precios del
petréleo. No obstante, esta subida fue sélo uno
de los factores que han influido en la evolucién
del indice general del IAPC. La mayor tasa de
incremento de los precios de los alimentos y de
los productos industriales no energéticos contri-
buyé también al alza del indice general del IAPC,
mientras que la tasa de variacién de los precios
de los servicios, en cambio, prosiguié su descen-
so. Las previsiones disponibles indican que, pese
ala subida esperada de la tasa de incremento del
IAPC en los préximos meses, los incrementos
de precios se mantendran por debajo del 2% en
los afos 2000y 2001 .

En términos generales, las perspectivas de evo-
lucién de los precios dependeran, en gran medi-
da, de una serie de factores, y, en particular, del
hecho de que los salarios mantengan un com-
portamiento compatible con la estabilidad de
precios. Ademas, al evaluar las perspectivas de
estabilidad de los precios, es necesario tener en
cuenta la existencia de diversos factores de in-
certidumbre. Entre los factores alcistas, figuran
el comportamiento de los agregados monetarios
y crediticios, la evolucién de los precios del pe-
tréleo y la trayectoria del tipo de cambio efecti-
vo en el préximo periodo, factores todos ellos
que son objeto de estrecha vigilancia por su im-
pacto en la estabilidad de precios. Los principa-
les factores que pueden ejercer presién a la baja
estdn relacionados con los efectos de la
desregulacién vy liberalizacién. En conjunto, los
riesgos para la estabilidad de precios se han des-
plazado al alza. La politica monetaria debe, por
lo tanto, mantener una actitud vigilante en el
préximo periodo y actuar oportunamente.

Dado que la fase expansiva del ciclo se manifies-
ta ya con mas claridad en la zona del euro, los
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responsables de la politica econémica deben cen-
trar su atencion en problemas cuya resolucién me-
joraria a medio y largo plazo los resultados econé-
micos de la zona del euro. En particular, todavia
se puede avanzar mucho tanto en lo referente al
funcionamiento de los mercados de trabajo y de
bienes como al saneamiento presupuestario.

La tasa de desempleo continué descendiendo a
lo largo de 1999, aunque a un ritmo algo menor
en los Gltimos meses, situdndose en septiembre
de 1999 en un nivel del 10%. Se prevé que este
descenso prosiga gradualmente en los préximos
uno o dos afos, como consecuencia de la inten-
sificacion del crecimiento, siempre y cuando se
mantenga la moderacién salarial. Pero este fac-
tor no bastara por si solo para mejorar de forma
significativa y duradera la situacién del mercado
de trabajo, sino que se precisan reformas es-
tructurales adicionales para promover un creci-
miento sustancial del empleo.

Las dltimas estimaciones de la situacién presu-
puestaria en los paises de la zona del euro, a las
que también se pasa revista en la presente edi-
cién trimestral del Boletin mensual del BCE, indi-
can que el porcentaje medio de déficit de las
Administraciones Publicas registrado en 1999
respecto del PIB (aproximadamente el [,5%)
podria ser resultar mas favorable que la cifra de
alrededor del 2% prevista anteriormente. En
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particular, se espera que aumenten en mayor
medida los ingresos publicos de muchos Estados
miembros, debido, en parte, a la mejora de la
situacién econémica, por lo que parece proba-
ble que se cumplan, en su mayoria, los objetivos
presupuestarios anunciados por los Estados
miembros para este afio. De cara al futuro, se
espera que continle el descenso de los déficit y
la reduccién de las ratios de deuda publica como
consecuencia de la fase expansiva del ciclo y de
una reduccién adicional de los intereses en rela-
cién con el PIB (derivada de la disminucién de
los tipos medios de interés de la deuda publica).
Sin embargo, la cuantia total del déficit prevista
para la zona del euro en el 2000 indica que el
saneamiento presupuestario tendra un alcance
limitado y el descenso de las ratios de deuda
sera reducido. Es necesario preservar las finan-
zas publicas de la carga derivada del excesivo
nivel de las ratios de deuda y de las consecuen-
cias del envejecimiento de la poblacién. Sin per-
juicio de cumplir los objetivos establecidos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que exige el
logro a medio plazo de saldos presupuestarios
cercanos al equilibrio, o incluso en superavit,
podria hacerse hincapié en reducir la elevada
presion fiscal que pesa sobre las economias, lo
que podria servir para fomentar el crecimiento y
el empleo, asi como en seguir avanzando en la
liberalizacién de los mercados y en la reforma
del sector publico.
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Evolucion economica de la zona del euro

I Evolucién monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria del
Consejo de Gobierno del BCE

En las reuniones celebradas los dias 18 de no-
viembre y 2 de diciembre de 1999, el Consejo
de Gobierno del BCE confirmé los niveles vigen-
tes de los tipos de interés del BCE. El tipo de
interés de las operaciones principales de financia-
cién del Eurosistema se mantuvo en el 3%, y los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito permanecieron en
el 4% y 2%, respectivamente (véase grafico ).
Ademas, en su reunién del 2 de diciembre, el
Consejo de Gobierno ratificé el valor de referen-
cia del 4,5% para el crecimiento anual del agre-
gado monetario amplio M3 (véase recuadro ).

El crecimiento de M3 registré una
tendencia alcista durante 1999

En octubre de 1999, la tasa de variacién inter-
anual de M3 fue del 6%, frente al 6,2% registra-
do en el mes anterior (tasa ésta revisada al alza

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

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

Tipo de depdsito

. Tipo principal de financiacion

Tipo de interés a un mes (EURIBOR)

Tipo a un dia (EONIA)

45 45
4,0 S 4,0
3,5 : 3,5

3,0 s} 3,0

2,5“ri'il S ey oo e ole e I;o 2,5
I 1! X L

2,0 y L ! - 20
- 3 \ \_l |

15— - — - - — - — - — ! 1,5

1,0 1,0

0,5 0,5

, L L O
0.0 1 \Y 0.0
1999
Fuente: BCE.

Boletin mensual del BCE * Diciembre 1999

Grafico 2
Agregados monetarios en la zona del euro

(tasas interanuales de variacion)

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

15 . 15
12 Lo 12
9 - 9
6 > 16

/ 4
3 3
P R PRI R |
0 1998 1999 0
Fuente: BCE.

desde el 6,19%). La media trimestral de las tasas
de crecimiento interanual de M3, que abarca el
periodo comprendido entre agosto y octubre de
1999, se mantuvo en el 6%, una cifra igual a la
del periodo de tres meses que finalizé en sep-
tiembre de 1999 (cifra revisada al alza desde el
5,9%); esto la sittia 1,5 puntos porcentuales por
encima del valor de referencia del 4,5% (véase
recuadro |). Los datos monetarios existentes
hasta octubre de 1999 confirmaron, por lo tan-
to, una situacién de abundante liquidez en la
zona del euro antes del aumento de los tipos de
interés del BCE el 4 de noviembre.

Desde comienzos de 1999, el crecimiento de
M3 ha experimentado una tendencia al alza, su-
perando, por lo tanto, con creces el valor de
referencia (véase grafico 2). Si bien la desviacién
interanual entre el crecimiento de M3 y el valor
de referencia se ha visto influida por el aumento
excepcionalmente alto de M3 registrado en ene-
ro de 1999, al inicio de la tercera fase de la UEM,



Recuadro |

Revision del valor de referencia para el crecimiento monetario

En lareunion del 2 de diciembre de 1999, el Consejo de Gobierno del BCE revis6 el valor de referencia para el
crecimiento monetario. Después de realizar una revision exhaustiva de los elementos en que se basa el célculo de
dicho valor, el Consejo de Gobierno decidié confirmar el valor de referencia que se anuncio6 en diciembre de 1998,
es decir, una tasa de crecimiento interanual del 4,5% para el agregado monetario amplio M3. Al igual que se hizo
anteriormente, dado que los datos monetarios mensuales pueden mostrar una cierta volatilidad, se evaluara la
evolucion monetaria en relacion con el valor de referencia sobre la base de medias méviles de tres meses de la tasa
de crecimiento interanual de M3. El Consejo de Gobierno decidid, asimismo, revisar en lo sucesivo el valor de
referencia para el crecimiento monetario con periodicidad anual, debiéndose realizar la proxima revision en
diciembre del 2000. En el presente recuadro se explican las razones de estas decisiones.

Dado que el objetivo principal del Eurosistema es el mantenimiento de la estabilidad de precios en la zona del euro,
el Consejo de Gobierno asigna un papel destacado al dinero en la estrategia de politica monetaria del Eurosistema
en reconocimiento del origen monetario de la inflacion a largo plazo. Para sefialar el importante papel que
desempeiia el dinero, se anuncia un valor de referencia cuantitativo para la tasa de crecimiento de un agregado
monetario amplio. En el marco del primer pilar de la estrategia del Eurosistema, se analiza la evolucion monetaria
para obtener informacion sobre las perspectivas de evolucion futura de los precios y los riesgos para su estabilidad
(véase el articulo titulado «La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad» en el
Boletin mensual del BCE de enero de 1999).

En este contexto, el valor de referencia para el crecimiento monetario es un instrumento analitico utilizado para
alcanzar y mantener la estabilidad de precios. Por lo tanto, el valor de referencia se basa en la definicion de
estabilidad de precios adoptada por el Eurosistema, de tal forma que unas desviaciones prolongadas o sustanciales
del crecimiento monetario respecto del valor de referencia indican, en circunstancias normales, un riesgo para la
estabilidad de precios.

Para que cumpla esta funcion, el valor de referencia debe estar asociado con un agregado monetario que debera
mostrar una relacion estable con el nivel de precios a medio plazo y ser, a la vez, un indicador adelantado de la
evolucion futura de los precios. Los estudios empiricos realizados sugieren que M3 posee estas propiedades.

El valor de referencia para el crecimiento de M3 se obtiene, pues, utilizando la relacion entre el dinero, por un lado, y
los precios, el PIB real y la velocidad de circulacion, por otro. Reflejando la orientacion a medio plazo de la politica
monetaria Uinica, la obtencion del valor de referencia se basa en la definicion de estabilidad de precios adoptada por el
Eurosistema y en estimaciones sobre la evolucion a medio plazo del PIB real y de la velocidad de circulacion de M3.

El Consejo de Gobierno reviso las estimaciones de la evolucion a medio plazo del PIB real y de la velocidad de
circulacion de M3 sobre la base de la experiencia practica proporcionada por la utilizacion del valor de referencia
alo largo del afio pasado, de los datos actualmente disponibles sobre los cuatro trimestres adicionales transcurridos
desde que se calcul6 el primer valor de referencia y de las revisiones de las series de datos histéricos del PIB y de
los agregados monetarios realizadas en los doce tltimos meses. Tras evaluar estas nuevas evidencias, el Consejo
de Gobierno decidi6 confirmar el supuesto utilizado en la obtencion del valor de referencia en diciembre de
1998, es decir, que la disminucion tendencial de la velocidad de circulacion de M3 esta comprendida entre el
0,5%y el 1% anual (véase grafico adjunto).

Por otro lado, el Consejo de Gobierno concluyé que no habia motivo para modificar el supuesto utilizado en la
obtencion del primer valor de referencia, es decir, que el crecimiento tendencial del PIB real se sitia entre el 2%y
el 2,5% anual. Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno sefial6 que el crecimiento tendencial potencial de la zona
del euro podria mejorar considerablemente con reformas estructurales de los mercados de trabajo y de bienes, y
que estos cambios se tendrian debidamente en cuenta en la estrategia de politica monetaria del Eurosistema.
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Tendencias de la velocidad de M3 en la zona del euro

(niveles logaritmicos)

—— Velocidad observada ---- Velocidad tendencial (1992-1999)
— — Velocidad tendencial (1980-1999)

0,48 0,48
0,44 0,44
0,40 0,40
0,36 0,36
0,32 0,32
0,28 0,28
0,24 ‘ : ‘

T ‘ T — T}
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1098

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, estimaciones del BCE.

Nota: La velocidad se mide por la relacion entre el PIB nominal efectivo y M3. Las series trimestrales utilizadas son series
desestacionalizadas que se han elaborado agregando los datos nacionales convertidos en euros a los tipos de cambio irrevoca-
bles anunciados el 31 de diciembre de 1998. M3: hasta el tercer trimestre de 1997, se basa en magnitudes fondo; a partir del
cuarto trimestre de 1997 se basa en un indice elaborado utilizando estadisticas de flujos. Los datos trimestrales son promedios de
las observaciones de fin de mes. PIB nominal: hasta el cuarto trimestre de 1994, se basa en el sistema de cuentas nacionales SEC
79; a partir del primer trimestre de 1995, se amplia utilizando las tasas de crecimiento del SEC 95.

Basandose en la definicion de estabilidad de precios adoptada por el Eurosistema, es decir, un incremento anual del
[ndice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) para la zona del euro inferior al 2%, y en las estimaciones a
medio plazo del crecimiento del PIB real y del descenso de la velocidad de circulacion de M3, que no han variado,
el Consejo de Gobierno confirmo el valor de referencia del 4,5% para la tasa de crecimiento interanual de M3.

El valor de referencia es un elemento clave del primer pilar de la estrategia de politica monetaria del Eurosistema. Debe
recordarse que el andlisis de la evolucion monetaria en relacion con el valor de referencia se realiza en conjuncion con
una evaluacion de las perspectivas de evolucion de los precios y de los riesgos para su estabilidad para la totalidad de la
zona del euro basada en un conjunto amplio de indicadores, lo que constituye el denominado segundo pilar de la
estrategia del Eurosistema. Las decisiones de politica monetaria que tienen por objetivo el mantenimiento de la
estabilidad de precios a medio plazo se basan en la informacion proporcionada por los dos pilares de la estrategia.

El valor de referencia es un concepto a medio plazo, que difiere de un objetivo monetario anual en varios aspectos.
En primer lugar, no se trata de un valor de referencia para un afio natural, sino de la expresion de una evolucion a
medio plazo a lo largo de varios afios. Por este motivo, al evaluar, en el futuro, la informacion sobre la evolucion
monetaria, deberd tenerse en cuenta la holgada situacion de liquidez existente en 1999. En segundo lugar, el valor
de referencia no supone que el Eurosistema se comprometa a corregir mecanicamente las desviaciones del
crecimiento monetario respecto del valor de referencia, sino, mas bien, que debe analizarse detenidamente la

evolucion monetaria para determinar sus causas y sus implicaciones para la estabilidad de precios futura.

A la vista de estas consideraciones, el Consejo de Gobierno decidié adoptar una tasa de referencia especifica, en
lugar de anunciar un intervalo de referencia, que podria interpretarse erroneamente en el sentido de que se
produciria una respuesta mecénica por parte del Consejo de Gobierno frente a una determinada tasa de crecimiento
monetario. Este enfoque seria contrario a la estrategia de politica monetaria del Eurosistema, que se basa en dos
pilares, y al concepto de valor de referencia.

El Consejo de Gobierno anuncid que seguira analizando a fondo y regularmente la evolucion monetaria en
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relacion con el valor de referencia y que explicara al publico las implicaciones de este analisis para las decisiones

de politica monetaria. E1 Consejo de Gobierno indicd también que la confirmacion del valor de referencia implica

la continuidad de la estrategia de politica monetaria ejecutada en el pasado y no supone ningtin cambio en la

valoracion por el Consejo de Gobierno de la orientacion actual de la politica monetaria.

también ha sido resultado de la tendencia en
curso; esto se pone de manifiesto, por ejemplo,
en la tasa de crecimiento de ocho meses
anualizada de M3, que alcanzé el 6,1% en octu-
bre de 1999. Hay algunos motivos para suponer
que el bajo nivel de los tipos de interés vigentes
en la zona del euro ha estimulado la demanda de
los componentes mas liquidos de M3, esto es, el
efectivo en circulacién y los depésitos a la vista.
Ademas, es razonable pensar que la recupera-
cién de la actividad econémica en la zona del
euro ha incrementado la demanda de liquidez.
Al mismo tiempo, las tasas de crecimiento inter-
anual de la mayoria de los otros componentes
de M3 fueron negativas o moderadas. Esta evo-
lucién tiene que entenderse no solo en relacion
con la elevada demanda de depésitos a la vista,
sino también con el aumento de pendiente de la
estructura temporal de los tipos de interés re-
gistrado en la zona del euro durante la mayor
parte del ano.

Si se consideran las variaciones mensuales no
desestacionalizadas, M3 experimenté un ascen-
so de 20 mm de euros en octubre de 1999. Si se
tienen en cuenta los factores estacionales, el in-
cremento mensual de M3 en el mes de octubre

fue de 22 mm de euros, es decir, en torno al
0,5% (véase cuadro |). La subida desestacionali-
zada de M3 en octubre reflej6 la expansién de
todos sus componentes principales. La variacién
mensual desestacionalizada de los componentes
de MI (efectivo en circulacion y depdsitos a la
vista) fue de 9 mm de euros, o un 0,5%, y la de
los otros depdsitos a corto plazo, de 6 mm de
euros, o un 0,3%. El ascenso de los instrumen-
tos negociables en términos desestacionalizados
fue de 8 mm de euros, es decir, el 1,2%.

La tasa de variacién interanual del efectivo en
circulacién alcanzé el 5,5% en octubre, desde el
5,2% observado el mes anterior. La demanda
de billetes y monedas se ha recuperado conside-
rablemente en los tltimos meses, probablemen-
te estimulada por la mejora de la situacién eco-
ndémica en la zona del euro. En octubre, la tasa
de crecimiento interanual de los depédsitos a la
vista se mantuvo practicamente estable en el
14,8% (frente al 14,9% registrado en septiem-
bre). Como se mencioné anteriormente, la ele-
vada demanda de depésitos a la vista parece
estar muy relacionada con el bajo nivel de los
costes de oportunidad de mantener dichos de-
pdsitos, asi como con la recuperacion de la acti-

M3: Principales componentes

(saldos a fin de mes desestacionalizados y variaciones intermensuales)

Oct 1999 Ago 1999 Sep 1999 Oct 1999 Ago-Oct 1999
saldos variaciones variaciones variaciones variacion media
mm de mm de mm de mm de mm de
euros euros % euros % euros % euros %
M3 4.672,7 1,2 0,0 30,5 0,7 22,2 0[5 18,0 0,4
Efectivo en circulacion y 1.890,9 -0,7 0,0 12,4 0,7 8,8 0|5 6,8 0,4
depositos a la vista (= M1)
Otros depdsitos 2.141,1 -3,7 -0,2 4.4 0,2 57 03 2,1 0,1
a corto plazo (= M2 - M1)
Instrumentos negociables 640,6 5,6 0,9 13,7 2,2 7,7 1|2 9,0 1,5
(= 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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vidad econdémica. Ademas, la transicién a un en-
torno de baja inflacién puede haber estimula-
do la demanda de estos instrumentos tan li-
quidos. Como consecuencia de esta evolucidn
del efectivo en circulacién y de los depésitos
a la vista, la tasa de variacién interanual de M|
se mantuvo casi constante en octubre, situan-
dose enel 13%.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsi-
tos a corto plazo que no son depésitos a la vista
fue bastante moderada, aunque se elevé al 2,5%
en octubre, desde el 2,2% registrado el mes
anterior. Durante los diez primeros meses de
1999, la tasa de crecimiento interanual de estos
instrumentos tendié a fluctuar entre el 2% y el
3%. Estas moderadas tasas de variacion tienen
que entenderse en un contexto de tipos de inte-
rés de estos depdsitos bancarios relativamente
bajos. El ligero ascenso de la tasa de crecimiento
interanual de los depésitos a corto plazo que no
son depdsitos a la vista observado en octubre
obedecié a la divergente evolucién de sus dos
componentes. Por una parte, la tasa de disminu-
cién interanual de los depésitos a plazo de hasta
dos anos se hizo menos pronunciada (2% en
octubre, tras un 3,2% en septiembre). Por
otro, la tasa de crecimiento de los depésitos
disponibles con preaviso de hasta tres meses
descendidé hasta situarse en el 5,7%, frente al
6,1% registrado en el mes anterior. Hasta
cierto punto, el movimiento divergente de las
dos categorias de depésitos a corto plazo que
no son depésitos a la vista podria estar rela-
cionado con la evolucién reciente de sus co-
rrespondientes tipos de interés. El tipo de in-
terés aplicado por las entidades de crédito a los
depésitos a plazo de hasta dos afnos, que gene-
ralmente suele seguir las variaciones experimen-
tadas por los tipos de interés a corto plazo,
tendié a elevarse durante los meses de septiem-
bre y octubre. Por el contrario, el tipo de inte-
rés aplicado por las entidades de crédito a los
depésitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses se ha estabilizado en un nivel bajo du-
rante los Ultimos meses (véase grafico 3). La
tasa de variacién interanual del agregado mone-
tario intermedio M2, que incluye el efectivo en
circulacién y todos los depésitos a corto plazo,
alcanzé el 7,2% en octubre, en comparacion
con el 7% observado el mes anterior.
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A pesar del pronunciado crecimiento inter-
mensual registrado en octubre de 1999
(1,2%), la tasa de crecimiento interanual de
los instrumentos negociables incluidos en M3
se torné negativa, pasando del 0,9% en sep-
tiembre al -1,2% en octubre. Durante buena
parte de 1999, la tasa de variacién interanual
de este componente de M3 ha sido negativa,
reflejando en su mayor parte, con toda pro-
babilidad, el bajo nivel de remuneracién de
estos instrumentos financieros a corto plazo,
en particular, si se comparan con el nivel gra-
dualmente creciente de los tipos de interés a
largo plazo a lo largo del afio. Sin embargo, en
octubre de 1999, la caida de la tasa de creci-
miento interanual también se debié a un efecto
de base, ya que el incremento mensual de estos
instrumentos fue especialmente alto en octubre
de 1998. Las tasas interanuales de crecimien-
to de los diversos componentes de los instru-
mentos negociables incluidos en M3 difirie-
ron considerablemente en octubre de 1999.
Por un lado, la tasa de crecimiento interanual
de los valores distintos de acciones a menos
de dos afios y la de las participaciones en fon-
dos del mercado monetario y los instrumen-
tos del mercado monetario fueron muy eleva-
das, situdndose en el 16,4% y 13,7%, respec-
tivamente (frente al 16,1% y al 13,9%, res-
pectivamente, registrados en el mes anterior).
Por otro, la tasa de variacién interanual de las
cesiones temporales fue negativa (-28,3% en
octubre, en comparacién con el -23,3% ob-
servado en septiembre). Parece haber algu-
nos indicios que apuntan a que parte del ele-
vado crecimiento de los valores distintos de
acciones y de los instrumentos del mercado
monetario tiene su origen en las compras rea-
lizadas por los no residentes en la zona del
euro. Aunque las tenencias de valores de los
no residentes deberian, en principio, quedar
excluidas de M3, actualmente no es posible
identificar su cuantia con precisién, en parti-
cular, teniendo en cuenta la actividad de los
mercados secundarios. Sin embargo, con arre-
glo a la informacién disponible, las compras
de valores distintos de acciones y de instru-
mentos del mercado monetario realizadas por
los no residentes en la zona no afectan de
forma significativa a la interpretacién general
de la evolucién monetaria.



Fuerte crecimiento del crédito al
sector privado

Por lo que respecta a las contrapartidas de M3
en el balance consolidado del sector IFM, el total
del crédito concedido a los residentes en la zona
del euro continué su expansién a un fuerte rit-
mo en octubre de 1999, estabilizindose su tasa
de crecimiento interanual alrededor del 8%. La
tasa de crecimiento interanual del crédito al sec-
tor privado se mantuvo a un nivel elevado, cer-
cano al 10,5%, como el registrado en septiem-
bre. Mientras que la tasa de crecimiento inter-
anual de los préstamos concedidos a los hogares
y a las empresas apenas registré variaciones, si-
tuandose en el 10% (nivel observado durante la
mayor parte de 1999), la tasa de variacién de los
valores distintos de acciones emitidos por el sec-
tor privado en el activo de las IFM pasé del 4,9%
en el mes de septiembre al -0,4% en octubre. La
tasa de crecimiento interanual de las acciones y
participaciones en el activo de las IFM se mantu-
vo en torno al 28%. La tasa de variacion inter-
anual del crédito concedido a las Administracio-
nes Publicas fue del 1,7%, frente al |% registra-
do en septiembre. Esta subida moderada se de-
bié a las mayores tasas de crecimiento tanto de
los valores distintos de acciones en la cartera de
las IFM como, en menor medida, de los présta-
mos a las Administraciones Publicas.

Durante la mayor parte de 1999, la tasa inter-
anual de expansién del crédito a los hogares y a
las empresas ha superado el nivel del 10%, lo
que muestra las favorables condiciones de finan-
ciacién existentes en la zona del euro. La fortale-
za continuada de la demanda de crédito por par-
te del sector privado parece estar relacionada,
en gran medida, con el bajo nivel de los tipos de
interés de los préstamos bancarios desde un
punto de vista histérico. La mejora continuada
de la situacién econdémica en la zona del euro, el
gran nimero de fusiones y adquisiciones lleva-
das a cabo en 1999, en comparacién con el afo
anterior, asi como la interaccién entre los prés-
tamos hipotecarios y el aumento de los precios
inmobiliarios en algunos paises de la zona tam-
bién han contribuido a esta evolucién.

La tasa de crecimiento interanual de los pasivos
financieros a mas largo plazo del sector IFM au-

menté considerablemente, pasando del 5,5% re-
gistrado en septiembre al 6,9% observado en
octubre de 1999, lo que constituye la tasa de
crecimiento intermensual mas elevada desde que
se iniciaron las series en septiembre de 1998.
Esta recuperacién se debid, principalmente, a la
tasa de crecimiento interanual de los valores dis-
tintos de acciones emitidos por las IFM con un
vencimiento inicial superior a dos afos (que cre-
cié a una tasa del 9,4% en octubre, frente al
7,5% registrado en septiembre). La demanda de
estos valores puede haberse visto estimulada por
la ampliacién del diferencial medio entre el ren-
dimiento de los bonos a largo plazo y el de los
valores a corto plazo. Ademas, hay que contar
con un efecto de base, dado que las adquisicio-
nes netas de tales activos fueron ligeramente
negativas en octubre de 1998 a raiz de las ten-
siones que afectaron a los mercados de capitales
durante aquel periodo. Un efecto de base simi-
lar podria también explicar, en parte, el incre-
mento de la tasa de crecimiento del capital y las
reservas de las IFM, que pasaron del 7,4% en
septiembre al 8,6% en octubre de1999. La tasa
de crecimiento interanual de los depésitos a pla-
zo superior a dos afos también registré un au-
mento (situandose en el 4,1% en octubre, des-
de el 3,2% observado en el mes anterior). Por el
contrario, el saldo vivo de los depésitos disponi-
bles con preaviso superior a tres meses se redu-
jo a una elevada tasa interanual (8% en octubre,
frente al 7,6% de septiembre).

En el mes de octubre de 1999, la posicién acree-
dora neta de las IFM frente al exterior descendié
en 35 mm de euros, en términos absolutos y sin
desestacionalizar, tras haber registrado un au-
mento de 18 mm de euros en el mes de sep-
tiembre de 1999. Esta disminucién fue resultado
del hecho de que el incremento de los pasivos
exteriores de las IFM (4] mm de euros) superd
el de los activos exteriores (6 mm de euros),
reflejando una salida neta de fondos de los resi-
dentes en la zona del euro que no son IFM.

En resumen, el aumento de 259 mm de euros
experimentado por M3 en los doce meses ante-
riores a octubre de 1999 se vio acompanado por
las siguientes variaciones en el balance consoli-
dado del sector IFM (véase cuadro 2). El creci-
miento interanual del crédito concedido al sec-
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M3 y sus principales contrapartidas

(flujos interanuales; mm de euros)

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Crédito al sector privado 520,6 548,6 588,0 578,2 587,3 574,8

Créditos a las AAPP 16,4 33,3 -5,6 -4,1 -3,4 20,5

Activos exteriores netos -161,4 -215,4 -227,5 -202,1 -241,2 -230,4

Pasivos financieros a mas largo pfdzo -185,0 -179,1 -177,5 -183,3 -180,1 -182,5

Otras contrapartidas 35,9 47,3 58,8 67,3 88,7 84,9

M3 226,4 234,8 236,2 256,0 251,2 267,3

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 IFM.

tor privado se cifré en 571 mm de euros, mien-
tras que el crédito otorgado a las Administracio-
nes Publicas alcanzé los 35 mm de euros. La
significativa diferencia existente entre los flujos
anuales del crédito y de M3 se reflejé en una
reduccién de los activos exteriores netos (208
mm de euros) y en una expansién de los pasivos
financieros a mas largo plazo (225 mm de euros).
Las otras contrapartidas (activos netos) registra-
ron un incremento interanual de 87 mm de euros
en el mes de octubre.

Los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a su clientela se
elevaron en el mes de octubre para los
plazos mas largos

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por las
entidades de crédito a su clientela apenas registra-
ron cambios entre el comienzo del verano y el
mes de octubre, a pesar de que los tipos de inte-
rés de mercado a corto plazo se elevaron en octu-
bre, anticipando la subida de los tipos de interés
del BCE llevada a cabo a principios de noviembre.
Al mismo tiempo, los tipos de interés a largo plazo
experimentaron fuertes aumentos, posiblemen-
te como resultado del crecimiento tendencial
de los tipos de interés a largo plazo de los mer-
cados de capitales a partir de mayo de 1999.

En el periodo comprendido entre agosto y octu-
bre, los tipos de interés medios de los depésitos a
la vista y de los depésitos disponibles con preaviso
de hasta tres meses se mantuvieron, por lo gene-
ral, estables, situandose en torno al 0,6% y 2%,

Boletin mensual del BCE * Diciembre 1999

respectivamente, en octubre (véase grafico 3). El
tipo de interés medio de los préstamos a corto
plazo a empresas permanecié practicamente sin
alterar, en torno al 5,4%, entre julio y octubre de
1999. El tipo de interés medio de los créditos al
consumo también se mantuvo, en general, esta-
ble, en torno al 9,3%, entre agosto y octubre. Solo
los tipos medios de los depdsitos a plazo de hasta
un afio mostraron una tendencia al alza a partir de
agosto, situandose en el 2,5% en octubre.

Tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje;, medias mensuales)

Tipo del mercado monetario a tres meses
Préstamos a empresas hasta un afio
Depositos a plazo hasta un afio

Dep6sitos a la vista

7,0 "
ool T 6,0
5,0 T >
v 4,0
ol T T —— == _ _ _ 2,0
o 1,0
00l - — T I 00
1998 1999

Fuente: Datos de los distintos paises agregados por el BCE.

570,5

35,2
-208,4
-225,3
87,4
259,4

Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses



Se observaron aumentos mas pronunciados en
los tipos de interés a largo plazo en el contexto
de un fuerte crecimiento de los tipos de interés
de los mercados de capitales durante el periodo
comprendido entre mayo y octubre de 1999.
Los tipos de interés de los depésitos y de los
préstamos y créditos a largo plazo mostraron
una tendencia al alza desde comienzos del vera-
no, tendencia que continud en el mes de octu-
bre (véase grafico 4). El tipo de interés medio de
los depésitos a plazo a mas de dos afos alcanzé
el 4% en octubre, con un incremento de 80
puntos basicos con respecto al mes de mayo.
Los tipos de interés medios de los préstamos a
hogares destinados a la compra de vivienda se
elevaron hasta el 5,7% en octubre, lo que supo-
ne casi 90 puntos basicos por encima de la me-
dia observada en mayo de 1999. El tipo de inte-
rés medio aplicado por las entidades de crédito
en los préstamos a largo plazo a empresas tam-
bién continud su ascenso, hasta alcanzar el 5,4%
en octubre.

Los tipos de interés del mercado
monetario se estabilizaron en un nivel
mas alto en el mes de noviembre

En las semanas que precedieron a la reunién del
Consejo de Gobierno celebrada el 4 de noviem-
bre de 1999, los tipos de interés del mercado
monetario se movieron gradualmente al alza, an-
ticipando la decisién de elevar los tipos de inte-
rés del BCE. Mientras que, en septiembre, los
tipos de interés a corto plazo apenas habian re-
gistrado variaciones, situandose el tipo de inte-
rés EURIBOR a un mes cerca del 2,6% vy el tipo
de interés EURIBOR a tres meses en torno al
2,7%, estos mismos tipos aumentaron significa-
tivamente a comienzos de octubre. Las buenas
noticias sobre la economia de la zona del euro y
la confirmacién de una tendencia alcista del cre-
cimiento monetario durante los meses de vera-
no habian provocado un fortalecimiento de las
expectativas de los mercados respecto a una in-
minente subida de los tipos de interés del BCE. En
los dltimos dias de octubre, los tipos de interés del
mercado monetario aumentaron alin mas, como
respuesta, entre otras cosas, a los datos sobre el
crecimiento de M3 en septiembre de 1999 (pu-
blicados el 27 de octubre). En los primeros dias

Tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela

(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

— — Depbsitos a plazo a mas de dos afios

6,0 6,0
55 55
5,0 5,0
45 45
40 4,0
3,5 3,5
305 I T 3.0
1998 1999

Fuente: BCE, datos agregados de los distintos paises.

de noviembre, los mercados financieros espera-
ban que, en la reunién del 4 de noviembre, el
Consejo de Gobierno elevara los tipos de inte-
rés aproximadamente unos 50 puntos basicos.

Tras la decisién, adoptada el 4 de noviembre
por el Consejo de Gobierno, de elevar 50 puntos
basicos los tipos de interés principales del BCE,
los tipos del mercado monetario se estabilizaron,
en el mes de noviembre, en un nivel mas elevado.
El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA,
ya habia alcanzado niveles cercanos al 3% antes
de que se adoptara la decisién sobre los tipos de
interés, ya que los participantes en el mercado
habian anticipado esta medida de politica moneta-
ria (véase grafico 1). Tras la subida de los tipos de
interés del BCE, el tipo EONIA se acercd, la ma-
yor parte del tiempo, al nuevo nivel del 3% aplica-
ble a las operaciones principales de financiacién
del Eurosisterna. Unicamente en los Gltimos dias
del periodo de mantenimiento de reservas que
terminé el 23 de noviembre de 1999, se produ-
jeron algunas fluctuaciones en el tipo EONIA,
como consecuencia de las condiciones de liqui-
dez existentes en relacién con el volumen de
fondos que necesitaba el sistema bancario para
cumplir el coeficiente de caja (véase recuadro 2).
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Recuadro 2

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el décimo periodo de
mantenimiento de reservas

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el décimo periodo de mantenimiento de reservas, que comenzé el 24 de octubre y termind el 23 de
noviembre de 1999, el Eurosistema llevd a cabo cinco operaciones principales de financiacion y una operacion de
financiacion a mas largo plazo. Mientras que las dos primeras operaciones principales de financiacion (adjudicadas
el 27 de octubre y el 2 de noviembre) se realizaron a un tipo fijo del 2,5%, las tres siguientes (adjudicadas los dias 9,
16y 23 de noviembre) se realizaron al 3%, tras el aumento de los tipos de interés anunciado el 4 de noviembre. El
volumen adjudicado fluctué entre 66 mm de euros y 74 mm de euros. La cuantia total de las solicitudes
presentadas en las operaciones principales de financiacion alcanz6 un nuevo maximo en la Gltima operacioén
realizada al 2,5%, situandose en 2.344 mm de euros, para caer de forma pronunciada hasta 405 mm de euros en la
primera operacion realizada al 3%. El méaximo alcanzado en el volumen de solicitudes presentadas en la operacion
del 3 de noviembre reflejo los intentos de las entidades de crédito de anticipar el cumplimiento de las reservas
minimas en un contexto de expectativas de aumento en los tipos de interés del BCE. La cuantia media de
solicitudes presentadas en las operaciones principales de financiacion descendié a 1.171,7 mm de euros, desde los
1.244.9 mm de euros registrados en el anterior periodo de mantenimiento de reservas.

El porcentaje de adjudicaciones de las operaciones principales de financiacion fluctud entre el 2,8%y el 18,3%, en
comparacion con el periodo anterior en el que dicho porcentaje vari6 entre el 3,9% y el 6,8%. La considerable
volatilidad de las solicitudes y de los porcentajes de adjudicacion se debio a las mencionadas expectativas
sobre un aumento de los tipos de interés en la primera mitad del periodo de mantenimiento de reservas y a
la desaparicion de estas expectativas tras el anuncio del aumento. Las crecientes expectativas sobre un aumento de los
tipos de interés contribuyeron también a explicar las fluctuaciones del tipo EONIA durante el periodo de
mantenimiento. El Gltimo dia de dicho periodo, una moderada escasez de liquidez tuvo que ser cubierta
mediante el recurso a la facilidad marginal de crédito y el tipo EONIA subi6 hasta el 3,11%. EI 27 de octubre, el
Eurosistema llevd a cabo una operacion de financiacion a méas largo plazo mediante una subasta a tipo variable en la
que el volumen de adjudicacion anunciado con antelacion ascendié a 25 mm de euros, 10 mm de euros mas que el
nivel concedido anteriormente en esta clase de operaciones. Este incremento, que debe aplicarse también a las
operaciones de financiacion a més largo plazo de 24 de noviembre y 22 de diciembre, refleja la intencion del BCE de

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

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

Inyeccion de Drenaje de Contribuciones
liquidez liquidez netas
(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 194,7 0,4 +194,3
Operaciones principales de financiacion 140,6 - + 140,6
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 53,7 - + 53,7
Facilidades permanentes 0,4 0,4 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 351,8 442,0 - 90,2
bancario
Billetes en circulacion - 343,1 -343,1
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 51,5 -51,5
Activos exteriores netos (incluido el oro) 351,8 - +351,8
Otros factores (netos) - 47,4 -47,4
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 104,1
(d) Reservas minimas exigidas 103,4
Fuente: BCE.

Pueden producirse discrepancias debidas a redondeo.
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contribuir a facilitar la transicion al afio 2000. EI nimero total de entidades de contrapartida que participaron en
esta operacion fue de 313 y el nimero total de solicitudes ascendi6 a 74,4 mm de euros. El tipo marginal se fij6 en
el 3,19%, mientras que el tipo ponderado se situd en el 3,42%. El diferencial entre los dos tipos fue mucho mas
elevado que en todas las operaciones de financiacion a mas largo plazo realizadas anteriormente mediante los
procedimientos de adjudicacion a tipo multiple, en las que habia sido de 1 punto basico. El caracter excepcional de
la dispersion experimentada por las solicitudes aceptadas obedecié al hecho de que el plazo de la operacion
abarcaba, por primera vez, la transicion al afio 2000, lo que daba lugar a una elevada heterogeneidad en la
predisposicion a presentar solicitudes y en las expectativas sobre el tipo marginal.

Utilizaci6n de las facilidades permanentes

La utilizacion media de la dos facilidades permanentes ascendié a 0,4 mm de euros cada una. El mayor recurso se
observd en los primeros y los tltimos dias del periodo de mantenimiento. El primer dia de ese periodo fue un
domingo, por lo que el recurso al final del periodo de mantenimiento anterior estaba todavia vigente. El 23 de
noviembre, se produjo la absorcion de un importe total neto de 2,8 mm de euros mediante la utilizacion de la
facilidad marginal de crédito, en 3,5 mm de euros, y de la facilidad de deposito, en 0,7 mm de euros. Respecto a los
ultimos dias de anteriores periodos de mantenimiento de reservas, la utilizacion total de las facilidades permanentes
fue relativamente baja, reflejando una situacion de liquidez relativamente equilibrada.

Factores de liquidez que no estan relacionados con la politica monetaria

El efecto neto de drenaje de liquidez de los factores autdnomos (es decir, de los que no estan relacionados con la
politica monetaria) sobre la liquidez del sistema bancario [rubrica (b) del cuadro anterior] fue de 90,2 mm de euros
en promedio, es decir, 6 mm de euros mas que durante el anterior periodo de mantenimiento de reservas, lo que se
debid, principalmente, al aumento de los depoésitos de las Administraciones Publicas. La suma de los factores

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

(mm de euros; datos diarios)

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

— . Reservas obligatorias (escala izquierda)

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

— Otros factores que afectan a la liquidez del
sistema bancario (escala derecha)

[ Facilidad marginal de crédito
Facilidad de deposito

22 -20 4 4
3 3
20 -40
2 2
18 -60 1 1
16 -80 0 .l]nﬂ..l].l]ll-n..ﬂu-u_u..ﬂ.ﬂﬂ.u_uu;u 0
14 -100 L -1
X -2 -2
12 ST -120
N -3 -3
100° SRS 71-140 A A
80 -160 -5 -5
T Bl B
60 59~ 5 12 i el octub 29 5 12N . t1)9
Octubre Noviembre CLUDIE 1999 GYCIDIC
1999
Fuente: BCE.
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auténomos fluctuo entre 72,6 mm de euros y 105,4 mm de euros, reflejando, en este caso también, la volatilidad de

los depositos de las Administraciones Publicas.

Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

En el décimo periodo de mantenimiento de reservas, el saldo medio en cuentas corrientes fue de 104,1 mm de

euros, mientras que las reservas minimas obligatorias ascendieron a 103,4 mm de euros. Si se compara con el

anterior periodo de mantenimiento de reservas, la diferencia entre estas dos variables se mantuvo en el mismo

nivel, es decir, 0,7 mm de euros. Una vez mas, alrededor de 0,2 mm de euros de esta cantidad correspondid a los

saldos en cuentas corrientes que no contribuyen al cumplimiento de las reservas minimas. El exceso de reservas se

elevd a unos 0,5 mm de euros.

Del mismo modo, otros tipos de interés a corto
plazo tampoco registraron variaciones significa-
tivas como resultado del anuncio de elevar los
tipos de interés del BCE, lo que reflejé el hecho
de que los mercado financieros ya habian antici-
pado la decisién. El tipo EURIBOR a un mes, que
en los dias que precedieron a la reunién del
Consejo de Gobierno celebrada el 4 de noviem-
bre se situaba en torno al 3%, no aumenté des-
pués de forma significativa. Solo a partir del 29
de noviembre, cuando los contratos a un mes
con vencimiento en el afo 2000 se negociaron
por primera vez, el tipo EURIBOR a un mes se
elevé 43 puntos basicos, lo que puede atribuirse
a la incertidumbre del mercado respecto a la
transicién al ano 2000; el | de diciembre, el tipo
EURIBOR a un mes se situd en el 3,51% (véase
recuadro 3). El tipo de interés EURIBOR a tres
meses, que ya se habia visto afectado por la
incertidumbre relacionada con el nuevo
milenio desde finales de septiembre de 1999,
cayd ligeramente durante el mes de noviem-
bre, hasta alcanzar el 3,45%. El | de diciem-
bre, los tipos de interés EURIBOR a tres me-
ses implicitos en los contratos de futuros con
entrega en marzo Yy junio del 2000 se situaron
en el 3,56% y 3,88%, respectivamente, prac-
ticamente sin cambios con respecto a los ni-
veles registrados a finales de octubre. Igual-
mente, a comienzos de diciembre, los niveles
de los tipos de interés EURIBOR a seis y a
doce meses apenas eran diferentes de los ob-
servados a finales de octubre, situandose el |
de diciembre en el 3,47% y el 3,76%, respec-
tivamente.

Como se explica con mas detalle en el recuadro
4, las medidas de la volatilidad esperada de los
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tipos a corto plazo futuros contienen una valiosa
informacién sobre la dispersién de las expectati-
vas de los mercados o de su incertidumbre so-
bre la evoluciéon futura de los tipos de interés.
Una de estas medidas es la volatilidad implicita
derivada del precio de las opciones. La volatilidad
de los tipos de interés a corto plazo implicitos en
los contratos de opciones con vencimiento en
diciembre de 1999 y marzo del ano 2000 des-
cendié de forma acusada tras el anuncio efectua-
do el 4 de noviembre sobre el aumento de los
tipos. Si bien durante la primera parte de octu-
bre la volatilidad implicita se mantuvo en niveles
relativamente altos, reflejando la incertidumbre
del mercado acerca del momento y de la magni-
tud de un aumento de los tipos de interés, esta
comenzd a disminuir en los Gltimos dias del mes,
a medida que los mercados se fueron conven-
ciendo de la inminencia de la decisién.

Los tipos de interés aplicados en la operacién
regular de financiacién a mas largo plazo del
Eurosistema, que se liquidé el 25 de noviembre
de 1999, resultaron ser, en término medio, me-
nos dispersos que los de la operacién anterior.
El tipo de interés marginal de las adjudicaciones
fue el 3,18%, es decir, un tipo casi igual al de la
operacion de financiacién a mas largo plazo rea-
lizada en octubre. En cambio, el tipo de interés
medio ponderado de la adjudicacién fue el
3,27%, considerablemente por debajo del tipo
de adjudicacién ponderado anterior, que se si-
tud en el 3,42%. En noviembre, el Eurosistema
adjudicé un importe total de 25 mm de euros, el
mismo que se habia adjudicado en la operacién
de financiacién a mas largo plazo de octubre,
pero superior al de las operaciones celebradas
con anterioridad a septiembre de 1999, en las
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El efecto de la transicion al afio 2000 sobre los tipos de interés del mercado monetario

En los tltimos meses, se ha observado que los tipos de interés del mercado monetario, tanto dentro como fuera de
la zona del euro, han mostrado una tendencia al alza en los plazos que empiezan a abarcar el final del afio (véase
también el articulo titulado «LLos preparativos del SEBC para el aiio 2000» en el Boletin mensual del BCE de
octubre de 1999). Este incremento de los tipos de interés del mercado monetario ha sido particularmente acusado
en el caso de los tipos de interés interbancarios sin garantia. Como muestra el grafico siguiente, esto se vio
claramente, por ejemplo, cuando el tipo de interés EURIBOR a seis meses abarcé el milenio a finales de junio.
Posteriormente, el tipo de interés EURIBOR a tres meses se elevo a finales de septiembre de 1999 y, mas
recientemente, el tipo de interés a un mes se incremento a finales de noviembre. Las explicaciones de este
comportamiento se han centrado en la percepcion por los participantes en el mercado financiero de los riesgos
operativos relacionados con el cambio de milenio. Esta percepcion puede originarse en la anticipacion de riesgos de
fallos en los sistemas informaticos de los intermediarios financieros, que podrian crear problemas de circulacion de
liquidez entre las entidades de crédito. Existe, por lo tanto, el temor de que los intermediarios que no reciban
fondos de las entidades de contrapartida como consecuencia de estos fallos técnicos pudieran incurrir en costes,
como los relacionados con la busqueda de fondos alternativos a principios de enero del 2000 o con las penalizaciones
impuestas por el incumplimiento de sus obligaciones.

Efecto de la transicion al afio 2000 sobre los tipos de interés EURIBOR
(en porcentaje)

unmes  ----- dos meses

tres meses

37 — cuatro meses- - - - - cinco meses seis meses
’

Un mes antes del 1 de enero del

Dos meses antes del 1 de enero del
35
Tres meses antes del 1 de enero del 2

33 Cuatro meses antes del 1 de enero del
Cinco meses antes del 1 de enero del 2
A Seis meses antes del 1 de enero del 2
31 7 N

TTEE

29

2,5 | | |
1 ene 1999 1 abr 1999 1 jul 1999 1 oct 1999

Fuente: BCE.

El aumento de los tipos de interés del mercado monetario ha sido mucho mas limitado para las operaciones con
garantia, por ejemplo, de deuda publica, como puede verse observando la ampliacion del diferencial entre los tipos
de interés EURIBOR y el tipo de demanda de las operaciones dobles a tres meses en la zona del euro a finales de
septiembre (véase grafico siguiente). Esto parece reflejar el hecho de que las entidades de crédito consideran que la
existencia de garantias reduce considerablemente el riesgo de no poder obtener la cantidad deseada de fondos al
inicio del 2000, dado que la garantia les permitiria acceder a la facilidad marginal de crédito del Eurosistema. A
comienzos de diciembre, el diferencial entre el tipo de interés EURIBOR a tres meses y el tipo de demanda de las
operaciones dobles a tres meses era del orden de 35 puntos basicos. Los tipos de interés de adjudicacion de la
operacion de financiacion a mas largo plazo (con garantia) del Eurosistema se situaban también muy por debajo de
los tipos EURIBOR correspondientes en noviembre.
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Diferenciales entre los tipos de interés a tres meses de los depdsitos interbancarios y de las
operaciones dobles

(puntos bdsicos; media movil de cinco dias)
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Fuente: Reuters.

Puede obtenerse una simple cuantificacion de la prima de tipos de interés exigida por el efecto de la transicion al afio
2000 utilizando los tipos de interés forward implicitos en la curva de rendimientos del mercado monetario. Como
puede apreciarse en el grafico siguiente, «la crestay de los tipos de interés, estimada sobre la base de tipos forward

aun mes, ha variado considerablemente en los Gltimos meses, tanto dentro como fuera de la zona del euro.

«Cresta» de fin de afio de los tipos de interés de los depdsitos interbancarios en 1999

(en porcentaje)
2
= EUR uUsD JPY
15
1K+

05 JJ

[ 1o i) Ve /‘IM'A‘“
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1 ene 1999 1 abr 1999 1 jul 1999 1 oct 1999

Fuente: Bloomberg y estimaciones del BCE.

Nota: La «cresta» de fin de aiio de los tipos de interés se calcula sobre la base de unos tipos forward a un mes derivados de la
curva del EURIBOR. Este maximo se calcula como la diferencia entre el tipo forward a un mes que abarca el final del aiio y un tipo
obtenido por interpolacion lineal entre el tipo forward a un mes con entrega en diciembre de 1999 (el tipo al contado a un mes
después del final de octubre) y el tipo forward a un mes con entrega en febrero del 2000. La uiltima observacion incluida se refiere
al 26 de noviembre de 1999, ya que, a partir de esa fecha, el mdximo no puede medirse de acuerdo con esa metodologia. Debe
tenerse en cuenta que si existe la percepcion de que el riesgo relacionado con el cambio de siglo estd concentrado en los primeros
dias de contratacion de enero del 2000, la prima por estos dias deberia ser varias veces superior a la prima medida de forma
mensual.
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En dicha zona, la «cresta» descendio en septiembre, tras haber ascendido en los meses de verano y, después de un

aumento transitorio en octubre, volvid a caer en la segunda mitad de noviembre. La prima de los contratos

denominados en ddlares estadounidenses, calculada sobre la base de los tipos LIBOR, mostr6 una tendencia a

mantenerse por encima de la de los tipos de interés de la zona del euro y disminuy6 en aproximadamente la misma

medida que la prima correspondiente de los tipos de interés de la zona del euro registrada en el mes de noviembre.

Por el contrario, la prima de los contratos denominados en yenes, también basada en los tipos LIBOR, ha

permanecido, en general, invariante en los tlltimos meses, en niveles inferiores a los existentes en la zona del euro.

La evolucion reciente de la prima sugiere que ha disminuido la preocupacion de los participantes en los mercados

financieros. Esto puede deberse a la realizacion, con todo éxito, de una serie de pruebas sobre el afio 2000, que ha

dado lugar a una percepcion mas favorable de una transicion al afio 2000 sin problemas.

que el importe adjudicado habia quedado fijado
en |5 mm de euros. Este hecho refleja la inten-
cién de incrementar la cuantia adjudicada en las
tres Ultimas operaciones de financiacién a mas
largo plazo realizadas en 1999 con el fin de facili-
tar la transicion al ano 2000.

El rendimiento de la deuda publica a
largo plazo siguié6 mostrandose volatil
en noviembre

El fuerte aumento del rendimiento de la deuda
publica a largo plazo de la zona del euro, que se
habia venido observando desde el comienzo del
verano de 1999, se invirtié parcialmente a partir
de finales del mes de octubre. Sin embargo, el
rendimiento de dicha deuda mostré una cierta
volatilidad en noviembre al invertirse, al final de
ese mes, en gran parte, los acusados descensos
del rendimiento que se habian producido a prin-
cipios de ese periodo. La disminucién del rendi-
miento de la deuda publica de la zona del euro
registrada a finales de octubre y principios de
noviembre se enmarcé en el contexto de las
crecientes expectativas sobre un aumento de los
tipos de interés del BCE. Se observaron unos
descensos adicionales tras el anuncio de la deci-
sién de elevar los tipos de interés del BCE. Sin
embargo, en la segunda mitad de noviembre, el
rendimiento de la deuda publica a largo plazo
volvié a experimentar presiones alcistas origina-
das por factores tanto internos como internacio-
nales. En conjunto, el | de diciembre de 1999, el
rendimiento medio de la deuda publica a diez
afos se situd en el 5,24%, es decir, 5 puntos
basicos por debajo del nivel alcanzado a finales
de octubre. Respecto a este Ultimo periodo, el

diferencial entre el rendimiento de los bonos a
largo plazo estadounidenses y los rendimientos
de activos similares de la zona del euro se am-
plié en aproximadamente 25 puntos basicos, has-
ta alcanzar los 110 puntos basicos el | de di-
ciembre.

Por lo que se refiere a la influencia de la evolu-
cién de los mercados de deuda publica interna-
cionales sobre los mercados de deuda publica
nacionales, el rendimiento de los bonos a largo
plazo de Estados Unidos mostré una cierta

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

(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonadeleuro — — Estados Unidos
6,4 6,4
/
Py N
6,2 N o 1162
| \\ / (v \\ , /
(Y
6,0\/\ \//H A *\kt\ I/V ; wl 6,0
v ! V
5,8 W / 5,8
5,6 5,6
54 54
52 52
50 50
4.8 4,8
4.6 T v 48
1999

Fuente: Reuters.
Nota: Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo se
refieren a bonos a 10 arios o al vencimiento mds proximo a este.
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Recuadro 4

Determinacion de la volatilidad prevista de los tipos de interés a partir de los precios
de las opciones

Las medidas de la volatilidad prevista de los futuros tipos de interés a corto y largo plazo pueden proporcionar a un
banco central una informacion valiosa sobre la dispersion de las expectativas o de las incertidumbres del mercado
respecto de la evolucion futura de los tipos de interés. Una medida particularmente 1til de la volatilidad prevista es
la volatilidad implicita que puede extraerse de los precios de las opciones. Dado el precio de mercado observado de
una opcion, la volatilidad implicita puede obtenerse utilizando una féormula estandar de precios de opciones, que
depende explicitamente, entre otras cosas, de la volatilidad prevista del precio del activo subyacente. Basandose en
los supuestos adecuados, la volatilidad implicita puede interpretarse como la expectativa por parte del mercado de
la volatilidad a lo largo de la vida residual de la opcion.

La volatilidad implicita puede complementar las medidas de las expectativas de evolucion de las variables
financieras en el futuro, tales como los tipos de interés forward y los precios de futuros, proporcionando una
medida de la incertidumbre que rodea estas expectativas. La volatilidad implicita de los tipos de interés a corto
plazo y la de los precios de la deuda publica a largo plazo se analizan con mas detalle a continuacion. La primera
medida se refiere a la incertidumbre respecto de la evolucion de los tipos de interés a corto plazo a lo largo de la
vida de la opcion. Ademas, como los tipos de interés nominales a largo plazo reflejan las expectativas del mercado
sobre la inflacién y los tipos de interés reales a largo plazo, esta tltima medida podria considerarse como un
indicador de la incertidumbre acerca de la evolucion futura de estos factores.

Volatilidad implicita del mercado monetario

La volatilidad implicita derivada de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres meses puede proporcionar
indicaciones de la incertidumbre respecto de la evolucion futura de los tipos de interés a corto plazo en la zona del euro.
En el gréfico siguiente se puede observar la evolucion de la volatilidad del mercado monetario implicita en los precios
de las opciones derivados de contratos con vencimiento en septiembre y diciembre de 1999 y en marzo del 2000, con
datos a partir de enero de 1999.

Volatilidad implicita derivada de las opciones sobre futuros del EURIBOR a tres meses
(negociadas en LIFFE)
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Fuente: Bloomberg.
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Tras la introduccion del euro, la volatilidad implicita derivada de cada uno de estos contratos de opciones
descendié gradualmente. En el periodo que precedid la decision de reducir los tipos de interés del BCE-
adoptada por el Consejo de Gobierno el 8 de abril de 1999, la volatilidad prevista experimentd un ligero
aumento transitorio. Sin embargo, después del anuncio de esta decision, la volatilidad implicita disminuy6 de
forma acusada en todos los plazos. A partir de mayo de 1999, la volatilidad implicita empez6 a elevarse
lentamente, al tiempo que los tipos de interés a corto plazo implicitos en los contratos de futuros ascendian
también, dado que las crecientes sefiales de recuperacion de la actividad economica en la zona del euro
volvian a generar incertidumbres sobre la evolucion de los tipos de interés. El grafico muestra, asimismo, que
cuando se produjo el aumento de los tipos de interés del BCE anunciado el 4 de noviembre de 1999, la caida
de la volatilidad implicita era muy pronunciada en todos los plazos. Esto indica que esta medida ha reducido
considerablemente la incertidumbre del mercado acerca de las decisiones de politica monetaria a corto plazo.

Volatilidad implicita del mercado de deuda publica a largo plazo

En contraste con la volatilidad implicita de los futuros a corto plazo del mercado monetario, que esta
estrechamente vinculada con la incertidumbre del mercado respecto de los futuros tipos de interés a corto
plazo y, en particular, de las decisiones de politica monetaria futuras, la volatilidad implicita de los
futuros de deuda publica a largo plazo estd mas relacionada con la incertidumbre a corto plazo acerca
de las variables fundamentales a largo plazo, ademas de con otros factores, como el contagio de los
mercados de renta fija internacionales. En particular, la volatilidad implicita derivada de los contratos
de opciones sobre deuda publica a largo plazo proporciona una indicacidon del grado de incertidumbre
respecto del tipo de interés real a largo plazo, de la tasa media de inflacion y de las primas de riesgo
esperadas por los participantes en el mercado a la expiracion de los contratos de opciones. El hecho de
que las expectativas sobre todos estos componentes afecten al precio de las opciones sobre deuda
publica a largo plazo hace, en cierta medida, mas dificil extraer de la volatilidad implicita de los
instrumentos de renta fija a largo plazo la informacidn pertinente para hacer previsiones, dificultando,
asimismo, su interpretacion.

Para la zona del euro, la volatilidad implicita derivada de las opciones sobre futuros de los bonos
alemanes a diez afios parece ser la que representa mejor la volatilidad implicita del mercado de deuda
publica a largo plazo de la zona del euro. En la primera mitad de 1999, la volatilidad implicita de los
mercados de deuda publica de la zona del euro parecid seguir, en general, la evolucion de la volatilidad
implicita de los bonos estadounidenses a diez afios (véase el grafico siguiente). Sin embargo, a lo largo
del verano, la volatilidad implicita de los contratos de bonos alemanes a diez afios se incremento hasta
niveles considerablemente mas elevados que la volatilidad implicita correspondiente de los bonos
estadounidenses. Durante aquel periodo, el aumento del rendimiento de la deuda publica en la zona del
euro fue mas pronunciado que en Estados Unidos a raiz de las crecientes expectativas sobre la
recuperacion econdmica de la zona del euro. Esta combinacion de mayor rendimiento de la deuda publica
y volatilidad implicita mas elevada sugiere que estas expectativas mas optimistas estuvieron, sin
embargo, asociadas a una creciente incertidumbre respecto de la fortaleza y sostenibilidad de esta
recuperacion y de sus implicaciones para la estabilidad de precios. Durante el otofio, la tendencia al
alza experimentada por la volatilidad del rendimiento de la deuda publica de la zona del euro parece
haber llegado a su fin, a medida que disminuia la incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas de
la zona del euro. En cuanto a la evolucion observada en las Gltimas semanas, parece que el aumento de
los tipos de interés del BCE, anticipado por los participantes en el mercado en el curso de la semana
anterior al 4 de noviembre, rebajo el grado de incertidumbre acerca de la evolucidon del rendimiento de
la deuda publica a largo plazo en el proximo futuro. Sin embargo, en la segunda mitad de noviembre, la
volatilidad implicita volvid a registrar un ligero avance, mientras se elevaban los tipos de interés a
largo plazo de Estados Unidos y se producia también una inversion de la pronunciada caida del
rendimiento de la deuda publica de la zona del euro (véase la evolucion del mercado de deuda publica
en el texto).
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Volatilidad implicita de los contratos de futuros sobre bonos alemanes a diez afios y bonos del

Tesoro estadounidenses a diez aiios

(en porcentaje; media movil de 10 dias de datos diarios)

— Zona del euro
8,0 -

6,0 -

Volatilidad implicita en porcentaje

4.0 | | | u

— Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg.
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1999

Nota: Las series de volatilidad implicita del grdfico anterior representan la volatilidad implicita proxima de los contratos de
futuros genéricos con vencimientos mds proximos, renovados 20 dias antes de su expiracion, segiin la definicion de Bloomberg.
Esto significa que 20 dias antes de la expiracion de los contratos se efectiia un cambio en la eleccion del contrato utilizado para
obtener la volatilidad implicita, pasando del contrato mds proximo al vencimiento al contrato siguiente.

volatilidad en el mes de noviembre. Durante la
primera semana de dicho mes, el rendimiento
de la deuda publica a diez afos estadounidense
registré un pronunciado descenso, como conse-
cuencia, en parte, de la publicacién, a principios
de noviembre, de datos sobre el crecimiento del
empleo y los costes laborales en Estados Uni-
dos, que resultaron ser mejores de lo que los
participantes en los mercados habian previsto.
Sin embargo, pese a ello, tras la decisién adopta-
da el 16 de noviembre por el Comité de Opera-
ciones de Mercado Abierto de la Reserva Fede-
ral de elevar los tipos de interés, en un clima de
preocupacién por las condiciones tensas de los
mercados de trabajo, el rendimiento de los bo-
nos estadounidenses se vio sometido a nuevas
presiones alcistas. Por otro lado, los nuevos da-
tos publicados en noviembre mostraron la per-
sistencia de la fortaleza de la economia de Esta-
dos Unidos, lo cual, unido a unos aumentos adi-
cionales de los precios del petréleo, puede ha-
ber acrecentado la inquietud suscitada por el
riesgo de inflacién en dicho pais. Estas influen-
cias opuestas ejercidas sobre los tipos de interés
a largo plazo de Estados Unidos en el curso del
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mes de noviembre se tradujeron en un aumento
acumulado del rendimiento de los bonos a diez
afos estadounidenses de unos 20 puntos basi-
cos entre finales de octubre y el | de diciembre,
fecha en que se situd en el 6,35%. En Japén, el
rendimiento de los bonos a largo plazo apenas
registré6 cambios respecto a finales de octubre,
manteniéndose alrededor del 1,8% el | de di-
ciembre.

Como se ha mencionado anteriormente, el ren-
dimiento de la deuda publica a largo plazo de la
zona del euro descendié de forma significativa
en la primera parte de noviembre, como conse-
cuencia de las crecientes expectativas, confirma-
das por la decisién adoptada el 4 de noviembre,
acerca de un aumento de los tipos de interés del
BCE en 50 puntos basicos.

El fuerte descenso del rendimiento de la deuda
publica parecié sugerir que, tras la elevacién de
los tipos de interés del BCE, los participantes en
el mercado revisaron sus expectativas de infla-
cién a largo plazo y rebajaron la magnitud de la
prima por riesgo de inflacién exigida para tener
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deuda publica denominada en euros. La incerti-
dumbre de los mercados en relacién con las
perspectivas de rendimiento futuro de la deuda
publica a largo plazo se redujo considerablemen-
te tras el anuncio del aumento de los tipos de
interés del BCE, tal como lo demostré el des-
censo de la volatilidad implicita observada en el
mercado de opciones sobre los bonos alemanes
a diez anos (véase recuadro 4). Sin embargo,
durante la segunda mitad del mes, los anteriores
descensos del rendimiento de la deuda publica a
largo plazo se invirtieron. En particular, los cita-
dos incrementos del rendimiento de los bonos
estadounidenses tras la decisién de la Reserva
Federal de elevar los tipos de interés parecieron
extenderse a los mercados de deuda publica de
la zona del euro. Por otra parte, los nuevos au-
mentos que experimentaron los precios del pe-
tréleo, asi como el hecho de que el euro volviera
a depreciarse, parecieron generar presiones
alcistas sobre el rendimiento de la deuda publica
a largo plazo. Los datos econémicos publicados
en noviembre proporcionaron unas indicaciones
algo confusas sobre las perspectivas de la econo-
mia de la zona del euro. Pero, en conjunto, estos
datos tendieron a apuntar a unas perspectivas
de recuperacién mas prometedoras, sustentan-
do, en consecuencia, un mayor rendimiento de
la deuda pulblica. En general, estas influencias
sobre el mercado de deuda publica de la zona
del euro en la segunda mitad de noviembre com-
pensaron, en gran medida, los descensos inicia-
les registrados en el rendimiento de estos ins-
trumentos en la primera parte del mes. Como
resultado, los segmentos a medio y largo plazo
de la curva de tipos forward implicitos a un dia en
la zona del euro apenas registraron cambios el |
de diciembre, en comparacién con finales de
octubre (véase grafico 6).

Si se dan determinados supuestos, la evolucién
del mercado francés de bonos indiciados con la
inflacién puede ofrecer algunas indicaciones tan-
to sobre las variaciones de los tipos de interés
reales a largo plazo como sobre las expectativas
de inflacién a largo plazo. En particular, puede
considerarse que la tasa de inflacién «equivalen-
te», derivada de la diferencia entre el rendimien-
to nominal y el rendimiento real de bonos con
plazos similares, proporciona informacién acer-
ca de la tasa de inflacién prevista del mercado a

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

(en porcentaje; datos diarios)

1 diciembre 1999 —— 29 octubre 1999

———30 junio 1999
70 47,0
6,5 16,5
6,0 - 6,0
55+ 55
50+ 5,0
4,5+ 4,5
4.0 + 4,0
35¢F 3,5
3,0F 43,0
2,5 : : : : : : : : : : 2,5
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Fuente: Estimacion del BCE. La curva de tipos forward, que se
deriva de la estructura de tipos de interés de mercado observa-
da, recoge las expectativas del mercado sobre los niveles de los
tipos de interés a corto plazo en el futuro. El método utilizado
para calcular las curvas de tipos 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.

lo largo del plazo residual de los bonos. En este
sentido, cabe destacar que la tasa de inflacién
equivalente descendié de forma acusada a fina-
les de octubre y en la primera mitad de noviem-
bre, reflejando las expectativas iniciales sobre
una modificacién de los tipos de interés por par-
te del BCE y, posteriormente, la decisién efecti-
va de elevar dichos tipos (véase grafico 7). Des-
de una perspectiva a mas largo plazo, la tasa de
inflacién equivalente se mantuvo, en general, es-
table desde principios de verano, mientras que
el rendimiento real aumenté significativamente
durante el mismo periodo. Esta evolucién puede
interpretarse como una indicacién de que, mien-
tras que, en conjunto, las expectativas de infla-
cién no han registrado grandes variaciones en
los Ultimos meses, los tipos de interés reales han
experimentado un incremento como resultado
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Tasa de inflacion equivalente calculada para
el IPC francés

(porcentajes; datos diarios)
—— Tasa de inflacién equivalente

— — Rendimiento nominal de los bonos
—— Rendimiento real de los bonos
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Fuentes: Tesoro francés, ISMA y Reuters.

Nota: Los rendimientos reales se derivan de los precios de
mercado de los bonos franceses indiciados con el IPC francés
(excluidos los precios del tabaco) que vencen en el aiio 2009.
Los rendimientos nominales se derivan de los precios de mer-
cado de los bonos de renta fija franceses que vencen también
en el aiio 2009.

del creciente optimismo respecto de las pers-
pectivas de la economia de la zona del euro.
Como siempre, cualquier inferencia en relacién
con las expectativas de inflacién de la zona del
euro basada en esta medida de la tasa de inflacién
equivalente requiere cierta cautela en razén de
consideraciones de liquidez, de primas de riesgo y
del indice de precios especifico utilizado para los
bonos indiciados con la inflacién franceses.

Las cotizaciones bursatiles de la zona
del euro aumentaron
significativamente en noviembre

En el marco de unas expectativas mas optimistas
acerca de las perspectivas de la actividad econé-
mica, las cotizaciones bursétiles de la zona del
euro, medidas por el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio, crecieron un 12% entre finales
de 1998 y el final del mes de octubre de 1999
(véase gréfico 8). En noviembre, un incremento
significativo de mas del 9% situ¢ la tasa de creci-
miento acumulado desde finales de 1998 en el
22%. El ascenso relativamente rapido de las co-
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tizaciones bursatiles de la zona del euro obser-
vado en noviembre se debid tanto a los aumen-
tos de las cotizaciones bursatiles en otros im-
portantes mercados como a determinados fac-
tores especificos de la zona.

Por lo que se refiere al contexto general de los
mercados de renta variable, en Estados Unidos
el indice Standard and Poor's 500 registré un
avance ligeramente inferior al 3% entre finales
de octubre y el | de diciembre, situandose un
3% por encima del nivel alcanzado a finales de
1998. Uno de los principales factores que pare-
cieron explicar el comportamiento de las cotiza-
ciones bursatiles de Estados Unidos en noviem-
bre fue la decisién adoptada el 16 de noviembre
por la Reserva Federal de elevar los tipos de
interés, pero de mantener la orientacién neutral
de su futura politica monetaria. Al reducir la in-
certidumbre del mercado sobre la evolucién fu-
tura de los tipos de interés a corto plazo, esta
decisién parecié tener un efecto positivo sobre
las cotizaciones bursatiles estadounidenses. El
hecho de que el mercado de renta variable esta-
dounidense reaccionara de forma positiva al au-
mento de los tipos de interés en ese pais parecié

Grafico 8
indices bursatiles en la zona del euro,

Estados Unidos y Jap6n
(1 julio 1999=100; datos diarios)

—— Zonadeleuro — — Japén

---- Estados Unidos
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Fuentes: Reuters, para la zona del euro y Estados Unidos;
datos nacionales, para 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.
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reflejar, asimismo, la opinién de los participan-
tes en el mercado de que las medidas de con-
tencién de las presiones inflacionistas deberian
ejercer una influencia favorable sobre la activi-
dad econémica y los beneficios empresariales a
largo plazo. La fortaleza del mercado de renta
variable estadounidense fue especialmente evi-
dente en el sector de tecnologia. En particular,
el indice Nasdaq 100, que incluye una mayor
proporcién de acciones del sector de tecnologia
que el indice Standard and Poor's 500, registrd
un incremento cercano al 14% entre finales de
octubre y el | de diciembre, hasta situarse un
64% por encima del nivel alcanzado a finales de
1998.

En Japon, las cotizaciones bursétiles, medidas por
el indice Nikkei 225, crecieron un 3% entre
finales de octubre y el | de diciembre, situdndose
un 34% por encima del nivel registrado a finales
de 1998. En este aumento parece que influyeron,
en cierta medida, unos indicios adicionales de
mejora de las perspectivas de la economia japo-
nesa, asi como el efecto esperado de las medi-
das de estimulo fiscal, previstas para el otofio,
sobre el crecimiento del PIB a corto plazo.

Aunque la expansiéon experimentada por los
mercados internacionales de renta variable pro-
porcioné un entorno favorable al mercado de
renta variable de la zona del euro, el incremento
de mas del 9% de las cotizaciones bursatiles de
la zona del euro entre finales de octubre y el |
de diciembre indica que otros factores intervi-
nieron en esta evolucién. Los principales deter-

minantes de esta evolucién parecen haber sido
unas senales adicionales de mejora de las pers-
pectivas econdémicas de la zona del euro, en con-
juncién con una disminucién de las expectativas
de inflacién a largo plazo, especialmente tras la
decision de elevar los tipos de interés del BCE.
Estos factores parecieron mejorar las expectati-
vas de los mercados financieros acerca de los
beneficios empresariales futuros en la zona del
euro. El descenso del rendimiento de la deuda
publica a largo plazo, que se produjo a finales de
octubre y principios de noviembre, tendié a sus-
tentar el ascenso de las cotizaciones bursatiles.

Por lo que se refiere a los componentes por
sectores de la evolucién de las cotizaciones bur-
satiles de la zona del euro desde finales de 1998,
el hecho mas destacado fue la rapida progresién
de las cotizaciones bursétiles del sector de tec-
nologia que se reflejé en un incremento del 84%
entre finales de 1998 y el final de noviembre de
1999 en el indice Dow Jones EURO STOXX de
ese sector (véase cuadro 3). La evolucién de las
cotizaciones bursatiles de la zona del euro en
dicho sector en el curso de 1999 puede haberse
debido, en parte, a unos aumentos igualmente
elevados de las cotizaciones del mismo sector en
Estados Unidos y Japén. Por otro lado, las coti-
zaciones bursatiles en el sector industrial, en es-
pecial las del subsector de bienes y servicios
industriales, crecieron muy rapidamente, un
46%, entre finales de 1998 y el | de diciembre
de 1999, lo que parece haber obedecido, en
parte, a la mejora de las perspectivas econémi-
cas de la zona del euro desde finales de 1998.

Variacion de los precios y volatilidad historica en los indices Dow Jones EURO

STOXX del sector economico

ExtracciorjConsum¢ Consumg
y metaleg ciclico | no ciclico

Gas,

Energig FinanciefoGrupoq Industrial| Tecnologi. agua,

electricidad

Variaciones de los
precios desde
findeoctaldic 1999 8,7% | 2,8% 2,5%

22% | 2,9% 5,9% | 16,0% 22,5% 20,7%

fin 1998 a 1 dic 1999 30,2% | 5,4% 0,7% |30,9% | 3,1% | 27,8%| 46,3% 83,6% 35,5%

Volatilidades desde

finde octa 1 dic 1999 19,5% | 12,8% 9,9% |21,0% | 10,5% | 12,4% | 26.9% 28,6% 21,4%
fin 1998 a 1 dic 1999 18,4% | 17,1% | 18,6% |22,8% | 18,5% | 21,1% | 18,8% 26,6% 22,2%

Fuente: STOXX.

Nota: Las volatilidades histéricas se calculan como la desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias del indice en el
periodo. Los indices de los subsectores figuran en la seccion de «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin mensual.
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De acuerdo con el hecho de que esta mejora
estuvo, principalmente, relacionada con un en-
torno exterior mas favorable en la mayor parte
del afo, las cotizaciones bursatiles de las gran-
des empresas con actividades internacionales
que estan incluidas en el indice Dow Jones EURO
STOXX 50 experimentaron, por término me-
dio, un incremento mas rapido que las de las
empresas incluidas en el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio. Por otra parte, el sector de
agua, gas Yy electricidad (utilities) registré un avan-
ce relativamente importante, de un 35%, entre
finales de 1998 y el | de diciembre de 1999, lo
que parece haber reflejado no solo unas pers-
pectivas econdmicas mas optimistas, sino tam-
bién la percepcién de un crecimiento a medio
plazo de los beneficios empresariales relaciona-
do con las fusiones y adquisiciones llevadas a
cabo, en particular, en los Gltimos meses.

Desde finales de 1998, se han registrado varia-
ciones mas modestas en las cotizaciones bursati-
les del sector de bienes de consumo no ciclico
(196) y del sector financiero (3%). El comporta-
miento débil del sector de bienes de consumo
no ciclico puede haber estado relacionado con
incertidumbres en la confianza de los consumi-
dores en la zona del euro, en particular en la
primera mitad de 1999. La debilidad de las coti-
zaciones bursatiles en el sector financiero refle-
j6, principalmente, la del subsector de seguros.
Esto puede haber estado relacionado con el he-
cho de que los precios de la deuda publica en el
activo de las companias de seguros experimen-
taron, en general, presiones a la baja en 1999,
mientras que, en algunos casos, su pasivo au-
menté debido a unos desembolsos relativamen-
te elevados.

Bajo nivel de la emisién neta de valores
en agosto

En agosto, la emisidn bruta de valores distintos
de acciones por los residentes en la zona del
euro fue de 234,5 mm de euros. Considerando
que las amortizaciones de valores distintos de
acciones ascendieron a 204 mm de euros, la
emisién neta se cifré en 30,4 mm de euros, si-
tuandose por debajo del nivel medio mensual de
emisién neta en los siete primeros meses de
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Valores emitidos en euros por los residentes
en la zona del euro, en 1999

(mm de euros)

@ Saldo vivo (escala derecha)

B Emisiones netas (escala izquierda)
70 1 6.150

6.050
5.950
5.850
5.750

5.650

5.550
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

Fuente: BCE.

Nota: Las emisiones netas difieren de la variacion del saldo
vivo debido a los cambios de valoracion, las reclasificaciones
y otros ajustes.

1999, que fue de 42,8 mm de euros. De las
emisiones netas realizadas en agosto, solo el 53%
correspondié a valores a largo plazo. Este por-
centaje es mucho mas bajo que la participacién
media mensual de emisién neta a largo plazo en
la emisién neta total efectuada en el periodo
comprendido entre enero y julio de 1999, que
alcanzé el 96%. La participacion de la emision
neta denominada en euros por los residentes en
la zona del euro registrada en agosto fue del
88%, frente a una participacién media mensual
de la emisién neta de valores distintos de accio-
nes denominados en euros en la emisién neta
total por los residentes en la zona del euro del
92% durante los siete primeros meses de 1999.
En el grafico 9 se observa que la emisién neta
por los residentes en la zona del euro alcanzé su
nivel mas alto en enero de 1999.

Segln los nuevos datos del Banco de Pagos In-
ternacionales, la emisién bruta de valores distin-
tos de acciones denominados en euros por los
no residentes fue de 90,3 mm de euros en el
tercer trimestre de 1999. En cifras netas, estas
emisiones ascendieron a 63,7 mm de euros, si-
tuandose un 42% por encima del nivel medio de
emisién neta en el primer y el segundo trimestre
de 1999.
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2  Evolucién de los precios

Mayores aumentos de los precios de

consumo debidos a los precios de los
alimentos y de los bienes industriales
no energéticos

La marcada tendencia alcista de la tasa de varia-
cién interanual del IAPC general, presente desde
junio de 1999, continué en el mes de octubre,
mes en el que dicha tasa aumentd hasta el 1,4%,
desde el 1,2% de septiembre. Sin embargo, a
diferencia de lo ocurrido en los meses anteriores,
este incremento no se debié a los precios de la
energia, sino que fue reflejo del aumento de los
precios de los alimentos y de los bienes industria-
les no energéticos (véase grafico 10).

Por primera vez en 1999, la tasa de variacién
interanual de los precios energéticos no aumenté
de septiembre a octubre, sino que se mantuvo en

IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas interanuales de variacion; datos mensuales)
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Grafico 11

El componente energético del IAPC de la
zona del euro y su desagregacion

(tasas interanuales de variacion, datos mensuales)

—— Energia
= = Electricidad, gas y otros combustibles
---- Combustibles y lubricantes

14, 14
12} 112
10! 10
8l ) [l

-8

1996 1997

Fuente: Eurostat.

el 6,4%. Esta evolucién fue el resultado de evolu-
ciones divergentes dentro de esta categoria. Por
un lado, la tasa de variacién interanual de los pre-
cios del gas y la electricidad cayé entre septiem-
bre y octubre, debido a la desregulacién adicional
de los mercados de la electricidad y a una re-
duccién de los precios administrados del gas. Por
otro lado, aunque los precios del petréleo se mo-
deraron algo en octubre (20,8 euros por barril en
octubre, en comparacién con los 21,8 de sep-
tiembre), seguian siendo claramente mas altos que
en los meses anteriores, y su tasa de variacién inter-
anual continuaba creciendo. En consecuencia, la tasa
de variacién interanual de los precios de los combus-
tibles y los lubricantes —el subcomponente que
acusa la mayor parte del impacto directo de las
variaciones de los precios del petréleo— siguidé
aumentando en octubre (véase grafico | 1).
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Al contrario de lo ocurrido en meses anteriores,
los precios de los alimentos contribuyeron en cier-
ta medida al movimiento alcista del IAPC. La tasa
de variacién interanual de los precios de los ali-
mentos elaborados crecié hasta el 0,9% en octu-
bre, después de haber permanecido estable en el
0,7% entre junio y septiembre (véase cuadro 4).
Este aumento fue consecuencia, principalmente,
de la evolucién de los precios del tabaco en un
pais importante. El indice de precios de las bebi-
das alcohdlicas y el tabaco representa casi un
tercio del componente de alimentos elabora-
dos. Los movimientos intermensuales mas in-
tensos de este indice tienden a reflejar, sobre
todo, las variaciones de los impuestos indirec-
tos y del comportamiento de fijacién de precios
de las empresas de la industria tabaquera. Por
su parte, la tasa de variacién interanual de los
precios de los alimentos no elaborados fue del -
0,4% en octubre, aumentando desde el -1,2%
de septiembre, debido a la evolucién de los
precios de la carne y la fruta. Existe un conjunto
de razones por las que era de esperar que esta
reversién gradual de la contribucién negativa de
los precios de los productos alimenticios no ela-
borados. Para mas informacién sobre este tema,
véase el recuadro 5 sobre la evolucién reciente
de los precios de los alimentos sin elaborar.

Ademas, la tasa de variacién interanual de los
precios de los bienes industriales no energéticos
subié en octubre hasta el 0,5%, desde el 0,4%
registrado en septiembre. Este aumento es reflejo
del incremento de la tasa de variacion interanual
de los precios de los bienes duraderos, mientras
que la tasa de variacién de los precios de los
bienes semiduraderos y no duraderos siguié ca-
yendo en octubre. Los precios de consumo de los
bienes duraderos estan estrechamente relaciona-
dos con la evolucién de los precios industriales de
los bienes de consumo duradero, aunque con un
retardo de unos meses. El aumento de la tasa de
variacién interanual de los precios de los bienes
industriales no energéticos en octubre podria es-
tar relacionado, por tanto, con el alza de los pre-
cios industriales de los bienes de consumo dura-
dero del mes de septiembre (véase grafico 12).

Mientras que los precios de los alimentos y de
los bienes industriales no energéticos contribu-
yeron al movimiento alcista del IAPC entre sep-
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Precios de los bienes industriales no energéti-
cos y precios de produccion de los bienes de
consumo duradero

(tasas interanuales de variacion, datos mensuales)

—— Bienes industriales no energétidds
- - Bienes de consumo o duradéro

257 125

-0,5 |

1996 1997 1998 1999

Fuente: Eurostat.

1) IAPC.
2)  Precios de produccion industrial.

tiembre y octubre, la tendencia a la baja de Ia
tasa de variacién interanual de los precios de los
servicios continué en octubre, mes en que se
situd en el 1,3%, frente al 1,4% correspondien-
te al mes de septiembre. Si bien en los meses
anteriores el impacto en el sector servicios de la
desregulacién y del aumento de la competencia
resultaba mas evidente, en octubre la desacelera-
ciéon fue consecuencia, en gran medida, de la evo-
lucién de los servicios relacionados con la vi-
vienda. Esto se debié principalmente a una con-
siderable reduccién del tipo del IVA aplicable a
ciertos servicios (mantenimiento y reparacion
de viviendas) en un pais importante.

Aumento de los precios industriales
como reflejo, principalmente,
del alza de los precios del petréleo

Los precios industriales se incrementaron un
[,3% en tasa interanual en septiembre, desde el
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Evolucion de precios y costes en la zona del euro

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

1996 1997 1998 1998 1999 1999 1

\Y | 1l Il | Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Now.
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general 22 16 11 08 08 10 11 09 11 12 12 14
Del cual:
Bienes 18 11 06 02 03 06 09 05 07 09 11 13
Alimentos i9 14 16 112 13 06 -01 01 -01 -02 -01 04
Alimentos elaborados 20 14 14 12 12 09 07 07 07 07 07 09
Alimentos no elaborados 1,7 14 20 08 15 03 -14 -0,7 -14 -16 -12 -04
Bienes industriales 8 10 01 -02 -02 06 15 08 11 15 17 18
Bienes indust. no energéticos 15 05 09 09 08 06 05 06 06 06 04 05
Energia 30 28 -26 -44 -38 08 49 14 32 50 64 64
Servicios 29 24 20 20 17 16 15 15 16 15 14 13
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialés o4 11 -08 -23 -26 -13 06 -10 -01 06 1,3
Costes laborales industriafés 20 0,7 - - - - -
Productividad del trabajb 12 1,8 - - - - -
Remuneracion por asalarigdo 33 25 . . . . . - - - - -
Costes laborales por hdta 28 26 1,7 18 23 21 . - - - - -

Precios del petréleo (EUR/barf) 15,9 17,1 12,0 10,1 10,3 150 19,7 156 181 192 21,8 20,8

Precios materias primas -6,9 129 -125 -205 -160 -82 11 -42 -23 -05

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, HWWA-Institut fiir Wirtschafisforschung (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.

0,6% de agosto. Este aumento fue el reflejo del
registrado en la tasa de variacién de los precios de los
bienes intermedios, que estuvo relacionado con la
evolucién de los precios del petréleo y, en menor
medida, con la de los precios de los bienes de consu-
mo. Teniendo en cuenta el aumento sustancial de
los precios del petréleo, que alcanzaron los 23,5
euros el barril en noviembre, y su disminucién
durante el cuarto trimestre de 1998, lo probable
es que los precios del petréleo continGen ejer-
ciendo una presién alcista, no solo sobre la tasa
interanual del componente energético del IAPC,
sino también sobre la tasa de variacién interanual de
los precios industriales en los proximos meses.

El incremento transitorio de la inflacién
no deberia afectar a los salarios

Los ultimos datos disponibles sobre salarios se
refieren tan sélo a la primera mitad de 1999 e

indican un incremento moderado de los costes
laborales durante dicho periodo. Las tasa de va-
riacién interanuales de los costes laborales tota-
les por hora en el primer y segundo trimestres
de 1999, fueron del 2,3% y el 2,1%, respectiva-
mente. Puesto que la evolucién de los salarios
en 1998 se ha visto distorsionada por un factor
técnico referente a la reforma fiscal puesta en
practica en un pais importante, es mejor com-
parar la evolucién reciente con la ocurrida en
1997. La tasa interanual de los costes laborales
por hora presentaba una tendencia decreciente
en 1997, aunque se situaba a niveles mas altos
que los del primer trimestre de 1999. Conside-
rando el futuro cercano, la ronda de negocia-
cién de convenios colectivos de finales de este
ano coincidira con el maximo de la presién alcis-
ta de los precios energéticos sobre la tasa de
variacién interanual del IAPC para la zona del
euro en su conjunto. Dado que los salarios son
un importante factor determinante de las pers-
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pectivas sobre precios, es fundamental que este
repunte de los precios a corto plazo no alimen-
te expectativas inflacionistas ni estimule incre-
mentos salariales, sino que la evolucién de los
salarios refleje el nivel todavia elevado de des-
empleo existente en la zona del euro. Aun-
que se espera que la evolucién de los precios

mejora de las condiciones empresariales y del
mercado de trabajo podria ejercer una cierta
presién alcista sobre los precios de consumo
a medio plazo. Para mayor informacién sobre
las perspectivas de evolucién de los precios,
véase el recuadro 6, en el que se examinan
las de la zona del euro para el periodo que

siga siendo compatible con su estabilidad, la  abarca de 1999 al 2001.

Recuadro 5

Evolucion reciente de los precios de los alimentos no elaborados

En el pasado reciente, la evolucion del Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) ha estado con
frecuencia fuertemente influida por sus dos componentes més variables, los alimentos no elaborados y los precios
energéticos (véase grafico 10 del texto). Desde principios de este afio, la tasa de variacion interanual de los precios
energéticos ha aumentado continuadamente a consecuencia de los incrementos registrados en el precio del
petroleo en los mercados mundiales. Sin embargo, el efecto alcista de los aumentos de los precios de la energia
sobre el IAPC ha sido contrarrestado por la ralentizacion de la tasa de variacion de los precios de los servicios y de
los bienes industriales no energéticos; no obstante, los precios de los alimentos no elaborarados han desempefiado
también un papel importante. La evoluciéon de los precios energéticos y su relacion con las oscilaciones
sustanciales del precio del petrdleo en los mercados mundiales en los tltimos afios se ha analizado con detalle en
ediciones anteriores de este Boletin mensual del BCE (véase, en particular, el recuadro 2, titulado «El efecto de los
precios del petréleo sobre el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)» del numero de septiembre). El
presente recuadro proporciona, a su vez, informacion adicional sobre la evolucion de los precios de los alimentos
no elaborados y sus determinantes.

Los precios de los alimentos no elaborados suponen el 9% del IAPC de la zona del euro, es decir, una cifra
aproximadamente similar a la correspondiente a los precios energéticos. Estos alimentos incluyen cuatro
subcomponentes, de los que el precio de la carne es el mas significativo (4,6% del IAPC de la zona del euro en su
conjunto). Los otros tres componentes, conocidos en su conjunto como alimentos estacionales, son los precios de
las legumbres y hortalizas, que tienen una ponderacion del 1,8%, y los precios del pescado y las frutas, ambos con
ponderaciones del 1,3%. Los precios de los alimentos estacionales son mucho mas variables que los de la carne
(véase el grafico siguiente). Con propdsitos analiticos, puede ser util examinar una medida de la evolucion de los
precios de consumo que no esté distorsionada por los movimientos erréticos de los alimentos estacionales.

Indice de precios de los alimentos no elaborados y de sus componentes

(tasas interanuales de variacion,; datos mensuales)

—— Alimentos no elaborados ---- Pescado — — Legumbres y hortalizag *
- — Carne — Fruta
10
5
0
-5
- O [ [
10 | 1 1l \Y | 1 11 vV | 1 1 1\ | 1 1 10
1996 1997 1998 1999

Fuente: Eurostat.
1) Incluyendo patatas y otros tubérculos.
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La tasa de disminucién interanual de los precios de los alimentos no elaborados descendio desde el 1,6% de
agosto del 1999 hasta el 0,4% de octubre, debido a la evolucion de los precios de la fruta y de la carne.
Aunque por el momento no se ha registrado movimiento alcista alguno, parece que el descenso acusado de la
tasa de variacion interanual de los precios de las legumbres y hortalizas desde marzo de 1999 ha llegado a su
fin.

Factores explicativos de la evolucién reciente de los precios de los alimentos no elaborados

Los precios de las frutas y de las legumbres y hortalizas estan, por lo general, fuertemente influidos por las
condiciones climatoldgicas, por lo que la fuerte disminucidon de la tasa de variacion interanual de dichos
precios a mediados de 1999 refleja las favorables condiciones meteoroldgicas en el conjunto de la zona del
euro. Generalmente, el nivel del indice de precios de las legumbres y hortalizas cae entre abril/mayo y agosto
con la llegada de la nueva cosecha, mientras que el nivel del indice de precios de la fruta tiende a bajar entre
junio/julio y octubre/noviembre. Este afio, sin embargo, la caida estacional del nivel de precios de ambos
indices fue mayor que la media de los cuatro veranos anteriores. Por su parte, los precios de la carne
vienen determinados, en mayor medida, por la evolucion de la demanda mundial, y la disminuciéon
sostenida de su tasa interanual desde principios de 1998 se debe, en particular, a una serie de alarmas
sanitarias que han afectado a la confianza de los consumidores en los productos carnicos en una serie
de paises de la zona del euro. Ademas, el descenso de la demanda exterior de productos carnicos puede
haber contribuido también a la disminucion de los precios de la carne. Sin embargo, los factores de
oferta (aumento de la competencia resultante de los esfuerzos de algunos productores para recuperar
cuotas del mercado porcino que se habian perdido a consecuencia de anteriores brotes epidemicos)
pudieron también haber desempefiado un cierto papel. Por tltimo, se ha citado el aumento de la competencia
minorista como un factor que subyace a la reciente debilidad de los precios de los alimentos sin elaborar. La
tendencia general a la baja de la tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos elaborados durante
el aflo 1999 proporciona un cierto apoyo a este punto de vista.

Las perspectivas de los precios de los alimentos no elaborados dependen de factores tales como la demanda de
consumo, las condiciones climatologicas y otros factores estacionales, asi como de la evolucion de la
estructura de mercado, en aspectos de dificil cuantificacion, como por ejemplo, la intensidad de la competencia
minorista. No obstante, es de esperar que en los proximos meses la contribucién negativa de los alimentos no
elaborados disminuya gradualmente y llegue incluso a ser positiva, ya que parece que los precios de la carne se
estan recuperando y que no es probable que persista la inusualmente fuerte caida estacional de los precios de
las frutas y de las legumbres y hortalizas.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

No se dispone de datos nuevos de contabilidad
nacional para la zona del euro en su conjunto,
desde la publicacién del nimero de noviembre
de este Boletin mensual del BCE. Las primeras
estimaciones sobre el tercer trimestre de 1999
se publicaran el 10 de diciembre de 1999. Los
datos disponibles indican que el crecimiento eco-
némico en la zona del euro se ha venido fortale-
ciendo desde el dltimo trimestre de 1998 (véase
cuadro 5). La tasa de crecimiento intertrimestral
del PIB se estima en un 0,4% y un 0,5%, para el
primer y segundo trimestre de 1999, respectiva-
mente. Se estima que la tasa interanual de creci-
miento del producto real se situé en el primer y
segundo trimestre de 1999 en el 1,6%, sin cam-
bios respecto al trimestre anterior. Los datos dis-
ponibles de contabilidad nacional muestran que el
crecimiento de las exportaciones se ha acelerado
desde finales del afio pasado, mientras que la de-
manda interna crecié a un ritmo ligeramente infe-
rior en el segundo trimestre de 1999.

Los indicadores disponibles para el tercer tri-
mestre muestran una recuperacién adicional del
crecimiento de las exportaciones y un ritmo de
crecimiento sostenido de la demanda interna.

Sin embargo, puede haber alguna incertidum-
bre sobre el patron de crecimiento en los
proximos trimestres, debido a los efectos
transitorios provocados por el paso al afo
2000. Esto puede ser especialmente evidente
en el caso de las existencias, que podrian au-
mentar hacia finales de 1999 y disminuir pos-
teriormente en la primera mitad del afo 2000.
De modo mas general, el cambio al Sistema
Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) podria
también aumentar la incertidumbre sobre el
patron trimestral de crecimiento.

Continta la mejora de la actividad y la
confianza en el sector industrial

Los datos de produccién industrial que propor-
ciona Eurostat abarcan hasta septiembre de 1999
(véase cuadro 6). Estos datos confirman que la
recuperacion de la industria (excluida la cons-
truccién) continué en septiembre. Las tasas de
crecimiento intertrimestral de la produccién in-
dustrial muestran una tendencia gradual hacia
tasas positivas de crecimiento a lo largo de los
Ultimos meses. En particular, en el tercer tri-

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanualés

Tasas intertrimestralés

1996 1997 199

1998 1998 1998 1999 1

1l 1 \Y | Il 1l 1] 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 existencids® -05 03 04 05 03 03 00 -01 02 -02 04 -04

Demanda exterior neth o5 o6 -05 -01 -08 -10 -09 -08 01 -02 -06 -0,2
Exportacione® 45 100 63 86 47 16 03 06 12 03 -14 0,2
Importacione8 31 87 85 98 77 50 32 34 11 10 03 0,8

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

1)
2)
3)
4)
5)

Tasas interanuales: tasa de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.

Tasas intertrimestrales: tasa de variacion sobre el trimestre precedente.

Aportacion al crecimiento del PIB real; puntos porcentuales.

Incluyendo adquisiciones menos disposiciones de objetos de valor.

Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las
cifras de exportaciones e importaciones de Contabilidad Nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la
zona del euro. En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.
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Cuadro 6
Produccion industrial en la zona del euro

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

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Ju Ago Sep  Jul  Ago Sep Abr May Jun Jul  Ago

intermensuales medias moviles de tres meses
Total industria excl. construccion 4,4 41 04 2,5 14 -01 0,4 0,2 0,7 04 0,9 0,9 0,9
Manufacturas 50 46 0,2 2,5 1,4 0,1 1,2 -0,7 0,7 0,5 11 1,2 1,2
Por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 54 3,7 06 2,2 19 -01 0,5 0,3 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8
Bienes de equipo 48 6,7 -14 0,6 1,2 0,1 0,2 04 -02 -01 0,1 0,3 0,5
Bienes de consumo 27 30 1,2 4.6 0,6 0,4 1.5 -2,3 1,0 0,7 1,5 1,4 1,0

Bienes de consumo duraderos 27 63 15 11,0 -0,2 0,0 39 -4.2 1,4 1,4 2,1 2,6 1,7
Bienes de consumo no duraderos 2,6 1,4 1,3 31 1,3 0,5 0,5 0,0 0,5 0,4 0,5 0,7 1,0

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE.

Nota: Las tasas interanuales de variacion estan calculadas con datos ajustados por el niimero de dias laborables; las tasas
intermensuales y las de medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan
calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el niimero de dias laborables.

mestre de 1999, la produccién industrial exclui-
da la construcciéon registré un crecimiento
intertrimestral del 0,9%. Esto contrasta con el
crecimiento intertrimestral del 0,2% y del 0,4%
en el primer y segundo trimestre, respectiva-
mente. Al mismo tiempo, en el sector manufac-
turero, el crecimiento intertrimestral correspon-
diente al tercer trimestre de 1999 fue del 1,2%,
en comparacién con un incremento de alrede-
dor del 0,5% en los dos trimestres anteriores.

El desglose de la produccién manufacturera
en los principales sectores industriales indica

que, en comparacién con el segundo tri-
mestre, el fortalecimiento de la actividad
ha descansado sobre una base mas amplia,
con tasas de crecimiento mas altas en to-
dos los sectores productivos. En particu-
lar, el crecimiento de la produccién de bie-
nes de capital ha pasado a ser claramente
positivo. Al mismo tiempo, existen indicios
de una cierta debilidad en la produccién de
bienes de consumo duradero en el tercer
trimestre, sector que se habia comportado
claramente mejor que el resto de la indus-
tria durante la primera mitad del afno.

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

para la zona del euro

(datos desestacionalizados)

19961997199T 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

\% | 1l I |May Jun Jul Ago Sep Oct
indice de clima econémidd -2,7 24 31 -07 05 -04 02 -03 00 05 -05 0,3
Indicador confianza del consumiddr 9 -4 6 9 11 7 7 7 6 8 7 7
Indicador confianza industridl -8 4 7 1 -3 -2 2 -3 -1 1 1 3
Indicador confianza de la construcébn-14 -11 3 7 13 15 15 14 16 17 13 14
Indicador confianza comercio minoriéta-5 -3 3 3 3 2 -1 3 -3 0 -1 -1 -2
Utiliz. de la capacidad productiva @)80,3 81,4 82,9 82,4 81,9 81,7 818 - - 81,6 - - 819

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

1)
2)
3)

Tasas interanuales de variacion respecto al periodo anterior, indice 1985=100.

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

La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada aiio. 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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Los resultados de las encuestas empresariales y
de los consumidores de la Comisién Europea
correspondientes al mes de octubre de 1999
muestran una nueva mejora de la confianza in-
dustrial que se corresponde con la mejor situa-
cién econdémica general existente desde princi-
pios de afio (véase cuadro 7). La confianza in-
dustrial ha venido aumentando de forma conti-
nuada desde el primer trimestre de 1999, si-
tuandose de nuevo por encima de su media a
largo plazo. En octubre de 1999 esta confian-
za alcanzaba su nivel mas alto desde octubre
de 1998, aunque se situaba todavia significati-
vamente por debajo de los maximos alcanza-
dos a principios de 1998. Aunque se ha regis-
trado una cierta mejora en todos los compo-
nentes del indicador de confianza industrial para
la zona del euro, los aumentos mayores, en com-
paracion con la encuesta de septiembre, se han
dado en las carteras de pedidos. En general, los
datos muestran un aumento tanto de las expec-
tativas de produccién como de las carteras de
pedidos de exportacién y de pedidos totales
para los meses siguientes. Estos tres componen-
tes se sitUan ahora por encima de sus medias a
largo plazo.

Reflejando el mayor crecimiento de la produc-
cién, la utilizacién de la capacidad en el sector
manufacturero aumenté ligeramente en octu-
bre de 1999, para situarse en el 81,9%, supe-
rando en 0,3 puntos porcentuales el nivel alcan-
zado en junio, aunque todavia 0, puntos por-
centuales por debajo del nivel registrado en ene-
ro de 1999. Por dltimo, la mejora del clima
empresarial en el sector manufacturero se vio
confirmada también por los resultados del indice
de Directores de Compras (Purchasing Managers'
Index). Este indice compuesto ha venido mos-
trando una continua mejora a lo largo del afo,
permaneciendo sin cambios en el mes de no-
viembre (véase grafico |3).

La confianza de los consumidores
permanece a un nivel alto

Los resultados de las encuestas empresariales y
de los consumidores de la Comisién Europea de
octubre de 1999 indican que la confianza del con-
sumidor aumenté ligeramente en comparacién
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Produccion industrial, confianza industrial e
Indice de Directores de Compras (Purchasing
Managers’ Index) en la zona del euro

(datos mensuales)

[ Produccion industridl (escala izquierda)
—— Confianza industridl (escala izquierda)
IDC?(escala derecha)

4. 162
2! 160
0 58
2} 156
4 154
6| 152
8| 150
10} 148
12} 146
141607 1998 1009 4

Fuentes: Eurostat, encuestas empresariales y del consumidor

de la Comision Europea, y Reuters.

1) Variacion porcentual sobre la media movil de tres meses
anterior; datos desestacionalizados y ajustados por el nii-
mero de dias laborables; total industria, excluida la cons-
truccion.

2) Porcentajes netos.

3) Indice de Directores de Compras.

con los meses anteriores. Esta recuperacién se
produce tras la ligera disminucién del indicador de
confianza de los consumidores durante la primera
mitad del afo, en consonancia con la ralentizacién
observada en el crecimiento del consumo privado
durante el segundo trimestre. La disminucién y
posterior recuperaciéon de la confianza de los con-
sumidores refleja, sobre todo, los cambios en la
valoracién por parte de los consumidores de la
situacién econémica general.

Sin embargo, desde una perspectiva de mas lar-
go plazo, la confianza de los consumidores ha
permanecido aproximadamente constante a lo
largo de 1999. El indicador global de confianza
de los consumidores se mantuvo a un nivel tan
solo ligeramente inferior al maximo alcanzado
en los primeros meses del afo y muy por encima
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Grafico 14

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$)

5 15
4 44
I'l
L
3 \ 13

o |

uUH V v 0

1996 1997 1998 19991
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.
1) Debido a la falta de algunos componentes nacionales, la

serie no empieza hasta enero de 1996.

de su media a largo plazo. Esta misma evolucién
se observa en los componentes individuales del
indicador de la confianza de los consumidores.

Eurostat ha publicado nuevas estimaciones del
volumen de ventas del comercio al por menor
en la zona del euro hasta el mes de septiembre
de 1999 (véase grafico 14). Si bien la primera
estimacién para septiembre muestra una tasa de
crecimiento ligeramente mas débil de los volime-
nes de ventas del comercio al por menor, esta
estimacién ha de ser considerada con cautela
puesto que se basa solamente en informacién so-
bre un limitado nimero de paises.

El crecimiento del empleo puede
haberse fortalecido durante la segunda
mitad de 1999

Tal y como se sefalaba en el nimero de no-
viembre del Boletin mensual del BCE, el creci-
miento del empleo fue, en la primera mitad del
presente ano, algo menor que en los seis meses
anteriores. Seglin los datos nacionales, se estima
que la tasa de crecimiento intertrimestral del
empleo se ha situado en los dos primeros tri-
mestres de este afio en el 0,3%, es decir, 0, |
puntos porcentuales por debajo de la tasa de
crecimiento registrada en el cuarto trimestre
del ano pasado (véase cuadro 8). Esta evolucién
parece indicar que el empleo se ha visto me-
nos afectado de lo que se preveia por la ralenti-
zacién temporal de la actividad econémica que
se produjo en la transicién del afo 1998 al 1999.

Puesto que el empleo reacciona normalmen-
te a las perturbaciones de produccién duran-
te los dos trimestres siguientes, resulta im-

Cuadro 8

Crecimiento del empleo en la zona del euro

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

1997 1998 1998 1998 1999 1999 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999
11 \Y | 1 11 [\ | 11 Jun Jul Ago
Tasas intertrimestralés

Total de la economfa 0,6 14 15 1,6 1,6 15 0,5 0,4 0,3 0,3 - - -
Total de la industria -1,4 0,2 0,3 0,4 01 -01 0,0 01 -01 -01 0,0

Construccion -0,4 0,1 -03 2,1 2,6 2,7 0,5 1,9 05 -0,2 2,7
Total industria, excluida la
construccion -1,4 0,4 0,7 02 -0,2 -0,8 o0 -02 -02 -03 -09 -08 -08

Manufacturas -1,0 0,8 1,0 0,5 0,1 -0,6 o0 -02 -01 -03 -06 -05

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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Empleo y expectativas de empleo

en las manufacturas en la zona del euro

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

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

1997 1998

1994

TR BT L -40
1995 1996 1999

Fuentes: Eurostat y encuestas empresariales y del consumidor
de la Comsién Europea.

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

probable que se produzca un impacto adver-
so adicional sobre el crecimiento del empleo
en la segunda mitad de 1999. No obstante,
este ritmo relativamente sostenido de crea-
cién neta de empleo en la primera mitad del
aho oculta una evolucién sectorial mas diver-
gente. Los datos de Eurostat apuntan a una
caida del empleo en el sector manufacturero
desde el cuarto trimestre de 1998, registran-
dose una tasa interanual del -0,6% en el se-
gundo trimestre de 1999. En el sector de la
construccion, para el que los datos disponi-
bles indican una evolucién bastante volatil, el
empleo cayé en el segundo trimestre de 1999
(-0,29), después de tres trimestres consecu-
tivos de intenso crecimiento. En contraste
con lo ocurrido en la industria y la construc-
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cién, el ritmo de creacién de empleo neto
parece haberse mantenido estable en el resto
de la economia durante la primera mitad de
1999, especialmente en el sector de servi-
cios privados, segln la informacién nacional
parcial de que se dispone. En lo que se refie-
re al tercer trimestre, los datos nacionales
disponibles hasta el momento sobre empleo
total sefialan un ritmo de creacién de empleo
ligeramente mas intenso.

Segln la encuesta empresarial de la Comision
Europea, las expectativas de empleo, que en el
pasado han mostrado algunas propiedades de
indicadores adelantados respecto del creci-
miento efectivo del empleo en el sector ma-
nufacturero, iniciaron un movimiento alcista
en la encuesta de julio y continuaron aumen-
tando en la encuesta de octubre (véase grafi-
co |5). El indice de Directores de Compras
muestra, asimismo, un repunte del empleo
en la segunda mitad de 1999. Estos resulta-
dos, que son coherentes con otros indicios
de mejora en las manufacturas, sugieren que
el proceso de destrucciéon de empleo en este
sector esta finalizando, pudiéndose incluso
producir un aumento del empleo en la segun-
da mitad del afo. Las expectativas de empleo
en el sector de la construccién permanecen
practicamente estabilizadas desde la prima-
vera a niveles inusitadamente altos (véase gra-
fico 16). No obstante, en este sector, la evo-
lucién de las expectativas de empleo no siem-
pre se ha correspondido con la realidad. Por
altimo, en el sector del comercio al por me-
nor, la opinién de los empresarios sobre la
evolucién del empleo se ha deteriorado lige-
ramente desde principios de afo, si bien di-
chas expectativas siguen situadas por encima
de la media a largo plazo. En conjunto, la evolu-
cién mas reciente de las expectativas sobre em-
pleo apunta a una tendencia de fortalecimiento
gradual del crecimiento del empleo en la segun-
da mitad del afo.

El desempleo se mantuvo estable en
septiembre de 1999

La tasa normalizada de desempleo correspon-
diente a septiembre de 1999, publicada por
Eurostat con posterioridad a la fecha de cierre
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Expectativas de empleo en la zona del euro
(porcentajes netos, medias moviles de tres meses centradas; datos

desestacionalizados)

—— Construccion — — - Comercio al por menor
10 1 10

5l

0L

51
-10 1t
151
-20 -20
.25 -25
-30 1-30
.35 -35

-40 e 40
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

Nota: las lineas horizontales son la media de las expectativas
de empleo durante el periodo transcurrido desde enero de
1985, en el caso de la construccion, y desde febrero de 1986,
en el del comercio al por menor.

del Boletin mensual de noviembre, se situd en el
10% (véase grafico 17), el mismo nivel registra-
do en julio y agosto. Sin embargo, se ha produci-
do una significativa revisién a la baja en la tasa de
paro del periodo comprendido entre mayo y
agosto que anteriormente se estimaba en un
10,2%. La estabilizacién de la tasa de desem-
pleo por tercer mes consecutivo contrasta con
la continua disminucidn registrada desde agosto
de 1997. De hecho, se produjo una disminucién
de la tasa de desempleo de casi 0,1 puntos por-
centuales entre agosto y septiembre, aunque se
vio oscurecida por los efectos del redondeo.
Este ligero descenso del desempleo resulta mas
evidente cuando se considera el desglose por
edades, ya que tanto las tasas de desempleo de
los j6venes como las de los mayores de 25 afios
disminuyeron en septiembre, después de haber
permanecido estables durante cuatro meses
(véase cuadro 9). Los datos nacionales corres-

pondientes de que se dispone ya para el mes de
octubre confirman el reinicio de una tendencia a
la disminucién del desempleo.

Considerando la evolucién del mercado de tra-
bajo desde una perspectiva de largo plazo, la
caida del desempleo que se produjo durante
mas de dos anos resulta haber sido relativamen-
te lenta, dado el crecimiento sostenido del em-
pleo registrado durante el mismo periodo. En
realidad, es posible que la poblacién activa haya
crecido a mayor ritmo del observado durante la
primera mitad de la década de 1990. Si los resul-
tados de la Encuesta de Poblacién Activa de
1999 confirman este hecho, podria significar que
la continua expansién del empleo registrada du-
rante dos afos y medio ha ido estimulando gra-
dualmente la incorporacién o el retorno al mer-
cado de trabajo.

Dos factores adicionales pueden haber influido
en la evolucién mas reciente del desempleo. La
ligera ralentizacién del crecimiento del empleo
anteriormente descrita y, especialmente, la cai-
da del empleo en el sector manufacturero con-
tribuyeron al menor ritmo de reduccién del des-

Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales; series desestacionalizadas)

—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)

[ ] Variacion anual en millones (escala izquierda)

3,0 1 12,0
25t
. 111,5
2,0+,
1,54 111,0
1,0
110,5
0,5
0,0 10,0
-0,5
9,5
-1,0
] S S S R U W o
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Eurostat.

Boletin mensual del BCE *Diciembre 1999



Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

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

\% | 1] I} Abr  May Jun Jul Ago  Sep
Total 116 116 109 106 103 101 10,0 10,2 10,1 10,1 10,0 10,0
Menores de 25 afi®s 23,9 23,2 21,3 208 20,0 193 19,1 194 192 19,2 192 192

De 25 o més afids 98 99 94 972

8,9 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8 8,8

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

1) En 1998 esta categoria representaba un 24,0% del desempleo total.
2) En 1998 esta categoria representaba un 76,0% del desempleo total.

empleo que ha podido observarse de agosto de
1997 a junio de 1999. Ademas, en algunos
paises, los recortes de los programas de fo-
mento del empleo, especialmente los dirigi-
dos a los jévenes, podrian explicar la estabili-
zacidn de la tasa de desempleo de este grupo
de poblacién que se ha observado durante el
verano. En cualquier caso, si el crecimiento
del empleo se acelera de nuevo en la segunda
mitad del presente afo, es de esperar que el
desempleo continte disminuyendo.

En las presentes circunstancias, aunque la tasa
de desempleo para la zona del euro sigue
siendo alta en términos tanto histéricos como
internacionales, vale la pena mencionar que
ya se evidencian tensiones en el mercado de
trabajo de algunos paises, como indica el au-
mento de las vacantes sin cubrir. En algunos
paises de la zona del euro, la escasez de mano
de obra ha aparecido solamente en segmen-
tos concretos del mercado de trabajo o en
sectores especificos, pero en otros paises son
visibles en practicamente todos los sectores de
la economia. En el primer grupo de paises, la
escasez de trabajadores se concentra todavia en
el sector informatico, debido especialmente al
aumento transitorio de la demanda de trabajo
especializado generado por la transicién al
ano 2000, mientras que en el segundo grupo
mencionado, los requerimientos de mano de
obra provienen de un crecimiento relativa-
mente alto del PIB real en los ultimos afos.

Boletin mensual del BCE * Diciembre 1999

Resumiendo, es posible que el crecimiento del
empleo se haya reforzado gradualmente en la
segunda mitad de 1999, por lo que el desem-
pleo deberia volver a su tendencia decreciente
con un cierto retraso. En conjunto, bien podria
ser que el empleo creciese en 1999 a aproxima-
damente la misma tasa en que lo hizo en 1998.
Las previsiones disponibles sugieren que la tasa
de desempleo deberia declinar tan solo gradual-
mente durante los préximos dos afios, es decir,
a una media de en torno a 0,6 puntos porcen-
tuales por ano. Sera necesario que la modera-
cién salarial y la contencién de los costes labora-
les, que han sido los factores clave para explicar
el buen comportamiento del empleo durante
los dos Ultimos afos, continden durante el afio
2000 y anos sucesivos, para asegurar una tasa
sostenida de crecimiento del empleo en dichos
anos. En este sentido, sera importante que la
escasez local de trabajadores no dé lugar a de-
mandas salariales excesivas que se extiendan por
toda la economia durante las préximas negocia-
ciones salariales. Esto apunta a la necesidad de
reformas que aumenten la tasa de participacién,
Yy, por tanto, la tasa de empleo, que es relativa-
mente baja en Europa. Junto con la moderaciéon
salarial, se requeriran también progresos adicio-
nales en el terreno de las reformas estructura-
les, con objeto de estimular una evolucién favo-
rable del empleo que sea duradera 'y que permi-
ta reducir el desempleo hasta niveles mas acep-
tables de forma sostenible.

1999

10,0
18,9
8,7

4]



Las perspectivas de la zona del euro desde 1999 a 2001

Después de una ralentizacion temporal a finales de 1998, el crecimiento del producto en la zona del euro se
fortalecié durante la primera mitad de 1999, y se espera que se haya acelerado atin mas en la segunda mitad del
afio. Las previsiones para el crecimiento del producto en la zona del euro en los afios 2000 y 2001 han mejorado
también en los ultimos meses. Las previsiones mas favorables presentan una mejora en las perspectivas del
comercio mundial, asi como una continuacion de las favorables condiciones econdémicas internas en la zona del
euro. Hasta el momento, el crecimiento mundial en 1999 ha sido mas alto de lo que se esperaba a principios de
afio. Especialmente, la economia norteamericana ha continuado expandiéndose vigorosamente, mientras que la
recuperacion de las economias asidticas se ha producido antes, y con mas fuerza, de lo previsto. Asimismo, han
mejorado las perspectivas de un crecimiento mundial estable en comparacion con la primera parte de 1999, al
remitir los efectos de las incertidumbres anteriores sobre la evolucion de los mercados financieros internacionales.

El cuadro siguiente resume las perspectivas para el periodo 1999-2001, sobre la base de las tltimas previsiones
de otofio del FMI, la OCDE y la Comision Europea, asi como de los resultados de las encuestas de los
analistas, es decir, Consensus Forecast y Survey of Profesional Forecasters. Estas previsiones dependen
inevitablemente de una serie de supuestos técnicos: en particular, las previsiones presentan hipotesis sobre la
evolucion futura en la zona del euro de los tipos de interés de mercado a corto y largo plazo, de los tipos de
cambio y de los precios del petrdleo, que pueden diferir entre los distintos analistas. Ademas, dichas previsiones
se finalizardn en fechas distintas y se basan, por lo tanto, no solo en datos con horizontes temporales ligeramente
diferentes, sino que tampoco pueden tener totalmente en cuenta los Ultimos acontecimientos. Con objeto de
obtener una evaluacion amplia de las perspectivas de evolucion de los precios y de los riesgos para su estabilidad,
el Consejo de Gobierno del BCE examina regularmente las previsiones que forman parte de un amplio conjunto

de informacion sobre la evolucion economica y financiera.
Favorables perspectivas de crecimiento

Las ultimas proyecciones de crecimiento del producto en la zona del euro para el afio 2000 han revisado al alza
las realizadas en la primavera. En general, las previsiones apuntan actualmente a una cifra de crecimiento del

producto en la zona del euro de alrededor del 2% para 1999, y a un aumento del crecimiento del PIB real hasta

Comparacion de las previsiones para la zona del euro

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

1999 2000 2001
FMI OCDE CEY SPRP CF3 | FMI OCDE CEY SPF» CF3 | OCDE CEY

Deflactor del

consumo privadd 1,0 1,3 1,3 - - 1,3 1,7 1,6 - - 1,7 1,6
IAPC - - 1,2 11 1,1 - - 15 15 15 - 15
Crecimiento del PIB 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,8 2,8 2,9 2,8 2,9 2,8 2,9
Tasa de desempi®o 10,3 10,2 10,0 10,2 - 9,7 9,6 9,4 9,7 - 9,1 8,8

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial (octubre de 1999); OCDE, Economic Outlook (noviembre de 1999);
Comisién Europea (otorio de 1999); Survey of Professional Forecasters (noviembre de 1999) y Consensus Forecasts (noviembre
de 1999).

Nota: El FMI, Survey of Professional Forecasters y Consensus Forecasts no presentan previsiones para el afio 2001.

1) Comision Europea.

2) Elaborada a partir de un cuestionario que el BCE envia a 83 analistas de coyuntura de toda la UE, la encuesta Survey of
Professional Forecasters proporciona informacion cuantitativa sobre las expectativas de inflacion de la zona del euro con un
horizonte temporal de hasta dos aiios de antelacion. Para reunir el suficiente material de referencia, la encuesta recoge,
asimismo, estimaciones del crecimiento previsto del PIB real de toda la zona del euro, asi como de la posible evolucion de la
tasa de desempleo de la zona. La seleccion de los analistas se basa en las recomendaciones de los respectivos bancos
centrales nacionales de la UE. La muestra se distribuye en forma bastante equitativa entre instituciones financieras (bancos)
V otras instituciones (centros de investigacion).

3) Consensus Forecasts.

4) Parael FMI: IPC.

5) En porcentaje de la poblacion activa.
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casi el 3%, tanto en el afio 2000 como en el 2001. Es de esperar que las mejores perspectivas para el comercio
mundial y la reforzada competitividad en la zona del euro tengan un impacto positivo sobre las exportaciones
de la zona del euro, lo que apoyard el fortalecimiento actual de la actividad econdmica. Ademas, las
condiciones internas de crecimiento pueden seguir considerandose favorables al inicio de una fase alcista del
ciclo en la zona del euro. La situacion financiera contintia siendo propicia para la inversiéon y el consumo
privado, mientras que se espera que la continuacion del crecimiento del empleo contribuya a mantener la
confianza de los consumidores en un nivel alto y también a sostener el crecimiento del consumo privado. Esto
seria coherente con un cierto grado de ralentizacion del crecimiento de la demanda interna en algunas de las
economias que han venido creciendo con mayor rapidez. En conjunto, las proyecciones predicen que se
mantendra un crecimiento estable de la demanda interna a tasas por encima del 2,5% durante todo el horizonte
temporal de las previsiones, lo cual implica una tasa de crecimiento similar a la observada en 1998. Se espera que
la contribucion al crecimiento de las exportaciones netas se haga positiva en los afios 2000 y 2001, después de que
su contribucion fuese negativa en 1999.

Las incertidumbres que rodean a las recientes proyecciones de crecimiento pueden considerarse mas
equilibradas que las realizadas en primavera, y cabe esperar nuevos ajustes al alza de las previsiones de
crecimiento. Concretamente, en un contexto caracterizado por una vigorosa confianza empresarial y de los
consumidores, puede que la demanda interna de la zona del euro resulta tener mas fuerza que la prevista en las
previsiones actuales. Existen mayores incertidumbres respecto de la evolucion futura del entorno externo. El
comportamiento de las exportaciones podria ser mejor si las pérdidas de cuota de mercado experimentadas el
afio pasado se recuperaran con mayor rapidez de lo esperado. El riesgo a la baja proviene de la posibilidad de una
expansion menor que la esperada de la demanda exterior a medio plazo en los Estados Unidos o en las economias
emergentes. Por ultimo, podrian producirse algunos efectos a corto plazo, y presumiblemente menores, sobre el
patrén de crecimiento trimestral, a consecuencia del comportamiento de los agentes econdmicos a finales de afio
en relacion con el cambio de siglo.

Se espera que contintie el crecimiento del empleo

A pesar del menor crecimiento del PIB real, se estima que el crecimiento del empleo en la zona del euro se
situard en 1999 por encima del 1%. Este crecimiento relativamente alto del empleo ha sido atribuido a un
conjunto de factores, incluida la respuesta retardada y relativamente baja del crecimiento del empleo a la
reciente desaceleracion ciclica, a la moderacion salarial de los afios anteriores y al aumento del trabajo a
tiempo parcial relacionado con medidas activas en el mercado de trabajo. Se espera que los salarios nominales
crezcan este afio entre un 2%y un 2,5%.

Se espera que el repunte de la actividad economica genere un aumento ciclico de la productividad. Teniendo
en cuenta el moderado incremento en el crecimiento de los salarios nominales estimado en las previsiones
disponibles, los costes laborales unitarios podrian aumentar alrededor del 1% anual en el afio 2000 y en el
2001. Las proyecciones implican, por lo tanto, un crecimiento del empleo en dicho periodo aproximadamente
similar al experimentado este afio.

La tasa de desempleo ha continuado descendiendo a lo largo de 1999. Las previsiones prevén una disminucion
de la tasa de desempleo hasta cerca del 9% para el afio 2001, una vuelta, por tanto, a los niveles registrados a
principios de la década de 1990. Aunque los esfuerzos realizados en el pasado para reformar los mercados
laborales parecen haber sido efectivos al estimular el crecimiento del empleo, los progresos generados por las
reformas son desiguales en los distintos paises. La realizacion de esfuerzos adicionales dirigidos eliminar los
obstaculos para el mejor funcionamiento de los mercados de trabajo contribuiria significativamente a aumentar

el potencial de crecimiento sostenido no inflacionista en la zona del euro.
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Se espera que la tasa de variacion de los precios de consumo aumente algo, aunque manteniéndose por
debajo del 2%

Segtn las previsiones disponibles, se espera que la tasa de variacion de los precios de consumo aumente en el
afio 2000 y en el 2001, aunque manteniéndose por debajo del 2%. Las previsiones recientes sugieren que los
precios de consumo aumentaran alrededor de un 1,5% por término medio, tanto en el afio 2000 como en el
2001. El reciente aumento de los precios del petroleo probablemente genere un incremento transitorio de la
tasa de variacion del componente energético de los precios de consumo, que alcanzard su maximo a principios
del 2000 y que descendera de nuevo a lo largo del afio. No obstante, a medida que el fortalecimiento del
crecimiento econémico se acelere, se espera que la tasa de variacion de los precios de consumo se eleve
durante el periodo de prediccion para alcanzar una tasa superior al 1,5% hacia finales del afio 2001. Es
probable que la actual desregulacion de los servicios publicos tenga efectos sobre la reduccion de la tasa de

variacion de los precios, compensando, en parte, el crecimiento ciclico de los margenes de beneficio.

Existen varios factores que contribuyen al aumento de la incertidumbre en relacion con las perspectivas de los
precios de consumo, en comparacion con las previsiones anteriores elaboradas en la primavera. Primero, el
comportamiento de la evolucion monetaria y crediticia esta creando incertidumbres. Otra fuente de incertidumbre
son los precios de las importaciones, debido al aumento de los precios del petréleo y a la reciente caida del tipo
de cambio efectivo del euro. Aunque el impacto directo de la evolucion de los precios de las importaciones
sobre la tasa de variacion de los precios de consumo deberia ser, en gran parte, transitoria, siguen existiendo
incertidumbres sobre la medida en la cual dard lugar a aumentos adicionales en los costes salariales y en los
precios, lo que puede depender también de la evolucion de la tasa de variacion del producto. Por tltimo, las
reducciones de precios provenientes de la desregulacion de los servicios publicos podrian ejercer una presion

a la baja sobre los precios de consumo mas pronunciada de lo que anticipan las previsiones existentes.

4  Evolucion presupuestaria

Las condiciones para el saneamiento
presupuestario han mejorado

Las estimaciones actuales de la evolucién pre-
supuestaria en 1999 revelan un panorama mas
alentador de lo que cabria esperar a principios
del verano pasado. La relacién entre el déficit de
las Administraciones Piblicas y el PIB en la zona
del euro puede ascender en promedio a 1,5%,
es decir, medio punto porcentual menos que
en 1998, segln las previsiones econdmicas
mas recientes de la Comisién Europea y de la
OCDE (véase el cuadro 10). A principios del
verano, las mismas instituciones habian pre-
visto para el conjunto del afio una relacién
entre el déficit y el PIB de alrededor del 2%
(véase la edicién de junio de 1999 del Boletin
Mensual del BCE), que representaba tan solo
un ligero descenso con respecto a 1998. La
positiva evolucién de la situacién presupues-
taria obedece, sobre todo, al hecho de que
en muchos Estados miembros los ingresos pu-
blicos han superado las previsiones, lo que es

atribuible, por una parte, a una mejora de la
situacion econémica en comparacién con pre-
visiones anteriores, y, por otra, a una revisién
de los resultados presupuestarios de 1998,
que ha influido favorablemente en 1999.

Seglin las previsiones actuales, los objetivos
establecidos por los Estados miembros para
la relacién entre el saldo presupuestario y el
PIB en 1999 se alcanzaran en promedio en la
zona del euro, si bien quiza no ocurra lo mis-
mo a escala individual. Dichos objetivos se
establecieron en los programas de estabilidad
presentados a finales de 1998 y se basaron,
en gran medida, en supuestos con respecto a
las tasas de crecimiento econémico que, en
algunos casos, resultaron optimistas debido a
la desaceleracién de la actividad econémica
que se produjo en el primer semestre de
1999. En cuanto a la ratio de deuda, se esti-
ma que se reducird mas lentamente de lo
previsto. Por lo tanto, las estimaciones actua-
les de la deuda publica como porcentaje del
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Cuadro 10

Previsiones de la evolucion fiscal en la zona del euro

(en porcentaje del PIB; variacion interanual)

1998 1999 2000
Saldo presupuestario Comisién Europed -2,0 -1,6 -1,2
OCDE? -2,0 -1,6 -1,2
Programas de estabilidad -4 -1,8 -1,6
Saldo presupuestario ajustado Comision Europed 1,7 1,2 -1,0
ciclicamente OCDE?2 -1,6 1,1 -0,9
Programas de estabilidad -4 - -
Saldo presupuestario primario Comisién Europed +2,7 +2,8 +3,0
OCDE? ; - -
Programas de estabilid&d -4 +2,7 +2,7
Deuda bruta Comision Europed 73,5 73,1 71,5
OCDE? - 72,9 -
Programas de estabilid&d -4 72,5 71,3
Pro memoria: Comisién Europed 2,7 2,1 2,9
Tasa de crecimiento del PIB real OCDE?2 2,8 2,1 2,8
Programas de estabilidad -4 2,5 2,7

1) Previsiones econémicas, otofio de 1999.
2)  Economic Outlook, edicion preliminar, noviembre de 1999.

3) Estimaciones de la Comision Europea sobre la base de los programas de estabilidad instrumentados por las autoridades.
4)  Los programas de estabilidad de los Estados miembros no son aplicables a 1998.

5) En porcentaje del PIB potencial.

PIB podrian situarse al final de 1999 en niveles
mas altos que los previstos en meses anteriores
y establecidos como objetivo en los programas
de estabilidad.

Para el ano 2000, la Comisién Europea y la
OCDE prevén actualmente una nueva mejora
del saldo presupuestario en el conjunto de la
zona del euro, que situaria la relacién entre
el déficit y el PIB ligeramente por encima del
1%. A juzgar por estas previsiones, en los
afos 1999 y 2000, tres paises registrarian su-
peravit presupuestarios, pero algunos Esta-
dos miembros todavia seguirian registrando
déficit cercanos o superiores al 2% del PIB,
mientras que la relacién entre la deuda publi-
cay el PIB se reduciria en promedio |,5 pun-
tos porcentuales en el afo 2000. Ello repre-
sentaria la mayor caida con respecto al maxi-
mo que alcanzé la ratio de deuda de la zona
del euro en 1996. Sin embargo, mas de la
mitad de los paises integrantes de la zona
seguira registrando ratios de deuda superio-
res al valor de referencia del 60%.
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Los planes de saneamiento
presupuestario no son suficientemente
ambiciosos

La mayoria de los Estados miembros ha ex-
presado con claridad en debates recientes so-
bre la orientacién de su politica fiscal que se
propone avanzar ain mas en el saneamiento
de las finanzas publicas para alcanzar posicio-
nes presupuestarias congruentes con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Al mismo tiem-
po, tienen la intencién de aprovechar las
favorables perspectivas econémicas para in-
troducir cambios en la tributacién encami-
nados a fomentar el crecimiento y el em-
pleo. Estos dos objetivos son mas comple-
mentarios que contradictorios, pero la con-
secucién del equilibrio entre uno y otro sigue
siendo una tarea ardua para las politicas fisca-
les de los paises miembros.

Basandose en los planes presupuestarios de cada
gobierno, la Comisién Europea prevé que el
descenso de la ratio de déficit en la zona del
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Grafico 18

Variacion de la situacion presupuestaria media de la zona del euro: contribucion
de los ingresos, el gasto primario y los pagos de intereses

(en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Comisién Europea.

euro en los anos 1999 y 2000 se vera esti-
mulado por las reducciones del porcentaje
del PIB que representa el gasto publico.
No obstante, se espera que la reduccién
del porcentaje de gasto se producira, so-
bre todo, en el ano 2000, mientras que en
1999 dicho porcentaje se mantendra, en
general, constante. Ademas, se prevé que
el descenso total en esos dos afos sera
pequefo en comparacién con afos ante-
riores (véase el grafico 18, en el que se
describen como factores positivos para las
variaciones del saldo presupuestario una re-
duccién del gasto como porcentaje del PIB
y un aumento de la ratio de ingresos). La
reduccion de los pagos de intereses como
porcentaje del PIB contribuira notablemen-
te al descenso previsto del gasto total,
como ha ocurrido en los dltimos afnos. El
porcentaje del PIB que representan los pa-
gos de intereses esta disminuyendo, en gran
medida, como resultado de un descenso de
los tipos de interés medios de la deuda
publica (debido a la refinanciacién de la
deuda a largo plazo a tipos mas bajos que
los originales) y, en mucho menor grado, a

la bajada de las ratios de deuda. En general,
segun las previsiones de la Comisién Europea, el
gasto primario en relacién con el PIB solo se
reducira 0,4 puntos porcentuales en 1999-2000.
Durante este periodo, se prevé que los ingresos
publicos como porcentaje del PIB se manten-
dran, en términos generales, constantes a un
nivel que, ligeramente inferior al 50% del PIB,
seguira siendo muy alto en la zona del euro.

Todas estas tendencias deben contemplarse en
el contexto de unas situaciones presupuestarias
que aun distan mucho del equilibrio en la zona
del euro y que, ademas, no se prevé que vayan a
mejorar significativamente en 1999 ni en el afo
2000. Como resultado del moderado descenso
del gasto primario como porcentaje del PIB, la
ratio del superavit primario dentro de la zona
del euro se mantendra constante en 1999 y solo
aumentara ligeramente en el ano 2000 para si-
tuarse en el 3%, segln las estimaciones de la
Comisién Europea. Conforme a dichas estima-
ciones, la relacién entre el saldo presupuestario
ajustado ciclicamente y el PIB en el conjunto
de la zona del euro mejorara 0,5 puntos por-
centuales en 1999 y 0,2 puntos porcentuales en
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el ano 2000 (véase el grafico 19). En el ano
2000, se prevé que dicho saldo seguira regis-
trando un déficit de alrededor del 1% del
PIB. A pesar de las diferencias que, gene-
ralmente, existen entre las estimaciones del
saldo presupuestario de la zona del euro, ajus-
tado ciclicamente, proporcionadas por las dis-
tintas instituciones, debido a la aplicacién de
diferentes metodologias, las variaciones anua-
les previstas por las distintas fuentes son
bastante congruentes.

Las estimaciones actuales de la Comisién Euro-
pea significan que la ratio del saldo primario de
la zona del euro, ajustado ciclicamente, que se
define como la ratio de déficit ajustada
ciclicamente, excluidos los pagos de intere-
ses del gobierno, no habra mejorado en el
periodo comprendido entre los afos 1998 y
2000, es decir, en tres anos consecutivos.
De lo que se desprende que las posiciones
presupuestarias en toda la zona del euro se-
guiran dependiendo, sobre todo, de la situa-
cién econdémica y de los tipos de interés,
mientras que las medidas de saneamiento de las
finanzas publicas no parecen influir demasiado.
Debido al fortalecimiento previsto de la activi-
dad econdémica, el afo 2000 deberia ser una

buena ocasién para ajustar las politicas fiscales
en la zona del euro a fin de alcanzar una situa-
cién mas préxima al equilibrio.

Se necesitan mas esfuerzos para
conseguir unas situaciones
presupuestarias cercanas al equilibrio o
con superavit

A pesar de que se espera una reduccién adicio-
nal del déficit publico y de los niveles de la
deuda en relacién con el PIB, sera necesario
realizar mas esfuerzos para alcanzar unas situa-
ciones presupuestarias cercanas al equilibrio o
con superavit. En los casos en que se prevé que
las situaciones presupuestarias quedaran relati-
vamente alejadas del equilibrio, se precisan unas
medidas de politica fiscal adicionales que limiten
el riesgo de no cumplir con el valor de referen-
cia del 3% del PIB en el futuro. Ademas, las
previsiones presupuestarias actuales se basan en
el supuesto de que las medidas fiscales contem-
pladas se aplicaran en su totalidad y seran efica-
ces. En la mayor parte de los paises, deben esta-
blecerse cuanto antes unos margenes de seguri-
dad suficientes para poder hacer frente a los
efectos de posibles recesiones futuras o a otros

Variacion de la situacion presupuestaria media de la zona del euro: componentes ciclicos

y no ciclicos

(en puntos porcentuales del PIB)

——= Componente ciclico del superavit (+) o déficit &= Superavit (+) o déficit (-) ajustado ciclicamente

—— Superavit (+) o déficit(-) e

Diferencia entre la tasa de crecimiento efectiva y tendencial
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Fuente: Comisién Europea.

Boletin mensual del BCE * Diciembre 1999

47



48

acontecimientos no relacionados con el ciclo
econdmico, con el fin de cumplir con la exigen-
cia de situaciones presupuestarias a medio plazo
cercanas al equilibrio o con superavit recogida
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Por
otro lado, el margen de seguridad requerido
para cumplir con esta exigencia deberia tener
también en cuenta otras cargas para las finanzas
publicas, como las relativas a unas ratios de deu-
da demasiado elevadas y a las consecuencias
financieras del envejecimiento de la poblacién.

Las préximas actualizaciones de los programas
de estabilidad y convergencia de los Estados
miembros deberian reflejar el compromiso de
los gobiernos de tener en cuenta todas estas
exigencias. En este sentido, cabe recordar las

«Directrices generales de politica econdémica de
los Estados miembros y de la Comunidad» for-
muladas por el Consejo Europeo en 1999, en las
que se insta a los Estados miembros a que «si las
perspectivas econémicas son mejores de lo que
estaba previsto en sus programas de estabilidad
o convergencia, anticipen los esfuerzos de ajus-
te presupuestario contemplados en sus progra-
mas para el ano 2000y, si los programas prevén
un ajuste minimo, aspiren a unos objetivos mds
ambiciosos y actualicen sus programas de esta-
bilidad o convergencia en consecuencia». Final-
mente, siempre de conformidad con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, deberia redu-
cirse la carga fiscal sobre las economias y
avanzar mas en el camino de la liberalizacién y
de la reforma del sector publico.

Recuadro 7

Estadisticas de finanzas publicas basadas en el SEC 95

A partir de 1999, las cifras de la contabilidad nacional relativas al sector publico deben ser elaboradas de
acuerdo con el nuevo Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95)! . Se espera que la aplicacion del SEC 95
mejore la calidad de los datos en términos tanto de la comparabilidad —el SEC 95 es obligatorio para todos
los Estados miembros de la UE— como de la metodologia utilizada. Las mejoras metodoldgicas consisten
en una delimitacion mas clara del sector de Administraciones Publicas (la distincidn entre productores
de mercado y no de mercado se basa en el concepto de precios «econdémicamente significativos»), unos
conceptos mas actualizados (como el registro del arrendamiento), el registro de las transacciones de
una forma mas acorde con criterios economicos (segun el principio del devengo en lugar del criterio de
caja) y unas practicas de medicion mas precisas (la inclusion del consumo de capital en carreteras y
puentes, etc.).

La mayor parte de los Estados miembros disponen ya de datos relativos al sector de Administraciones Ptblicas
elaborados de acuerdo con el nuevo sistema. (Sin embargo, las cuentas financieras no estardn disponibles
hasta el 2000). Los agregados de recursos, empleos y déficit publicos que figuran en el cuadro 7 de la seccion
de «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin mensual se publican por primera vez sobre la base de
los datos nacionales del SEC 952 . Sin embargo, las cifras de déficit y de deuda transmitidas por los Estados
miembros a la Comision Europea en septiembre de 1999 en el marco del procedimiento de déficit excesivo
han sido todavia elaboradas de acuerdo con el SEC 79 (véanse los datos de deuda publica para la zona del euro
y los datos relativos a los paises de dicha zona en el cuadro 7). La publicacion del primer informe basado en el
nuevo sistema esta prevista para marzo del 2000°.

Las diferencias entre los datos del SEC 95 y del SEC 79 se deben solo en parte a estos cambios metodoldgicos.
Existen otras diferencias procedentes de la aplicacion practica del nueva sistema. En general, los institutos
nacionales de estadistica han aprovechado el cambio al SEC 95 para modificar la interpretacion estadistica y,
por lo tanto, el registro de determinadas transacciones y para incorporar nuevas fuentes de datos. Por otro
lado, los datos expresados en porcentaje del PIB se han visto también afectados por la revision del nivel de
este. En la misma medida en que suben los niveles globales del PIB general, disminuyen las ratios.
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Los recursos totales y los empleos totales del SEC 95 en porcentaje del PIB son para los ultimos afios, en
promedio, inferiores en 1 punto porcentual a los porcentajes en términos del SEC 79. La revision ha afectado en
partes practicamente iguales al incremento del PIB y a la variacion de los recursos y empleos nominales. Entre
paises, la magnitud e incluso el signo de los cambios en las categorias de recursos y empleos difieren
sustancialmente. Las revisiones metodologicas no tienen el mismo efecto en todos los capitulos y las revisiones
realizadas en el &mbito nacional son frecuentemente mayores que las del SEC. El descenso de las ratios de recursos y
empleos se debe, principalmente, a unos niveles inferiores de cotizaciones sociales, de transferencias a los hogares y de
remuneracion de los asalariados. Esto refleja la exclusion de unidades previamente incluidas en la Seguridad Social y de
unidades del sector de Administraciones Publicas dedicadas a la atencion sanitaria. El cambio en la ratio de déficit—en
torno a + 0,1 punto porcentual para los Gltimos afilos— es mucho menor que el cambio en las diferentes categorias de
recursos y empleos, puesto que muchas revisiones son simples reclasificaciones entre diferentes categorias. Por el
contrario, los cambios en la delimitacion del sector de Administraciones Publicas y la adopcion de la contabilidad
basada en el principio del devengo afectan al déficit. En algunos casos, el efecto de este ultimo cambio tiende a
desaparecer en unos afios. Dado que la evolucion general a lo largo del tiempo de los principales indicadores de
las finanzas publicas es similar en el método de registro tanto del SEC 95 como del SEC 79, el cambio de modelo
estadistico no proporciona una imagen diferente del proceso de convergencia.

I Reglamento (CE) n° 2223/96 del Consejo de 25 de junio de 1996 relativo al sistema europeo de cuentas nacionales y
regionales de la Comunidad. Diario Oficial de las Comunidades Europeas L 310 de 30 de noviembre de 1996.

2 Se dispone de datos del SEC 95 relativos a recursos y empleos para cerca del 85% de la zona del euro, para los demds paises
participantes, se han utilizado datos del SEC 79 actualizados.

3 La deuda publica no es un concepto del SEC. Este concepto estd definido en el Reglamento (CE) n° 3605/93 del Consejo en
relacion con el SEC 79 y deberd ser modificado de conformidad con el SEC 95.

5 Entorno macroeconémico mundial, tipos de cambio y balanza de

pagos

El entorno mundial sigue mejorando

El entorno macroeconémico mundial de la
zona del euro sigue mejorando. Concreta-
mente, el sobresaliente comportamiento de
la economia estadounidense se ha confirma-
do a la vista de los datos mas recientes, que
indican que se mantiene el sdélido creci-
miento del PIB real al tiempo que la infla-
cién subyacente permanece, en general, sin
cambios. En Japén, la recuperacién parece
estar en marcha, si bien sigue siendo in-
cierta y desigual, mientras que las econo-
mias del resto de Asia se estan recuperan-
do con fuerza. La economia britanica se esta
fortaleciendo rapidamente, impulsada por la
demanda interna. En Europa oriental, tras los
decepcionantes resultados obtenidos en los
meses anteriores del afio, se ha producido un
repunte del crecimiento, bastante en conso-
nancia con las expectativas. Con todo, en Ru-
sia persiste un alto grado de incertidumbre.
En América Latina, aunque las perspectivas
globales siguen siendo positivas, la recupera-
cién es todavia precaria en varios paises.
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Como consecuencia de la notable mejora de las
perspectivas generales, tanto la OCDE como la
Comisién Europea han revisado al alza sus pro-
yecciones sobre el crecimiento de la produccién
mundial. Segiin la OCDE, se prevé un aumento
de la produccién mundial del 3% para este ano y
de alrededor del 3,5% en el afio 2000 (véase el
cuadro 11). En el ambito de la OCDE, se prevé
que la inflacién aumentara un poco, pero seguira
siendo inferior al 2% en los préximos dos anos.
La Comisién Europea también ha revisado al alza
las previsiones de crecimiento que public en abril
y las sitGa ahora en niveles del 3% y del 3,6%
para 1999 y el afo 2000, respectivamente.
Con respecto a los riesgos que amenazan a
las perspectivas mundiales, tanto la OCDE
como la Comisiéon Europea han manifestado
su inquietud por los desequilibrios en la ba-
lanza de pagos de algunas de las principales
regiones. A este riesgo, la OCDE anade el
impacto que pueda tener el proceso de rees-
tructuracién, ain inconcluso, de los sectores fi-
nanciero y empresarial de las economias emer-
gentes de Asia, asi como la precaria situacion
econdémica de Sudamérica.
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Previsiones de la OCDE y de la Comision Europea

(tasas interanuales de variacion)

Previsiones OCDE y CE, noviembre 1999

OCDE actuales y de junio, y de las de
la CE actuales y de la primavera

Dif. Dif. Dif. Dif.

OCDE CE | OCDE CE| OCDE CE | OCDE CE OCDE CE

Junio Primavera Junio Primavera

1999 2000 2001 1999 2000
Crecimiento PIB real
Mundo 3,0 30 35 36 34 37 0,6 09 0,6 0,7
Estados Unidos 38 338 31 28 23 25 0,2 11 14 0,6
Japon 14 13 14 16 12 21 23 26 14 11
Zona del euro 21 21 28 29 28 29 00 01 0,2 02
Importaciones de bienes y servicios
Mundo 49 438 71 6,3 6,3 6,0 10 09 15 0,7

Fuente: OCDE y Comision Europea.

En Estados Unidos, la evoluciéon econdémica ha
seguido caracterizandose por una combinacion
de sdlido crecimiento, descenso del desempleo
e inflacién moderada. Tras un cierto debilita-
miento en el segundo trimestre, la expansién de
la economia estadounidense volvié a afianzarse
en el tercer trimestre de 1999 al registrar el PIB
real una tasa (anualizada) de crecimiento del
5,5% con respecto al trimestre anterior. La ex-
pansién en el tercer trimestre fue impulsada,
sobre todo, por el consumo privado y la inver-
sién privada en capital fijo, asi como por un
sélido repunte de la acumulacién de existencias.
Sin embargo, la contribucién de las exportacio-
nes netas siguié siendo muy negativa y redujo la
tasa anualizada de crecimiento del PIB en casi un
punto porcentual.

Lo mas probable es que el ritmo de la expansién
se mantenga en el cuarto trimestre de 1999,
apoyado, entre otros factores, por un aumento
de la demanda, atribuible, posiblemente, a la
transicién al ano 2000. Una menor contribu-
cién negativa de las exportaciones netas, en
consonancia con el fortalecimiento de la de-
manda mundial, podria ser también benefi-
ciosa para el crecimiento. La rapida mejora
de las perspectivas mundiales ha sido el prin-
cipal factor determinante de la recuperaciéon
en el sector manufacturero. No obstante, se
observan indicios de cierta desaceleracién en
los componentes del gasto mas sensibles a los

tipos de interés, sobre todo en el mercado de la
vivienda, en el que los indicadores sefalan una
disminucidn sostenida de la actividad.

En cambio, por lo que respecta a la evolucién
del mercado de trabajo, todo hace pensar que la
economia estadounidense se encuentra en una
fase de rapida expansion. La tasa de desempleo
ha vuelto a caer hasta un minimo histérico en 30
afos, situdndose en el 4,1% en octubre. Al mis-
mo tiempo, la evidencia de acumulacién de pre-
siones salariales o inflacionarias en la economia
sigue siendo escasa, debido principalmente al
continuo incremento de la productividad, asi
como al aumento de la competencia en los mer-
cados de bienes. Si bien la inflacién anual obser-
vada se elevé al 2,6% (en cifras interanuales)
en septiembre y octubre (debido, sobre todo,
a las alzas de los precios energéticos y a un
aumento transitorio de los precios del taba-
co), la inflacién subyacente se ha mantenido
en un nivel del 2,1% en los Gltimos meses. El
|6 de noviembre de 1999, en vista de la séli-
da y continua expansién de la actividad eco-
némica y de las tensiones del mercado de
trabajo, la Reserva Federal elevd el tipo de
interés de los fondos federales en 25 puntos
basicos, situandolo en el 5,5%, para controlar a
medio plazo las presiones inflacionistas. Con esta
medida, el tipo basico se aproxima al nivel vi-
gente antes del inicio de la crisis financiera de
Rusia en el verano de 1998, lo que podria con-
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tribuir a desacelerar, a medio plazo, las tasas de
crecimiento del producto hasta niveles mas cer-
canos al crecimiento potencial.

En Japén, la evolucién observada en el tercer
trimestre sigue dando sefiales ambivalentes. Por
lo que respecta a la demanda, el Unico aspecto
positivo lo ofrecieron los datos de aduanas, que
indican un crecimiento del comercio exterior de
alrededor del 5% (en tasas intertrimestrales). Sin
embargo, al mismo tiempo, se prevé una disminu-
cién del consumo real en el tercer trimestre,
tras un repunte en el segundo, y una contrac-
cién de la inversién privada. En cuanto a la ofer-
ta, los datos son, en general, mas positivos; es-
pecialmente, la produccién industrial, que regis-
tré un incremento del 4% (en tasas intertrimes-
trales) durante el tercer trimestre, tras haberse
reducido un 1% en el segundo.

A medio plazo aln persisten dudas con respec-
to a la duracién de la actual recuperacién, en la
medida en que el consumo privado sigue siendo
débil y las expectativas sobre la inversién de las
empresas privadas continGan siendo pesimistas
para un futuro cercano. Con este telén de fon-
do, el Gobierno de Japén aprobé al final de
noviembre un nuevo paquete de estimulo fiscal
de gran envergadura, por un importe total de 18
billones de yenes (es decir, alrededor del 3,6%
del PIB). De esta cifra, se estima que el aumento
del gasto publico en que efectivamente se incu-
rrira en el préximo ejercicio (que comienza en
abril del ano 2000) ascendera a unos 6,8 billones
de yenes (1,4% del PIB). Los gastos adicionales
se distribuyen por igual entre inversién publi-
ca, por un lado, y, por el otro, medidas enca-
minadas a apoyar a las pequefnas y medianas
empresas, crear empleo y fomentar la cons-
truccién de viviendas. Estas medidas de esti-
mulo fiscal tan extraordinarias deberian con-
tribuir a mantener el crecimiento del PIB a
partir del segundo trimestre del préximo afo,
pero también han suscitado la inquietud de
los mercados con respecto al elevado nivel de
endeudamiento de las administraciones publicas
japonesas, que ascendia al 60% del PIB en 1992
Yy que, seglin estimaciones, se situara en el 125%
del PIB cuando finalice el actual ejercicio fiscal
en marzo del afo 2000.
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En el Reino Unido, la recuperacién econémica,
después de la desaceleracién producida a finales
de 1998 y principios de 1999, sigue cobrando
impulso, estimulada, en gran medida, por la de-
manda interna. En el tercer trimestre, se estima
que el crecimiento del PIB ha sido del 0,9% (en
tasas intertrimestrales). En el sector manufactu-
rero, que se vio especialmente afectado por la
desaceleracion, se ha observado recientemente
una notable mejora y también han mejorado
ligeramente los intercambios comerciales en el
tercer trimestre. Debido a la solidez de la de-
manda interna, los mercados de vivienda y tra-
bajo parecen estar dominados por el exceso
de demanda, habiéndose registrado en el ter-
cer trimestre rapidas alzas en los precios de
la vivienda y una caida de la tasa de desem-
pleo al 5,9%. Hasta ahora, nada de esto se ha
reflejado en un aumento de la inflacién. Me-
dida por el indice de Precios al por Menor
que excluye los pagos de intereses hipotecarios,
la tasa de inflacién interanual aumentd al 2,2%
en octubre y sigue manteniéndose por debajo
del objetivo del 2,5% establecido por las autori-
dades. La inflacién medida por el IAPC fue de
[,2% en octubre.

En las economias de Asia, excluido Japdn, la recu-
peracién observada anteriormente se ha trans-
formado en un repunte en «V» de la actividad
econémica. De acuerdo con la informacién
mas reciente, el crecimiento del PIB podria
alcanzar, como minimo, un 4% en la mayoria
de los paises de la regién, salvo en Hong Kong
e Indonesia, que solo registraran un creci-
miento ligeramente positivo. En el caso de
Corea, el socio comercial mas importante de
la zona del euro entre los paises mas afecta-
dos por la crisis, el repunte sobrepasa incluso
las expectativas mas optimistas y, para el
conjunto de 1999, se prevé, en términos ge-
nerales, una tasa de crecimiento del PIB real
de alrededor del 8%. Al compas de la recu-
peracidn, se han estabilizado, en general, los
indicadores del mercado financiero. Concre-
tamente, se han producido fuertes repuntes
en los mercados burséatiles locales y se han
reducido notablemente los diferenciales de los
bonos con respecto a la deuda publica de Esta-
dos Unidos.
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Las perspectivas econémicas de Europa oriental
han mejorado recientemente, de acuerdo con
las expectativas, tras los decepcionantes resulta-
dos obtenidos en el primer trimestre de 1999.
En Hungria y Polonia, el crecimiento del PIB real
repuntd en el segundo trimestre y se prevé que,
para el conjunto de 1999, alcance niveles del
3,5%-4% en ambas economias. En la Republica
Checa, la situacién econémica parece estar me-
jorando paulatinamente, pero se prevé que el
crecimiento del PIB real siga registrando cifras
ligeramente negativas para el conjunto de 1999.
La economia rusa sigue viéndose afectada por la
falta de solidez de las variables econémicas fun-
damentales, aunque en el sector real se han
producido algunas sefales positivas, incluido un
repunte de la produccién industrial. Para el afio
en curso, la mayoria de las proyecciones indica
que se registraran tasas de crecimiento positi-
vas, tras la contraccién del 4,6% que sufrié el
PIB real en 1998.

En América Latina, estan mejorando las perspec-
tivas de crecimiento: Méjico sigue registrando

un sélido crecimiento y excelentes resultados
en materia de comercio exterior; Brasil esta sa-
liendo de la recesién y Argentina lo hara proba-
blemente el préximo ano. En general, han mejo-
rado los indicadores de estabilidad financiera de
la regién y se han recuperado los mercados bur-
satiles. Al mismo tiempo, se han reducido en su
mayoria los diferenciales internacionales de los
bonos y se ha evitado que algunos periodos de
turbulencia de los mercados, que han afectado a
unos pocos paises pequefos, se propaguen al
resto de la regién.

El euro refleja todavia las diferencias en
el crecimiento econémico

Tras un periodo de relativa estabilidad, el euro
marcé nuevos minimos con respecto al délar de
Estados Unidos, el yen japonés y la libra esterlina
hacia finales de noviembre. A primeros de mes, la
reaccién de los principales tipos de cambio frente
a las decisiones que, en materia de politica mo-
netaria se adoptaron en el Reino Unido, los Es-

Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)
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tados Unidos y la zona del euro, fue minima,
dado que los mercados las habian previsto ya
en gran medida.

Durante el mes de noviembre, el euro se depre-
ci6 frente al ddlar (véase grafico 20) en el con-
texto de un aumento de los diferenciales de ren-
dimiento de los bonos entre Estados Unidos y la
zona del euro y de la publicaciéon de datos que
parecian indicar que se mantendria el sélido creci-
miento econémico en Estados Unidos. La publi-
cacién de los datos que confirmaban el vigoroso
crecimiento del PIB real en el tercer trimestre, los
nuevos y significativos incrementos de la pro-
ductividad y la relativa moderacién de los costes
laborales fueron los factores mas cruciales a este
respecto. Parece que la decision del Consejo de
Gobierno del BCE de elevar los tipos de interés
en 50 puntos basicos el 4 de noviembre de 1999
contribuyé a una bajada de los tipos de interés a
largo plazo al reducirse las expectativas de infla-
cién y la incertidumbre respecto a la misma en
la zona del euro. A diferencia de lo ocurrido en
la zona del euro, los rendimientos de los bonos
de Estados Unidos aumentaron, lo que puede
haber coadyuvado al fortalecimiento del délar
frente al euro a partir de mediados de noviem-
bre. El | de diciembre, el euro se cotizaba a
1,01 ddlares, es decir, alrededor de un 14%
menos que al comienzo del afo.

Durante casi todo el mes de noviembre, el yen
japonés se mantuvo relativamente estable fren-
te al ddlar en comparacién con los meses ante-
riores y, al mismo tiempo, se aprecié frente al
euro. Sin embargo, hacia final de mes, el yen
marcé nuevos maximos del afio frente a ambas
divisas, lo que obligd al Banco de Japén a inter-
venir. Si bien este repunte parece debido, en
gran medida, a factores técnicos, como las es-
trategias de limitacién de pérdidas, algunas de
las estadisticas mas recientes han incidido positi-
vamente en el yen. Concretamente, varios
analistas han revisado notablemente al alza sus
previsiones con respecto a Japén, lo que ha con-
tribuido significativamente al fortalecimiento del
yen en los Gltimos meses. El euro se deprecié
frente al yen en torno al 6,2% durante el perio-
do analizado, cotizandose el | de diciembre a
103,35 yenes, es decir, alrededor de un 23%
menos que a principio de afo.

Boletin mensual del BCE * Diciembre 1999

La libra esterlina se aprecié un 1,7% frente al
euro entre el | de noviembre y el | de diciem-
bre de 1999. El 4 de noviembre, el Comité de
Politica Monetaria del Banco de Inglaterra deci-
dié elevar los tipos de interés 25 puntos basicos
en respuesta al continuo incremento de la activi-
dad econdmica interna, las tensiones del mercado
de trabajo y a un menor efecto antiinflacionista
del sector exterior. El | de diciembre, el euro se
cotizaba a 0,630 libras esterlinas.

En el ambito del MTC I, los tipos de cambio se
mantuvieron muy estables durante el mes de
noviembre (véase el grafico 21); la corona dane-
sa fluctué6 menos del 0,04% en torno al valor
promedio de 7,44 coronas por euro. La dracma
griega también se mantuvo estable en torno a un
7,4% por encima de su paridad central. Ello se
debid, sobre todo, a la orientacién restrictiva de la
politica monetaria griega, reflejada en los tipos de
interés a tres meses, que siguen situandose en

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

(datos diarios)
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Nota: Las lineas horizontales indican las paridades centrales
(corona danesa 7,46, dracma griega 353,1) y las bandas de
fluctuacion respectivas (+2,25% para la corona danesa 'y +15%
para la dracma griega).
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niveles cercanos al 10%. La cotizacién del fran-
co suizo se mantuvo, al igual que en meses ante-
riores, muy proxima al nivel de 1,60 francos
por euro y solo mostré signos de debilita-
miento durante unos pocos dias, después de
la subida de tipos de interés del Eurosistema.
La corona sueca mantuvo, en general, su es-
tabilidad frente al euro en noviembre, al tiem-
po que los indicadores econémicos confirma-
ron que el crecimiento de la economia sueca
sigue siendo sdlido.

En las economias de mercados emergentes, los
mercados de divisas se mantuvieron relativamen-
te estables. En Corea, que supone una pondera-
cién de 4,8% en el indice de tipo de cambio
efectivo del euro (véase el recuadro 5 de la
edicién de octubre del Boletin Mensual del BCE),
se produjeron movimientos importantes. El won
coreano siguié apreciandose frente al euro y
subié alrededor de un 7%, solo en noviembre.
Anélogamente, las monedas de Singapur y
Taiwan también se apreciaron frente al euro en
el periodo en cuestién.

En términos efectivos nominales, es decir, pon-
derado por el comercio exterior, el euro se
deprecié en torno al 3,3% en noviembre, y el |
de diciembre se situaba alrededor de un 9,8%
por debajo del nivel registrado en el primer
trimestre del afo. El tipo de cambio efectivo
real, deflactado por los precios de consumo, se
ha depreciado aproximadamente en la misma
magnitud (véase el grafico 22).

Las exportaciones siguen aumentando

Durante el mes de septiembre continué la recu-
peracién de las exportaciones en valor nominal,
que aumentaron casi un 5% en comparacién
con el mismo mes del afo anterior, debido al
incremento de la demanda externa y a las consi-
derables mejoras en materia de competitividad
de precios, registradas desde el comienzo del
ano (véase el cuadro 12). A pesar de este au-
mento, que esta en consonancia con las tenden-
cias observadas recientemente, el superavit del
comercio de mercancias se redujo en compara-
cién con septiembre de 1998, lo que podria
atribuirse al impacto del alza de los precios del

Grafico 22

Tipos de cambio efectivos nominales y reales”
(medias mensuales; indice I 1999=100)
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1) Los datos los calcula el BCE (véase el recuadro 5 en el
Boletin mensual de octubre de 1999). Un aumento del
indice supone una apreciacion del euro. Las lineas hori-
zontales representan medias del periodo en cuestion (ene-
ro de 1997 a noviembre de 1999).

petréleo en las importaciones, asi como a los
indicios de una actividad mas intensa en la zona
del euro en los meses anteriores.

Los datos desestacionalizados del comercio ex-
terior en volumen, correspondientes al primer
semestre de este afo, permiten conocer mejor
la evolucién reciente de los intercambios co-
merciales. Por lo que respecta a las exportacio-
nes, se observa que los volimenes de exporta-
ciéon de la zona del euro empezaron a crecer
nuevamente a comienzos de 1999; los descen-
sos anteriores habian tenido su origen en la con-
traccién de la demanda externa, resultado prin-
cipalmente de la crisis de Asia, asi como en las
pérdidas de competitividad atribuibles a la apre-
ciacién de las monedas europeas. El giro que
han dado este ano los volimenes de exporta-
cién guarda relacién con una recuperacion de la
demanda en Japén y en el resto de Asia, y con el
robusto crecimiento de las importaciones en
Estados Unidos. En cifras agregadas, estos mer-
cados representan alrededor del 30% de las
exportaciones de la zona del euro (véase el re-
cuadro 8). En lo tocante a las importaciones de
la zona del euro, en 1998 se produjo un notable
aumento de los volimenes de importacién, que
dio paso a una desaceleracién durante el primer
semestre de 1999, debido al crecimiento mas
lento registrado en la zona del euro y a las mejo-

Boletin mensual del BCE *Diciembre 1999



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 1999
Ene - Sep Sep Ene - Sep Jul Ago Sep
Cuenta corriente 46,1 0,7 34,5 8,2 1,5 -1,9
Ingresos 947,4 103,6 938,3 1119 96,0 106,8
Pagos 901,2 102,9 903,8 103,7 94,5 108,7
Bienes 87,8 7,9 73,2 13,3 7,0 6,5
Exportaciones 576,7 63,6 566,0 69,4 57,3 66,6
Importaciones 488,9 55,7 4929 56,0 50,3 60,2
Servicios 0,3 -0,8 -4,7 0,8 -1,1 -1,3
Exportaciones 173,8 19,6 172,3 22,7 19,9 19,8
Importaciones 173,5 20,4 177,0 21,9 21,0 21,1
Rentas -9,6 -1,6 -5,4 -1,5 0,4 -2,5
Transferencias corrientes -32,4 -4,9 -28,6 -4,4 -4,8 -4,6
Cuenta de capital 9,0 0,5 7,9 0,7 0,6 0,4
Cuenta financiera -32,9 -37,2 -64,8 -3,4 32,9 -32,8
Inversiones directas -46,1 -6,5 -86,7 -5,7 -5,9 -7,0
En el extranjero -113,0 -19,2 -133,0 0,1 -9,4 -10,5
En la zona del euro 66,9 12,7 46,3 -5,8 3,5 35
Inversiones de cartera -45,6 -12,6 -36,7 3,0 1,8 20,2
Activos -240,7 -19,5 -207,9 -19,0 -20,7 -17,2
Pasivos 195,1 6,9 171,2 22,1 22,5 37,5
Derivados financieros -2,9 0,3 0,5 1,8 15 -0,7
Otras inversiones 59,8 -22,9 44,5 -1,8 34,9 -47,0
Activos de reserfa 1,8 45 13,6 -0,7 0,5 1,7
Errores y omisiones -22,2 36,0 22,4 -5,5 -35,0 34,3

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.

2)  Aumento en los activos de reserva (-); disminucion en los activos de reserva (+).

Recuadro 8

Apertura de la zona del euro con respecto al comercio exterior

El método que se aplica normalmente para medir el grado de apertura de una region al comercio exterior
consiste en expresar sus exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB. A diferencia de cada uno de
los paises que integran la zona del euro, a los que anteriormente se consideraba economias «pequefias» o
«medianasy, la zona del euro —con un gran mercado interno unido por la presencia de una moneda tinica— es
una de las mayores economias del mundo, comparable en magnitud a Estados Unidos o Japon y, al igual que
estas economias, relativamente cerrada (véase cuadro mas abajo). No obstante, existen algunas diferencias,

tanto en lo que se refiere a la apertura relativa total de estas tres economias, como a su apertura frente a otras
regiones del mundo.

Por lo que respecta a las exportaciones y a las importaciones, la zona del euro es un poco menos cerrada que
Estados Unidos o Japén. En materia de bienes y servicios, las exportaciones de la zona del euro representan
alrededor del 17% del PIB, frente a algo mas del 11% en Estados Unidos y Japon, mientras que sus importaciones
se situan en torno al 15% del PIB, frente al 13% y el 10%, respectivamente, de Estados Unidos y Japon.

Tales cifras agregadas proporcionan informacioén sobre la magnitud de las relaciones comerciales interna-
cionales, pero dicen muy poco con respecto a otros puntos importantes, como el grado de apertura con
respecto a distintos socios comerciales segtin su distribucion geografica o al nivel de desarrollo econémico de
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dichos socios. En concreto, los diferentes grados de apertura regional pueden aportar informacion ttil a la
hora de explicar las distintas reacciones de las principales economias frente a las perturbaciones externas que
se transmiten a través de los vinculos comerciales. A tal efecto, se presenta en el cuadro siguiente informacion
pormenorizada sobre la direccion del comercio exterior de las tres grandes economias en porcentaje del PIB

de cada una de ellas.

Exportaciones e importaciones en porcentaje del PIB (datos de la balanza de pagos)

Zona del euro” Estados Unidos Japén
Bienes Bien_e_s y Bienes Bien_e_s y Bienes Bien_e_s y
Servicios Servicios Servicios
1997 | 1998 | 1997| 1998 1997 1998 1997 1988 1997 1998 ]]997 1998
Exportacioney 12,9 13,2 16,8 17,1 8,4 7.9 11, 11,0 9J8 98 114 11,5
Importaciones 11,3 11,1 15,2 15,1 10,8} 10,4 12,9 12)9 73 6,6 10,3 9,6

Fuentes: Eurostat y BCE para la zona del euro, y EFI para Estados Unidos y Japon.

1) Los datos de la zona del euro correspondientes a 1997 provienen de las cifras de Eurostat y no son totalmente
comparables con los de 1998, que se basan en las cifras de balanza de pagos del BCE. Las cifras que se presentan aqui
difieren de las que figuran en el cuadro 1 del Boletin mensual del BCE de enero de 1999, ya que estas ultimas se basaban
en los datos de Eurostat, por no disponerse aiin de estadisticas de balanza de pagos de la zona del euro.

Distribucion regional del comercio de mercancias en porcentaje del PIB (promedio 1995-1998)

Zona del euro Japén Estados Unidos
Exportaciones Importacionps Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
Paises industriales 6,7% 6,0% 4,7% 3,4% 4,6% 5,8%
Zona del euro - - 1,2% 0,8% 1,2% 1,5%
Japon 0,5% 0,8% - - 0,8% 1,6%
Estados Unidos 1,7% 1,6% 2,7% 1,79 - -
Otros paises industriales 4,6% 3,7% 0,8% 0,99 2,6% 2,8%
Economias emergentes 6,0% 5,3% 4,8% 4,0% 3,6% 5,0%
Asia, excluido Japén 1,3% 1,6% 3,9% 2,89 1,5% 2, 7%
Economias en transicion 1,7% 1,3% 0,1% 0,19 0,1% 0,1%
América latina 0,7% 0,5% 0,4% 0,29 1,5% 1,7%
Ottras economias emergentes 2,3% 1,9% 0,4% 0,99 0,4% 0,5%

Fuentes: Bases de datos de Eurostat y del FMI.

Al considerar la escala de los intercambios comerciales entre las tres grandes economias, se observa en el
cuadro anterior que tanto Japon como la zona del euro importan en magnitudes similares de las otras dos
grandes economias (alrededor del 2.5% de sus respectivos PIB), a pesar del hecho de que la economia
japonesa sea relativamente mas cerrada. Ello refleja la concentracion en Estados Unidos y la zona del euro de
los intercambios comerciales que realiza Japon con los paises industriales. Por el contrario, Estados Unidos y
la zona del euro mantienen también relaciones comerciales importantes con otros paises industriales, como el
Reino Unido en el caso de la zona del euro, o Canada en lo que respecta a Estados Unidos. También hay que
mencionar el hecho de que aproximadamente la mitad de los intercambios comerciales totales de cada una de
las tres grandes economias se producen con economias emergentes, si bien se observan diferencias sustanciales
en su distribucién geografica. Las tres grandes economias estan «abiertas» al comercio con bloques claramente
diferenciados de economias emergentes. Con respecto a las exportaciones, el grado de apertura de Japon frente
al resto de Asia es el triple que el de Estados Unidos y la zona del euro, mientras que los vinculos comerciales
en materia de importaciones de esa misma region son practicamente iguales en el caso de Estados Unidos y
Japon. En cambio, el grueso de los intercambios comerciales de los mercados emergentes con la zona del euro
se concentra en los paises candidatos a la UE y paises en transicion de Europa oriental, mientras que con
Estados Unidos y Japén los intercambios de estas economias son practicamente nulos. De la misma manera,
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Japon y la zona del euro solo mantienen relaciones comerciales limitadas con los paises de América Latina,

mientras que Estados Unidos concentra en esta region una proporcion significativa de su comercio exterior.

En resumen, las tres grandes economias son relativamente cerradas, si bien la zona del euro tiende a serlo algo

menos que Estados Unidos y Japén. Ademas, existen notables diferencias en su grado de apertura relativa

frente a otras regiones. Por consiguiente, también es distinta la forma en que las tres economias —la zona del

euro, Estados Unidos y Japdn— estan expuestas a las perturbaciones externas que se transmiten a través del

comercio exterior.

ras en materia de competitividad de precios. Sin
embargo, en valor, las importaciones de la zona
siguieron aumentando, sobre todo como resul-
tado de la acusada subida de los precios de im-
portacién desde el comienzo de 1999, tras la
depreciacién del euro y el notable alza de los
precios del petréleo.

El descenso de 14,6 mm de euros en el supera-
vit del comercio de bienes en los tres primeros
trimestres del afo, en comparacién con los nue-
ve primeros meses de 1998, es la causa principal
de que el superavit por cuenta corriente haya
disminuido en | 1,6 mm de euros durante el
mismo periodo. En cambio, los menores déficit
registrados en las cuentas de transferencias co-
rrientes y rentas han contribuido a limitar el
descenso del superavit en cuenta corriente.

Fuerte incremento de las entradas
netas de inversion de cartera en
septiembre

Las entradas netas de inversién de cartera au-
mentaron notablemente en septiembre situandose
en 20,2 mm de euros (frente a 1,8 mm y 3 mm
de euros en agosto Y julio, respectivamente), el
nivel més alto registrado hasta la fecha para la zona
del euro. Concretamente, las compras de
valores de la zona del euro, sobre todo,
valores de renta fija, han contribuido a este
resultado. Al mismo tiempo, las inversiones
de los residentes de la zona en valores
extranjeros de renta fija se redujeron al nivel
mas bajo en lo que va de ano.

Si bien las salidas netas de inversién de cartera
declaradas en los cinco primeros meses de 1999
fueron sustanciales (69,6 mm de euros), también
se produjeron entradas netas importantes entre
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junio y septiembre (32,9 mm de euros). Estas
entradas pueden atribuirse a la mejora de la
actitud de los inversores con respecto a los
valores de la zona del euro en los meses de
verano, mejora que coincidié con la dismi-
nucién de los diferenciales de rendimientos en-
tre los bonos del Estado a largo plazo de
Estados Unidos y la zona del euro desde junio a
septiembre, y con la recuperacién del euro en
relacién con los valores minimos registrados
frente al ddlar estadounidense entre mediados
de julio y final de septiembre.

Como resultado de las cuantiosas entradas netas
registradas en los meses de verano, sobre todo
en septiembre, las salidas netas de inversién de
cartera en los nueve primeros meses de 1999
fueron menores que durante el mismo periodo
de 1998 (36,7 mm de euros frente a 45,6 mm
de ECU). Ello se debe, principalmente, a un
transvase entre salidas netas de valores de
renta fija en los nueve primeros meses de 1998
(23,7 mm de ECU) y entradas netas de este
tipo de valores en el mismo periodo del
presente ano (3,8 mm de euros). Con respecto
a la composicién de las entradas de inversion
de cartera, cabe sefalar que los inversores
extranjeros incrementaron significativamente
sus compras de instrumentos del mercado
monetario a corto plazo de la zona del euro a
partir de julio, al aumentar la inquietud con
respecto a la futura evolucién de los tipos de
interés de la zona.

Las salidas netas de inversién directa ascendi-
eron a 7 mm de euros en septiembre, cifra
cercana a las registradas en agosto y julio. Entre
enero y septiembre de 1999, las entradas netas
de inversién directa ascendieron a 86,7 mm de
euros, casi el doble de lo registrado en el
mismo periodo del afo anterior. Las cifras
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correspondientes a los nueve primeros meses
de 1999 reflejan tanto un aumento de la
inversién directa de los residentes de la zona
del euro en el exterior, como un descenso de
la inversién extranjera directa en dicha zona.

La posicion de inversion internacional
de la zona del euro se redujo entre el
final de 1997 y el final de 1998

La posicién de inversién internacional de la zona
del euro frente al resto del mundo —que el
BCE calcula por primera vez (véase nota meto-
doldgica en el recuadro 9)— indica unos pasivos
netos de 132,4 mm de ECU (2% del PIB) para
1998 (véase el cuadro |3). En este resultado ha
influido, principalmente, el hecho de que se
registre una posicién neta negativa por con-
cepto de inversiéon de cartera (609, mm
de ECU) tanto en valores de renta variable
como de renta fija, y una pequena posicién
neta negativa en derivados financieros vy
otras inversiones. No obstante, la zona del
euro es acreedor neto en lo que a inver-
sién directa y reservas netas se refiere
(164,6 mm de ECU y 329,4 mm de ECU,
respectivamente).

En comparacién con los resultados obtenidos al
final de 1997, la posicién de inversién internacio-
nal de la zona del euro registré un deterioro de
unos 175 mm de ECU en 1998. Ello se debe,
sobre todo, a la evolucién de la cuenta de otras
inversiones, que pasé de una posicién neta acreedora
de 169,8 mm de ECU en 1997 a una posicién neta
deudorade 13,8 mmde ECU en 1998, asi comoaun
pequeio aumento de los pasivos netos de la inver-
sién en cartera. En cambio, las demas cuentas que
integran la posicién de inversién internacional prac-
ticamente no registraron cambios, salvo la cuenta
de inversién directa, cuyo saldo neto de activos
exteriores aumento en 50,2 mm de ECU.

La negativa evolucién de la posicién de inversién
internacional de la zona del euro entre 1997 y
1998 no puede apreciarse directamente en los
datos de balanza de pagos correspondientes a
1998, que indican una salida en la cuenta financie-
ra equivalente a 69, mm de ECU, que habria
significado un incremento de la posicion exterior
neta en activos de la zona del euro. Por lo tanto,
para conciliar los datos de balanza de pagos con la
posicién de inversién internacional, es preciso con-
siderar los efectos de valoracién, que resultaron
particularmente relevantes para los valores de ren-
ta variable. Por ejemplo, para los titulos de renta

Posicion neta de inversion internacional de la zona del euro?

(mm de ECU; activos menos pasivos; saldos a fin de periodo)

1997 1998
Total 42,2 -132,4
Inversion directa 114.4 164,6
Acciones y participaciones (incluyendo reinversion de beneficios) 129,9
Otros -15,5 -10,8
Inversion de cartera -599,6 -609,1
Acciones y participaciones/valores -361,8 -475,5
Renta fij@ -237.,8 -133,6
Bonos y obligaciones -210,7 -125,5
Intrumentos del mercado monetario -27,0 -8,2
Derivados financiero® -5,7 -3,6
Otras inversiones 169,8 -13,8
Créditos comerciales 80,0 86,5
Préstamos/efectivo y depdsitos 0,4 -172,2
Otros activos/pasivos 89,3 71,9
Activos de reservd 363,3 3294

Fuente: BCE.

1) Obtenida por agregacion de datos nacionales. Los datos para 1997 no son plenamente comparables con los datos para 1998.
Las sumas pueden no ser exactas, debido a problemas de redondeo.
2)  Los datos para el final de 1997 no son plenamente comparables con los datos para el final de 1998.
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variable de la inversién de cartera, la posicién de
inversién internacional indica una disminucién de
los activos exteriores netos de | 13,7 mm de ECU,
mientras que, en la balanza de pagos, figuran unas
salidas netas de valores de renta variable por valor
de 0,4 mm de ECU.

A este respecto, pueden identificarse dos factores
importantes, a saber, el comportamiento relativa-
mente robusto de los precios de los valores de
renta fija en la zona del euro y la apreciacién del
ECU entre el final de 1997 y el final de 1998.
Comenzando por los mercados bursitiles, los pre-
cios de los valores de renta variable subieron en la
zona del euro en torno a un 32% en ese periodo,
superando asf a las bolsas de Estados Unidos y el
Reino Unido (que crecieron un 27% y un 15%,
respectivamente) y a la de Japdn (que perdié un 9%).
Como la zona del euro ya era deudor neto en 1997
en lo que a inversion de cartera se refiere, es posible
que la solidez que mostré el mercado de valores de
renta variable de la zona (en el que los no residentes
invirtieron su capital en este tipo de valores) en rela-
cién con los mercados bursétiles extranjeros (en los
que los residentes de la zona del euro invirtieron su
capital en valores extranjeros de renta variable) haya
contribuido a un nuevo descenso de la posicion exte-

rior neta en valores de renta variable suponiendo que
la inversion se haya distribuido, en gran medida en
consonancia con la composicién de los indices de los
mercados bursatiles de esos paises. Ademas, en 1998,
el ECU se aprecié frente a la mayoria de las monedas
de reserva; por ejemplo, se aprecié un 5% frente al
ddlar estadounidense y la libra esterlina. Ceteris
paribus, la apreciacién del ECU redujo el valor de los
activos denominados en esas monedas que los resi-
dentes de la zona del euro tenian invertidos en el
exterior. En este contexto, cabe sefalar que la posi-
cién de inversién internacional no debe confundirse
con una medida de las obligaciones financieras reales
o potenciales de los prestatarios. Por ejemplo, la
revaluacién de los valores conforme a los precios de
mercado no modifica, per se, las obligaciones de un
prestatario. En concreto, la acusada subida de los
valores de renta fija de la zona del euro en poder de
no residentes, que se debié principalmente a un in-
cremento de la valoracién de mercado, no represen-
ta obligacion alguna para los emisores. No obstante,
la aplicacién de una valoracion a precios de mercado
a la posicién de inversién internacional permite obte-
ner una valoracién significativa en términos econémi-
cos, lo que facilita la comparacién de las posiciones
exteriores netas a escala internacional y ayuda a expli-
car las variaciones en la estructura de la riqueza neta.

Recuadro 9

Posicion de inversion internacional de la zona del euro: metodologia

La posicién anual de inversién internacional de la zona del euro, que el BCE ha elaborado por primera vez,
comprende los activos exteriores netos de la zona correspondientes a 1997 y 1998 (véase el cuadro 8.6 de la
seccion «Estadisticas de la zona del euro» de la presente edicion del Boletin). La posicion de inversion
internacional se compone de las posiciones exteriores netas de los saldos de inversion directa y de cartera,
derivados financieros, otras inversiones y activos de reserva. Es un complemento, con datos de saldos
acumulados, de la balanza de pagos, la cual registra solo los flujos de activos y pasivos. Las variaciones
de la posicion de inversion internacional entre el final de un afio y el final del afio anterior solo pueden
explicarse parcialmente con los datos de la balanza de pagos del afio transcurrido entre ambas fechas, ya que
dicha posicidn refleja asimismo los efectos de valoracion resultantes de las variaciones de los precios de los
activos y de los tipos de cambio, asi como algunas otras variaciones que no se registran en la balanza de pagos
(véase el texto principal).

Actualmente, la posicion de inversion internacional de la zona del euro no ofrece una cobertura completa de
los datos y es muy posible que éstos deban revisarse en el futuro, a medida que se perfeccione la metodologia.
Ademas, los datos correspondientes a 1998 no son totalmente comparables con los de 1997. Por lo tanto, el
presente analisis no debe considerarse mas que indicativo. No obstante, las cifras que en él se presentan

pueden ayudar a realizar una evaluacion inicial de la posicion exterior de la zona del euro.

La posicion de inversion internacional de la zona del euro se obtiene mediante agregacion de las posiciones
de cada uno de los Estados miembros. Sin embargo, en la actualidad, dichas posiciones no incluyen un
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desglose entre posiciones transfronterizas dentro de la zona del euro y posiciones frente a no residentes de la
zona. Por consiguiente, en cada una de las cuentas de posicion de inversién internacional de la zona solo es
posible identificar la posicion exterior neta de dicha zona y, a diferencia de lo que ocurre con la posicion de
inversion internacional de los Estados miembros, no hay datos disponibles separados para los activos y los
pasivos. Ademas, todavia han de ser armonizadas las metodologias que utilizan los paises a efectos de
compilacion. Por otra parte, solo es posible obtener una desagregacion por instrumentos.

La clasificacion de las partidas en la posicion de inversion internacional concuerda con los componentes
normalizados de la cuenta financiera de la balanza de pagos que figuran en la quinta edicién del Manual de
Balanza de Pagos del FMI, a saber, inversion directa, inversion de cartera, derivados financieros, otras
inversiones y activos de reserva, y es congruente con las partidas de rentas de inversion de la balanza por
cuenta corriente. La posicion de inversion internacional de la zona del euro se valora a precios corrientes, con
la excepcion de los saldos de inversion directa, para los que se utiliza, en gran medida, el valor contable.

La inversion directa se divide en acciones y otras participaciones de capital (mas beneficios reinvertidos) y
otro capital (deudas entre empresas afiliadas). La inversion de cartera se clasifica por instrumentos, es decir,
valores de renta variable y de renta fija, y estos ultimos se subdividen en bonos y obligaciones e instrumentos
del mercado monetario. La cuenta de otras inversiones se desglosa en créditos comerciales, préstamos/moneda
y depdsitos y otros activos y pasivos.

En la direccion del BCE en Internet se ofrece mas informacion sobre las estadisticas relativas a la posicion de
inversion internacional.
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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 en| Activos en euros| Préstamos a
enoro moneda] moneda] frente ano entidades
extranjera frente| extranjerafrente| residentesenlal  financieras d| Operaciongs Operaciones de  Operaciones
ano resdentes| aresidentesenla)  zona del euro| contrapartida de  principales dg  financiacion temporales de
en la zona del zona del euro la zona del eufo financiaciény mas largo plazo ajuste
euro|
1 2 3 4 8
1999 Jul 2 101.753 244.546 12.415 4.002 198.094 152.001 44,991
9 101.753 244.546 12.415 4.002 198.094 152.001 44,991
16 101.753 245.833 12.344 4.140 193.768 148.065 45.001
23 101.754 247.105 11.717 4.364 194.138 146.956 45.001
30 101.754 245.380 12.802 4.162 214.012 166.954 45.001
Ago 6 101.754 245.853 13.027 4.162 194.731 149.018 45.001
13 101.754 245.650 12.724 4.107 189.871 143.990 45.001
20 101.754 246.057 12.640 4.261 186.895 141.042 45.001
27 101.754 245.415 12.580 4.116 205.150 159.071 44.996
Sep 3 101.754 245.588 11.915 4.281 197.748 152.043 44.996
10 101.754 245.034 12.887 4.686 193.931 147.991 44.996
17 101.754 245.923 12.472 5.028 188.657 142.932 44.994
24 101.754 246.058 13.054 4919 198.458 152.955 44.994
Oct 1 114.988 240.223 13.357 5.066 192.534 146.988 44.994
8 114.988 240.037 13.649 5.026 191.099 145.071 44.994
15 114.988 239.967 13.748 5.084 185.829 140.104 44.994
22 114.988 240.735 13.741 5.084 171.707 125.054 44.994
29 114.988 240.177 13.684 5.670 205.293 149.004 54.995
Nov 5 114.988 240.305 13.702 5.832 195.860 140.104 54.995
12 114.988 238.617 13.749 5.336 196.193 140.111 54.995
19 114.988 240.349 13.229 5.313 198.821 143.029 54.995
26 114.987 239.561 12.846 5.340 208.995 143.046 64.999
2. Pasivo
Billetes en| Depdsitos en Certificados de
circulacior| euros de Cuentas corrien-  Faciidad df ~ Depésitos i  Operacionds Depoésitof deuda emiidos
entidadep  tes (inchidos deposit plazd temporales derelacionados cdn
ﬁnanuer_as d los deposit ajust¢ el ajuste de Iqs
contrapartida de  vinculados 4l margenes de
la zona deleufo  sistema d garantiq
reserva
minimas
1 2 4 E 8
1999 Jul 2 344.694 102.529 102.185 316 0 0 28 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
23 342.580 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
20 342.257 100.588 95.691 4.883 0 0 14 10.158
27 340.626 110.453 110.439 13 0 0 1 10.158
Sep 3 344.193 106.110 106.037 49 0 0 24 10.158
10 344.254 100.011 99.984 20 0 0 7 10.158
17 342.188 98.993 98.237 750 0 0 6 10.158
24 340.327 103.953 103.863 76 0 0 14 10.158
Oct 1 343.179 109.898 109.679 154 0 0 65 8.606
8 345.322 102.086 101.938 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
Nov 5 345.416 100.927 100.826 13 0 0 88 7.876
12 344.556 98.280 98.208 21 0 0 51 7.876
19 342.495 106.871 106.052 748 0 0 71 7.876
26 343.342 106.344 106.129 57 0 0 158 7.876
Fuente: BCE.
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Total
Valores en eurod Créditos e Otros activop
Operacionds Faciidad PréstamdsOtros préstamgs ~ emitidos por euros a lgs
temporale] marginal d¢ relacionados cdn residentes en la) AAPP
estructuralds créditd el ajuste de Ids zona del euro
margenes de
garanti
9 19 L 13 13 1 1 16
0 440 79 583 25.882 60.156 75.867 722.71%999 Jul 2
0 440 79 583 25.882 60.156 75.867 722.715 9
0 108 133 461 25.700 60.156 77.875 721.569 16
0 1.562 156 463 26.009 60.156 76.639 721.882 23
0 1.465 103 489 25.775 60.156 75.684 739.725 30
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 77.271 721.270 10
0 46 125 560 25.163 60.156 78.761 717.914 17
0 36 102 371 25.414 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 80.277 724.358 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
0 73 116 572 23.490 60.121 82.843 737.141 Nov 5
0 302 95 690 23.856 60.121 80.988 733.848 12
0 72 43 682 24.123 60.121 77.851 734.795 19
0 44 206 700 23.896 60.121 77.306 743.052 26
Total
Depdsitos enpPasivos en eurps  Pasivos € Pasivos enContrapartida de Cuentas de Capitalj Otros pasivds
euros de otrggon no residentes moned moned los derechds revalorizacio reserve
residentes enfa enla zona d¢l extranjera corextranjera con o especiales de
zona del eul eurd residentes en[la residentes en |@iro emitidos poj
zona del eul zona del eul el FMI
9 10| 1 12 1 i ! 16 17
56.382 6.962 757 8.559 6.192 82.510 53.217 50.755 72299% Jul 2
56.382 6.962 757 8.559 6.192 82.510 53.217 50.755 722.715 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
45.219 6.988 1.037 10.032 6.192 82.510 53.218 53.432 722.964Ago 6
44.255 8.186 924 9.604 6.192 82.510 53.219 51.874 716.260 13
47.592 7.618 952 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 8.372 6.192 82.510 53.221 54.557 727.128Sep 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 55.357 730.6160ct 1
51.323 7.214 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
59.276 7.119 1.205 9.470 6.229 89.835 53.228 56.560 737.141Nov 5
61.257 7.143 986 8.363 6.229 89.835 53.231 56.092 733.848 12
56.974 7.339 874 9.504 6.229 89.835 53.232 53.566 734.795 19
65.713 7.269 965 8.653 6.229 89.835 53.236 53.590 743.052 26
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Tipos de interés de las facilidades permanentes del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Faciidad de depésito Faciidad marginal de crédito

Nivel Variacior] Nivel Variacion

1 2 3 4
1999 Ene 1 2,00 - 4,50 -
49 2,75 0,75 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 4,50 1,25
Abr 9 1,50 -0,50 3,50 -1,00
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 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda
estrecha de 50 puntos bdsicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depésito, con el propdsito
de facilitar a los participantes en el mercado la adaptacion al nuevo sistema.

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas”

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

Operaciones principales de financiacion

Fecha de liquidacion Importe solicitgdo  Importe adjudi&ado Subastas a tipo dgubastas a tipo de interés
interés fjo variable
Tipo fijo|[ Tipo margin: Tipo medip Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1] 2] 3 g 6
1999Ago 4 1.412.814 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 1.490.634 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
10 404.857 74.000 3,00 - - 14
17 484.348 69.000 3,00 - - 14
24 687.973 74.000 3,00 - - 14
Dic 1 1.018.950 72.000 3,00 - - 14
Operaciones de financiacion a més largo plazo
Fecha de liquidacion Importe solicitddo Importe adjudifado  Subastas a tpo ®ubastas a tipo de interés
interés fjo variable
Tipo fijo| Tipo margi Tipo medp Vencimiento a [...]
ponderadp dias
2 3 E 6
1999 Ene 14 79.846 15.000 - 3,13 - 42
14 39.343 15.000 - 3,10 - 70
14 46.152 15.000 - 3,08 - 105
Feb 25 77.300 15.000 - 3,04 - 91
Mar 25 53.659 15.000 - 2,96 2,97 98
Abr 29 66.911 15.000 - 2,53 2,54 91
May 27 72.294 15.000 - 2,53 2,54 91
Jul 1 76.284 15.000 - 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 - 2,65 2,66 91
Ago 26 52.416 15.000 - 2,65 2,66 91
Sep 30 41.443 15.000 - 2,66 2,67 84
Oct 28 74.430 25.000 - 3,19 3,42 91
Nov 25 74.988 25.000 - 3,18 3,27 98
Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operagion  Importe solicado Importe adjuflicado Subastas d tipdSdibastas a tipo de interés|
interés fjo variable
Tipo fijo[ Tipo marging Tipo medip Vencimiento a [...]
ponderadp dias
1 3 4 g 7
1999 - - - - - - -
Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero
no efectuadas.
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Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

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

(mm de euros; fin de periodo)

ANUOIRPOOOOOW

Pasivos Total | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables Depésitos (a laValores distintos de  Instrumentos del Depoésitos (a plago Cesionef Valores distintos de
en vista, a plazo hasta acciones hastal 2Znercado monetario y disponibles co temporales acciones a mas de
2 afios afio preaviso de mas fle 2 afios
disponibles co| 2 afios
preaviso hasta|2
afios
1 2 4 q 7
1999 Ene 8.607,7 4.838,6 83,1 146,0 1.105,5 510,6 1.92
Feb 8.638,8 4.801,1 86,9 148,9 1.111,6 543,9 1.94
Mar 8.684,9 4.803,1 88,8 151,2 1.125,6 549,8 1.96
Abr 8.741,1 4.827,6 93,3 160,3 1.129,3 542,0 1.98
May 8.797,6 4.867,1 101,1 158,7 1.130,8 541,0 1.99
Jun 8.857,3 4.916,6 106,3 152,0 1.145,5 517,6 2.01
Jul 8.848,9 4.895,7 109,2 155,5 1.153,5 513,8 2.02
Ago 8.856,3 4.893,0 113,2 165,4 1.164,9 484.8 2.03
Sep 8.969,1 4.912,7 120,6 170,0 1.166,5 537,2 2.06
Octn) 9.083,1 4.966,4 129,0 178,6 1.180,4 554,3 2.07

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 aitos y de
sus emisiones de instrumentos del mercado monetario que estdn en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir
de la base computable el 10% de dichos pasivos.

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 obligator Reservas reales Exceso de resenfgs Incumplimiento8 Tipos de interés de las
mantenimientd mantenida reservas obligatoriéls
que finaliza er}:

2 4 5

1999 Feb 98,3 99,3 11 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 103,4 104,0 0,5 0,0 2,73
Dicp) 104,9 - - - -

Fuente: BCE.

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

2) El montante de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula individualmente, aplicando a cada una de las categorias de
pasivos computables el coeficiente de reservas que le corresponde, utilizando los datos de balance a fin de mes; a continuacion, cada
entidad deduce, del total asi obtenido, una franquicia de 100.000 euros. Posteriormente, las reservas obligatorias positivas resultantes se
agregan para determinar el total correspondiente 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 dt Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez CuentasBase
mantenimient corrientes de monetari&
que finaliza ef: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema enﬂqa{ies
Activos netop Operaciong sOperacionds Otra Faciidad Faciidad d¢ Biletes em  Deposito Otroq de crédid
en orq principales de dg operacioneq marginal dg  depoésitd circulacio de | factoreg
y monedaq financiacion financiacié créditg Administra: (netoy)
extranjera de¢l a mas largo cién Centrgl
Eurosistemga plazg en
Eurosiste
1 2 3 g r 2] 1p 11

1999 Feb 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 1,3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8

Mar 323,6 136,4 45,0 0,0 0,4 1,4 326,9 49,9 25,0 102,2 430,5

Abr 338,4 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 331,0 429 38,9 101,1 432,4

May 3425 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 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,5

Jul 342,4 143,1 45,0 0,0 0,4 0,6 342,1 45,7 39,5 103,0 445,6

Ago 343,2 150,1 45,0 0,0 0,5 1,0 344.8 47,3 42,1 103,6 449,4

Sep 343,5 150,4 45,0 0,0 0,2 0,7 342,1 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

Nov 351,8 140,6 53,7 0,0 0,4 0,4 343,1 51,5 47,4 104,1 447,6

Fuente: BCE.

1) La posicion de liquidez del sistema bancario se define como el saldo de cuentas corrientes en euros en el Eurosistema de las entidades de crédito de
la zona del euro. Los importes se obtienen del estado financiero consolidado del Eurosistema.

2) Incluye las operaciones de politica monetaria iniciadas por los bancos centrales nacionales en la segunda fase y pendientes al comienzo de la
tercera fase (excluyendo las operaciones simples y la emision de certificados de deuda).

3)  Resto de partidas del estado financiero consolidado del Eurosistema.

4)  Diferencia entre el total de factores de inyeccion de liquidez (columnas 1 a 5) y el total de factores de absorcion de liquidez (columnas 6 a 9).

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

Balance agregado del Eurosistema?

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Restof del Agtivo Quos
El IFM AAPP Otrog distintod IFM AAPP| Otrog y IFM Otro§ mundd fio activoq
residentels residente def residentef participa: residentefs
en la zon en la zonq accionep en la zon cione en la zon
del eur del eurg emitidod deleurg emitidag del eur
por| por|
residentes residentes
en la zon: en la zong
del eur del eur
1] 2 3 4 q q b 1p 11 12 3 4 15
1998 Mar 230,2 208,8 21,2 0,2 106,6 1,2 104,2 1,3 3,0 0,4 26 3235 7,5 39,5 710,3
Abr 2249 203,3 21,2 0,4 102,55 1,4 100,2 0,9 3,0 0,4 26 3278 7,6 43,7 709,5
May 227,0 2056 21,2 0,3 101,9 1,6 99,4 0,9 3,0 0,4 2,6 331,0 7,7 46,9 717,4
Jun 2934 2721 21,1 0,2 1054 4,8 99,7 0,8 3,2 0,6 26 3372 7,8 47,9 795,0
Jul 3142 2929 211 0,2 87,8 11 85,9 0,8 4,8 2,1 2,8 3332 8,0 49,8 798,0
Ago 3139 2926 21,1 0,2 881 0,9 86,3 0,9 4,8 2,0 2,8 3331 8,0 54,8 802,7
Sep 302,8 2815 21,1 0,2 827 1,0 81,0 0,7 4,8 2,0 28 3294 8,0 50,0 777,6
Oct 305,1 2838 211 0,2 733 0,9 71,7 0,7 4,8 1,9 29 334,7 8,1 49,7 7757
Nov 3006 279,1 211 0,4 78,0 1,0 76,3 0,6 4,8 1,9 29 3419 8,1 51,5 785,0
Dic 2252 2046 204 0,1 87,8 11 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3223 7,9 49,3 698,0
1999 Ene 5242 5036 204 0,2 89,2 1,3 87,3 0,6 8,2 4,1 4,1 416,8 9,3 57,1 1.104,7
Feb 647,3 626,7 204 0,2 90,7 15 88,6 0,5 8,3 4,2 4,1 365,2 9,3 56,8 1.177,7
Mar 608,6 5879 204 0,2 940 15 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 426,0 9,3 52,2 1.198,3
Abr 540,8 520,2 20,4 0,2 93,2 1,2 91,3 0,7 8,1 4,0 4,1 4357 9,6 52,9 1.140,2
May 481,2 460,6 20,4 0,2 931 1,6 90,8 0,7 8,2 4,0 4,2 387,6 9,6 51,2 1.030,9
Jun 788,9 7683 204 0,2 924 15 90,0 0,9 8,7 4,4 4,3 4994 9,7 48,1 1.447,1
Jul 755,2 734,77 204 0,2 923 15 89,9 0,9 8,7 4,4 4,4 4519 9,8 52,7 1.370,8
Ago 531,0 5104 20,4 0,1 919 11 90,0 0,7 8,8 44 4,4 423,0 9,9 53,8 1.118,3
Sep 457,0 436,5 204 0,2 924 1,4 89,9 11 8,7 4,3 4,4 4278 9,8 44,4 1.040,2
Oct® 567,1 546,6 20,4 0,1 924 1, 89,4 1,2 8,6 4,3 4,3 432,44 9, 53,9 1.164,2
2. Pasivo
Total
Efectivo en| Depésito Instrumentop Valored Capital Resto de]l Otrog
circulacion de IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d4 reservap mund@ pasivo
residentep cion Centra] AAPPyl monetariq acciones
en la zon otros participacio
del eurd residentep neg
en la zon
del eurq
1 2| 3| 4 g q 1 1 11
1998 Mar 340,5 137,9 88,4 46,8 2,7 14,0 14,5 107,4 31,7 64,3 710,3
Abr 343,8 131,3 84,8 44,3 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 62,8 717,4
Jun 345,5 217,8 159,1 54,2 45 14,4 13,3 114,3 27,2 62,5 795,0
Jul 350,4 215,9 148,8 64,0 3,0 15,1 13,0 1129 24,0 66,7 798,0
Ago 3447 222,8 149,5 69,7 3,5 13,4 12,5 112,7 23,6 73,0 802,7
Sep 3415 211,8 140,2 67,1 45 11,9 12,0 109,6 23,2 67,6 777,6
Oct 342,4 213,3 144,3 64,7 4,3 11,8 11,7 108,6 22,6 65,3 775,7
Nov 3441 2257 162,5 56,8 6,4 13,0 11,0 105,3 20,0 65,8 785,0
Dic 359,1 152,0 94,2 55,0 2,9 8,5 53 97,1 18,6 57,4 698,0
1999 Ene 343,8 467,5 410,9 50,3 6,2 6,3 53 125,7 99,3 56,8 1.104,7
Feb 342,4 594,2 532,5 55,0 6,7 6,3 53 122,9 50,5 56,0 1.177,7
Mar 348,3 549,5 486,6 55,1 7,9 4,9 53 137,9 97,9 54,5 1.198,3
Abr 349,6 486,1 440,9 38,8 6,3 4,9 53 138,9 105,0 50,5 1.140,2
May 353,0 419,7 369,5 42,7 7,4 4,9 53 137,4 61,5 49,2 1.030,9
Jun 355,8 7243 672,3 44,1 7,8 4,9 53 140,7 171,4 44,8 1.447,1
Jul 363,6 682,6 620,6 56,4 5,7 4,9 53 139,9 124,2 50,2 1.370,8
Ago 358,6 463,8 403,4 54,5 59 4,9 53 139,9 93,9 52,0 1.118,3
Sep 359,4 390,6 333,0 50,7 6,9 3,3 53 146,3 88,8 46,5 1.040,2
Oct® 361,2 500,6 440,9 50,9 8,8 3,3 53 150,6 93,8 49,4  1.164,2
Fuente: BCE.
1) El BCE se creé el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales

nacionales de los paises pertenecientes a la zona del euro. 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 la

2)

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, de 66 mm de euros a final de septiembre y de
71 mm de euros a final de octubre.
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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 Resty Activo| Otros
mos a distintos mento$ y del fijo| activog
resident IFM[ AAPP[ Oftrog dd IFM[ AAPP[ Otrog del participa]  IFM| Otrod Mundd
tes en resideny accio resident mercar cione: residen
zona ddl tes en ne tes en do| emitida tes en |
eurd zona ddlemitidog zona ddimoneta: por| zona dgl
eurd por eurd rio| residen eurd
residen te:
tes en la en
zona degl zona degl
eurqg eur
1 2 3 4 g [¢ B D 1] 1n 12 3 L4 L4 16
1998  Mar 85616 29798 8060 47758 19545 6523 11037 1986 1078 3844 1109 2735 16767 2380 8113 137344
Abr 8617,1 29997 8109 4.8065 19756 6618 11148 1991 1082 3961 1140 2821 16340 2382 8308 13.800,1
May 86182 29940 79,7 48244 19983 6691 11265 2027 1074 4040 1164 2877 16329 2470 8456 13.8534
Jun 87526 30705 8058 48764 20137 6805 11376 1955 1049 4010 1182 2828 16748 2402 7363 139235
Jul 87322 30138 8014 49170 20344 6962 11372 2010 1053 3922 1172 2751 16327 2353 7797 139119
Ago 87561 3.0358 8039 49164 20405 7029 11361 2016 1047 3864 1182 2683 16411 2363 7689 139339
Sep 88375 30732 8078 49565 2047,7 7075 11364 2039 1057 3803 1089 2714 16544 2369 7833 14.0458
Oct 89736 31690 813,7 49909 20745 7159 11512 2074 1060 3873 1150 2723 16363 2390 7802 14.1969
Nov 9.102,1 32463 8178 50380 20715 7219 11472 2024 1135 4019 1160 2858 16813 2412 797,01 144085
Dic 90839 3.172,1 805 50913 20167 7280 10952 1936 1071 4222 1209 3013 15914 2438 7785 142436
1999  Ene 9304,1 33826 804 51010 20470 7368 11032 2069 1080 4304 1129 3175 16345 2446 9339 147024
Feb 92004 32695 8209 51100 20634 7449 11155 2029 1122 4415 1175 3240 15899 2434 9524 14.6032
Mar 9256,7 32844 8187 51535 20864 7593 11294 1976 99,1 4679 1255 3424 1644,1 2446 8822 14.6809
Abr 9301,1 33121 8114 5177,7 21038 7734 11285 2019 1048 4811 1260 3550 16324 2463 8452 147147
May 93158 32904 8103 52151 21415 7862 11471 2083 1028 4967 1278 3689 16208 2475 8282 147534
Jun 94572 33352 8169 53051 21314 7986 11201 2127 1019 4847 1246 360,1 16399 2500 8652 14.9303
Jul 94670 33237 8085 53348 21249 8006 11083 2159 1082 4835 1263 3572 16280 2545 8454 149115
Ago 94885 33529 8046 53310 21478 8085 1.1148 2244 1104 4828 1270 3558 16296 2554 8307 149452
Sep 95615 33777 810,1 53737 21791 8254 11332 2206 1108 4839 1292 3547 16556 2575 8116 150602
Oct® 96866 34512 8194 54159 21889 8288 1.1447 2154 1140 4872 1311 356,01 16843 2593 8545 152748
2. Pasivo
Total
Efectivo] Dep6si ParticiH{ Valoreg Instru{ Capital Restd Otrod
en[ tos de pacio{ distinto§ mento$ del pasivo!
circua-| residen- nes e de| del reservas mundd
cionftes en la FMM| accio{ merca
zonadg IFM[ Admi-| Otras nes do
eurt nis{ AAPP partici-| moneta
tracior] y otros pacio rio
Centra) resider} Ala| Aplazd Dispot Cesio neg
tes en Vist: nibleq neq
zona del conl tempo
eur preavis¢  raleg
1] 2 3 4 D 1p 11 12 3 L4 L5 16
1998 Mar 04 78457 30862 928 460667 12108 18972 13464 2122 2555 19872 1495 7103 15120 12737 137344
Abr 04 78764 3.0888 972 46903 12253 19124 13460 2066 2583 20015 1563 7026 14833 13213 13.8001
May 04 78989 3.101,7 882 47090 12423 19106 13479 2082 2612 20133 1509 7122 14763 13402 138534
Jun 04 79994 31748 940 47305 12898 18908 13465 2034 2598 20424 1459 7187 14961 12608 139235
Jul 04 79618 3.1633 24 47061 12508 18939 13459 2155 2598 20631 1528 7201 14729 12812 139119
Ago 04 79821 31837 954 47029 12418 19054 13476 2082 2647 20747 1529 7201 14758 12633 139339
Sep 04 80380 32340 90,0 47140 12643 18908 13476 2113 2603 20939 1541 7217 14904 12870 140458
Oct 04 81368 33131 90,8 47329 12707 18892 13508 2223 2584 20969 161,01 7259 15306 12868 14.1969
Nov 04 82453 33987 919 47547 13099 18889 13535 2024 2596 21128 1695 7276 15983 12949 144085
Dic 04 82631 33118 957 48555 13827 19097 13859 1772 2411 21139 1608 7380 15053 12209 142436
1999  Ene 04 83987 34516 818 48653 14077 19758 13106 1712 2720 21485 1696 7485 15904 13743 147024
Feb 04 82987 33617 853 48517 1381 19730 13126 1839 2865 21737 1747 7532 15895 13264 146032
Mar 0,5 83466 34060 791 48616 13838 19880 13108 1789 2798 21936 1805 7593 16181 13025 146809
Abr 05 83484 33957 778 48749 14035 19849 13142 1723 2974 22238 1901 7695 16326 12525 147147
May 05 83754 3400,1 788 48965 14347 19752 13141 1725 2967 22479 1902 7775 16571 12082 147534
Jun 05 84473 34403 82,1 49248 14782 19615 13186 1665 3053 22689 1829 7821 16616 12816 149303
Jul 05 84526 34428 790 49309 14677 19786 13209 1637 3023 22753 1839 7884 16407 12677 149115
Ago 06 84514 34580 833 49101 14395 19879 13201 1626 3072 22911 1946 7882 16752 12370 149452
Sep 06 84944 34892 83 49228 14689 19775 13180 1584 3050 23300 2007 7926 16853 12516 150602
Oct ® 06 85949 35720 855 49375 14696 19978 13144 1558 3043 23563 2104 7988 17486 12609 152748
Fuente: BCE.
1) Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.
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Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema®

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

1. Activo: saldos

Total
Préstamos Valores Acciorles  Restol del Agtivo Qtros
a residentds AAPP| Otrog distintos dg AAPP Otrog y participa: mund@ fijo activog
en la zon residentes  accionep residentelsciones emiti
del eur en la zongemitidos po| enlazona  das po
del eurg resident del eurg residentels
enla zon en la zong
del eurt del eur
2 3 g (i ] D 1p 11
1998 Mar 5.603,2 8272  4.776,0 1.407,7 1.207,9 199,8 276,1  2.000,2 245.5 821,7 10.3544
Abr 5.639,0 832,1 4.806,9 1.414,9 1.215,0 199.,9 284,7 1.961.8 2458 845,1 10.391,2
May 5.645.6 820,9 4.824,7 1.429.4 1.225.9 203,5 290,3 1.963.9 254,7 863,2 10.447.1
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 49172 1.424,9 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 793,6 10.449,5
Sep 5.785,6 8289 4.956,7 1.421,9 1.217,3 204,6 274,2 1.983,8 2449 803,2 10.513,5
Oct 5.825.9 834,8 4.991,1 1.431,0 1.222.9 208,1 275,2 1.971,1 2471 800,5 10.550,7
Nov 5.877,2 838,8 5.0384 1.426,5 1.223,5 203,0 288,7 2.023,2 2493 818,3 10.683,2
Dic 5.9323 840,8 5.091.4 1.375,5 1.181,4 194,1 3049 19138 251,8 791,9 10.570,1
1999 Ene 5.942,0 840,8 5.101,2 1.398.0 1.190,5 207,6 321,6  2.051,3 2539 960,0 10.926,8
Feb 5.951,5 841,3 5.110,2 1.407.6 1.204,1 203,5 328.1 1.955,2 2527 979,1 10.874,1
Mar 5.992.8 839,1 5.153,7 1.419.,5 1.221.3 198.2 346,6 2.070,1 2540 903,2 10.986,1
Abr 6.009.,6 831,8 5.177.8 1.422.4 1.219.,8 202,6 359,2  2.068,1 2559 867,5 10.982,7
May 6.046,0 830,8 5.215,2 1.446.,8 1.237.9 209,0 373,1 2.008.4 2571 847,2 10.978,6
Jun 6.142.6 8373 5.305,2 1.423,7 1.210,1 213,6 3644 21393 259,6 880,6 11.210,2
Jul 6.163.9 8289 5.335,0 1.415,1 1.198,2 216,9 361,5 2.079.9 2644 865,7 11.150,4
Ago 6.156,1 825,0 5.331,1 1.430,0 1.204,9 2252 360,2  2.052,6 265,2 851,6 11.115,7
Sep 6.204,4 830,5 5.373,9 1.4447 1.223,1 221,7 359,1 2.083,4 267,3 823,0 11.182,3
Oct ® 6.255,9 8398 5.416,1 1.450,6 1.234,0 216,6 3604 2.116,6 2692 8759 11.328,7
2. Pasivo: saldos
Total
Efectivo| Depd Depé- Participa{ Valoreg Capital ;LREStO dgl Otrog Discre
en| sitos d¢ sitos cioneg distintog reservas mundd®| pasivo$ panciap
circula| la| de otrapAla vists Aplazp Dispon| Cesionesen FMM de de
cion| Adminis-| AAPP bles com tempora} e instruj accionep pasivo
tracion otro: preavis led mento y entrg
Centra reSIdent del participa IFM
mercad cione:
zonad | monetari
1] 2 4 g D 1p 1n 12 3 14
1998 Mar 3118 139,6 4669,4 1.213,6 1.897.2 13464 2122 311,2 13483 7064 1.543,7 1.338,0 -14,0 10.354,4
Abr 314.8 141,6 4.692,5 1.227,5 19124 1.346,0 206,6 321,0 1352,6 6947 1.5159 13876 -29.4 10.391,2
May 317,2  135,1 4.713,0 1.246,3 1910,6 13479 2082 3194 13562 701,7 1.5084 1.403,0 -7,0 10.447,1
Jun 315,5 148,2 4.735,0 1.2943 1.890,8 1.346,5 2034 3151 13703 7143 15233 13233 -8,7 10.436,4
Jul 320,7 1564 4.709,1 1253,8 18939 13459 2155 3223 13787 713,8 14969 1.3479 54 104512
Ago 3149 1652 47064 12453 19054 1347,6 2082 3263 13834 712,7 14994 13364 4,8 10.449,5
Sep 311,7 157,1 47185 1.268,8 1.890,8 13476 2113 320,6 1397,5 7204 1.513,6 1.354,6 19,5 10.513,5
Oct 3133 155,5 4.737,2 1.275,0 1.889,2 1.350,8 2223 3253 1.391,8 717,6 15533 1.352,1 4,7 10.550,7
Nov 3142 148,8 4.761,0 1.316,2 1.888,9 1.353,5 2024 328,7 14008 7149 1.618,3 1.360,7 35,8 10.683,2
Dic 3236 150,7 4.858.4 13856 1.909,7 13859 177,2 3034 13902 7124 1.523,9 12783 29,2 10.570,1
1999 Ene 3132 132,1 48715 14139 19758 1.310,6 171,2 3399 14156 7573 1.689,7 1431,1 -23,7 10.926,8
Feb 312,7 1404 4.8584 1.388,8 1973,0 1.312,6 1839 3553 14325 7544 1.640,0 1.3824 -2,0 10.874,1
Mar 3175 1342 48694 1.391,7 1988,0 1.310,8 1789 366,0 1438,0 767,8 1.716,0 1.357.0 20,1 10.986,1
Abr 319,5 116,6 4.881,2 1.409,8 19849 13142 1723 3875 14545 7784 1.737,7 1.302,9 4,3 10.982,7
May 321,3 121,5 49039 1.442,1 19752 13141 172,5 3889 14654 783,1 1.718,5 12574 18,6 10.978,6
Jun 323,7 126,3 4.932,6 1.486,0 19615 13186 166,5 3912 14741 793,8 1.833,0 1.326,4 9,2 11.210,2
Jul 331,8 1354 4.936,5 14734 1978,6 13209 163,7 3828 14785 797,6 1.765,0 1.317,9 5,0 11.150,4
Ago 326,2 137,8 4916,0 14454 19879 1320,1 162,6 396,1 14868 796,7 1.769,0 1.289,0 -2,0 11.115,7
Sep 327,0  133,1 4929,7 14758 1977,5 1.318,0 1584 3982 1.508,5 8054 1.774,1 1.298,1 8,1 11.1823
Oct ® 3293 136,4 49463 14784 1997.8 13144 1558 404,0 15309 814,0 1.842.4 1.3103 15,0 11.328.,7

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

2)  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.

3) Véase el cuadro 2.1, nota 2.
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[mm de euros (sin desestacionalizar) |
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Cuadro 2.4
Agregados monetarios”

[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| temporales  ciones gndistintos de
Dic.98=10 FMM ¢ acciones
2) instrumentop  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitof  Depésitps monetdrio
Total indice a plazg disponiblef
Dic.98=100 hasta 2 afigson preavisp
R hast;
Efectivo e Depdsitos a 3 mesels
circulacio la vistg
jl 2 3 4 g [i [ P 1p 11
1998 Mar 311,8 1.283,8 1.595,6 89,65 878,8 1.183,4 3.657,7 93,74 212,2 311,2
Abr 314,8 1.295,9 1.610,7 90,56 892,6 1.185,1 3.688,4 94,59 206,6 321,0
May 317,2 1.313,0 1.630,3 91,69 888,8 1.189,2 3.708,3 95,13 208,2 319,4
Jun 315,5 1.361,7 1.677,2 94,30 871,2 1.189,0 3.737,5 95,85 203,4 315,1
Jul 320,7 1.321,7 1.642,3 92,38 872,5 1.189,7 3.704,6 95,06 2155 322,3
Ago 314,9 1.312,6 1.627,5 91,53 879,3 1.192,9 3.699,7 94,91 208,2 326,3
Sep 311,7 1.334,7 1.646,5 92,71 864,8 1.193,8 3.705,1 95,19 2113 320,6
Oct 313,3 1.339,7 1.653,0 93,06 867,2 1.197,3 3.717,5 95,49 2223 3253
Nov 314,2 1.380,7 1.694,9 95,37 871,1 1.199,9 3.765,8 96,68 202,4 328,7
Dic 323,6 1.453,0 1.776,6 100,00 885,1 1.231,6 3.893,3 100,00 177,2 303,4
1999 Ene 313,2 1.481,7 1.795,0 101,08 881,7 1.247,8 3.924,5 100,73 171,2 339,9
Feb 312,7 1.452,9 1.765,6 99,36 868,0 1.251,6 3.885,2 99,65 183,9 355,3
Mar 317,5 1.465,2 1.782,7 100,24 878,3 1.250,4 3.911,3 100,24 178,9 366,0
Abr 319,5 1.480,1 1.799,6 101,17 871,9 1.255,3 3.926,8 100,61 172,3 387,5
May 3213 1.509,9 1.831,2 102,92 862,5 1.259,3 3.953,0 101,26 172,5 388,9
Jun 323,7 1.548,7 1.872,3 105,21 841,4 1.265,1 3.978,9 101,89 166,5 391,2
Jul 331,8 1.542,2 1.874,0 105,36 853,3 1.269,9 3.997,2 102,43 163,7 382,8
Ago 326,2 15132 1.8394 103,37 856,6 1.270,2  3.966,2 101,59 162,6 396,1
Sep 327,00 15380 1.865,0 104,84 844,0 1.268,2 3.977,2 101,89 158,4 398,2
Oct® 329,3 1542,7 1.872,0 105,19 859,3 1.266,5 3.997,8 102,32 155,8 404,0
2. Flujos?
M2 Cesiones|  Participa- Valores
Total Tasa| temporalep ciones ¢ndistintos de
interanual de| FMM e acciones
variacior? instrumentop  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depositor Depositgs monetalrio
Totall Tasg a plazq disponible
interanual d¢hasta 2 afideon preavis
variacion® hastg
Efectivo er] Depdsitos & 3 mesep
circulacior la vistg
1 2| 3| 4 q q 1 b 1P 11
1998 Abr 3,0 13,2 16,2 10,3 15,1 1,8 33,1 51 -5,6 10,1
May 2,4 17,6 20,0 10,1 -3,1 4,1 21,0 5,3 1,6 -1,4
Jun -1,7 48,1 46,4 9,6 -18,2 -0,2 28,0 5,3 -4,8 -4,4 -
Jul 5,2 -39,2 -34,1 8,2 2,4 0,7 -31,0 4,4 12,2 7,4
Ago -5,7 -9,4 -15,2 8,3 6,3 3,2 -5,7 4,3 -7,3 3,8
Sep -3,2 24,3 211 8,0 -11,3 11 10,9 4,7 3,2 -5,0 -
Oct 15 4,6 6,2 8,1 2,2 3,5 11,8 4,6 11,0 4.8
Nov 0,9 40,1 41,0 8,4 2,7 2,5 46,2 5,0 -19,9 3,1 -
Dic 9,4 72,8 82,3 9,6 15,6 31,4 129,3 6,0 -25,2 -24,8
1999 Ene 9,4 28,6 19,2 14,9 -6,7 15,8 28,3 7,6 -1,9 13,6 -
Feb -0,6 -30,0 -30,5 12,9 -15,3 3,7 -42,1 6,4 12,7 15,1
Mar 4,8 10,9 15,7 11,8 9,0 -1,4 23,3 6,9 -5,1 6,5 -
Abr 2,0 14,4 16,5 11,7 -7,0 5,0 14,5 6,4 -6,6 20,9
May 1,8 29,4 31,2 12,3 -9,9 3,9 25,2 6,4 0,2 1,3
Jun 2,4 38,2 40,6 11,6 -21,7 5,8 24,7 6,3 -6,0 1,1 -
Jul 8,1 -5,3 2,8 14,0 13,2 4,9 20,8 7,8 -2,8 -7,9
Ago -5,6 -29,8 -35,3 12,9 2,4 0,2 -32,7 7,0 -1,1 131
Sep 0,8 25,2 26,1 13,1 -12,4 -1,9 11,7 7,0 -4,2 1,7
Oct® 2,3 3,9 6,2 13,0 12,6 -1,7 17,0 7,2 -2,7 5,3

Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las [FMy de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en lazona del euro, excluyendo a la Administracion Central. Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.
2)  Tomando el saldo a fin de diciembre de 1998 (sin desestacionalizar) como 100, el indice muestra el resultado acumulativo de [ as variaciones, desde esa fecha,
calculadas a partir de los flujos, como se describe en lanota 3. La variacion porcentual del indice entre dos fechas dadas corresponde a lavariacion del agregado,
excluyendo las reclasificaciones, etc.
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. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pdgina 48*.
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios”

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

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M3

indice?
M2 Instrumentos negociableq
Total indice Total
M1 Otros depositos a corto plézp
Total indice® Total
1] 2 3 4 g [§ 1 10

1998 Mar 1.606,6 90,27 2.063,9 3.670,5 94,11 605,3 4.275,8 96,12

Abr 1.626,3 91,44 2.063,8 3.690,1 94,67 604,2 4.294,3 96,61

May 1.634,7 91,94 2.071,4 3.706,2 95,12 602,2 4.308,3 96,96

Jun 1.650,0 92,77 2.074,0 3.724,0 95,55 604,0 4.328,0 97,38

Jul 1.643,3 92,44 2.068,9 3.712,3 95,29 630,3 4.342,6 97,76

Ago 1.651,7 92,89 2.074,0 3.725,7 95,62 613,8 4.339,5 97,66

Sep 1.661,3 93,55 2.077,5 3.738,8 96,09 613,2 4.352,0 98,11

Oct 1.675,5 94,33 2.078,4 3.753,9 96,47 633,2 4.387,1 98,88

Nov 1.682,0 94,65 2.094,6 3.776,7 97,00 614,3 4.391,0 98,91

Dic 1.697,2 95,53 2.106,8 3.803,9 97,74 577,1 4.381,0 98,73
1999 Ene 1.791,9 100,91 2.101,0 3.892,8 99,96 5729 4.465,7 100,41

Feb 1.787,7 100,61 2.096,8 3.884,5 99,67 592,3 4.476,8 100,58

Mar 1.800,6 101,25 2.129,6 3.930,3 100,77 590,1 4.520,3 101,55

Abr 1.816,3 102,11 2.113,1 3.929,4 100,72 602,6 4.531,9 101,71

May 1.835,2 103,15 2.118,9 3.954,1 101,33 606,1 4.560,2 102,31

Jun 1.846,9 103,78 2.119,2 3.966,0 101,61 613,8 4.579,9 102,70

Jul 1.869,3 105,10 2.131,3 4.000,6 102,56 609,1 4.609,7 103,44

Ago 1.869,4 105,06 2.128,5 3.997,9 102,44 615,2 4.613,1 103,47

Sep 1.881,3 105,76 2.132,7 4.014,0 102,87 623,8 4.637,7 104,15

Oct® 1.890,9 106,25 21411 4.032,1 103,24 640,6 4.672,7 104,65
4. Flujos desestacionalizados®

M3
Variacion

M2

Instrumentos negociabiéls

Total Variaciory
mensual (%)

Total Variaciory

mensual (%)

mensual (%)

M1 Otros depositos a corto plddo
Total Variacié Total Variacié
mensual (%) mensual (%)
1 2] 3 4 g g 1 b 10
1998 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 -2,7 -4,3 -0,1
Sep 11,8 0,7 6,9 0,3 18,7 0,5 1,0 0,2 19,7 0,5
Oct 13,8 0,8 0,6 0,0 14,5 0,4 19,8 3,2 34,3 0,8
Nov 5,7 0,3 15,0 0,7 20,7 0,6 -19,5 -3,1 1,2 0,0
Dic 15,6 0,9 13,4 0,6 29,1 0,8 -36,8 -6,0 -7,7 -0,2
1999 Ene 95,5 5,6 -9,5 -0,4 86,0 2,3 -11,5 -2,0 74,6 1,7
Feb -5,3 -0,3 -5,7 -0,3 -11,1 -0,3 18,5 3,2 7,5 0,2
Mar 11,5 0,6 31,3 1,5 42,8 1,1 0,1 0,0 43,0 1,0
Abr 15,2 0,8 -17,1 -0,8 -1,9 0,0 9,1 1,5 7,2 0,2
May 18,5 1,0 5,3 0,3 23,8 0,6 3,2 0,5 27,0 0,6
Jun 11,1 0,6 -0,5 0,0 10,7 0,3 6,4 1,1 17,1 0,4
Jul 23,5 1,3 3,6 0,6 37,1 0,9 -3,8 -0,6 33,2 0,7
Ago -0,7 0,0 -3,7 -0,2 -4,4 -0,1 5,6 0,9 1,2 0,0
Sep 12,4 0,7 4,4 0,2 16,8 0,4 13,7 2,2 30,5 0,7
Oct® 8,8 0,5 5,7 0,3 14,5 0,4 7,7 1,2 22,2 0,5
Fuente: BCE.

1) Véase pagina 14*, nota 1.

2) Véase pagina 14*, nota 2. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pdagina 48*.

3)  Otros depdsitos a corto plazo incluyen depdsitos a plazo hasta dos aiios y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

4)  Instrumentos negociables incluyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademds de valores distintos de
acciones emitidos hasta dos afrios.

5) Véase pagina 14*, nota 3.
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Saldo de créditos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emision?

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

1. Créditos a sectores no financieros distintos de las AAPP

Empresas Hogares? Institucio-
no financieras® nes sin
- " - fines de
Crédito al consuni Crédito para compra de Otras finalidades
N lucro al
viviend& .
servicio
Hasta 1De 1 a$ Mas dg HastalDe l1a% Masd¢ Hastal De la}$Masde b HastalDelah Mas dd de los
ariq afiog 5 afio afid afiog 5 afio afig afio afio ariq afiog 5 afio$ hogares?
1 2 3 4 g [¢ D 1p 1 12 3 14 15
1998 1 2.163,1 770,9 319,8 1.072,5 2.318,2 75,0 119,0 1859 28,0 49,0 1.320,7 108,2 76,6 355,8 37,7
1l 2.200,2 7854 317,8 1.096,9 2.374,5 779 122,1 190,2 28,4 49,2 1.346,0 1134 77,4 369,8 37,6
1 2.222,2 7743 324,00 1.123,8 2.419,2 80,2 1259 1951 28,9 48,6 1.378,8 1116 86,5 363,6 36,7
IV 22849 810,7 320,1 1.154,0 2.478,7 84,7 128,2 199,8 28,2 45,9 14159 114722 84,8 376,9 37,0
1999 1 2.279,1 816,3 347,0 1.115,7 2.526,2 86,1 1475 187,3 15,4 70,5 1.460,4 1315 100,3 327,2 35,8
1l 2.339,0 842,7 3552 1.141,1 2.592,1 84,9 152,3 193,0 18,7 67,8 1.508,8 138,1 98,2 330,1 35,8
e 2337,9 829,0 3639 1.1451 2.642,7 85,4 154,3 1955 18,8 67,3 1.550,3 136,3 100,6 334,2 36,2
2. Créditos a instituciones financieras no monetarias
Otros intermediarios Empresas de seguros
financieros? y fondos de pensiones®
Hasta 1 afp De 1 a5 afos Mas de 5Jafios Hastal 1 afio De 1 45 afios Mas de 5 afios
16| 17 14 1 2p 1 22 23
1998 | 240,4 146,1 50,0 44,3 23,5 17,5 2,0 4,0
I 2446 146,4 51,0 472 23,4 16,4 2,2 4,8
1l 246,4 142,6 54,0 49,8 35,1 27,1 2,4 5,6
[\ 262,2 157,3 52,8 52,1 27,9 19,2 2,5 6,3
1999 | 275,9 174,6 52,8 48,5 36,6 27,5 3,1 6,0
1l 297,9 193,8 49,6 54,5 40,4 29,0 2,7 8,8
e 310,0 190,1 54,2 65,6 43,2 31,6 2,7 8,9
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administracio Otras AAPP Administra-
Centra| Administracion regional Administracion local ciongs de
Hasta 1 afp De 145 Mas de Hasta 1 afpp De 145 Mas de Seggmdgtlj
afio afio afio afio oca
24 25 24 27 2B 20 30 1 2 B3 34
1998 | 828,0 221,2 269,2 9,9 14,6 244.6 327,0 19,9 52,4 254,7 10,6
1l 827,5 217,2 271,3 8,5 14,5 248,3 333,3 19,8 54,0 259,6 5,7
1 829,5 216,4 272,9 7,8 14,0 251,1 325,0 17,7 50,7 256,6 15,2
\Y) 841,0 202,6 290,5 11,3 13,7 265,6 333,8 19,1 51,2 263,6 14,0
1999 | 839,1 221,7 277,8 11,0 21,1 245,6 326,0 19,0 12,6 294.,4 13,6
1l 837,3 212,3 279,3 11,5 20,6 2471 328,4 20,0 10,9 297,5 17,3
1® 830,3 205,9 278,9 10,7 21,2 247,0 327,5 19,1 10,7 297,6 18,0
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. 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 (incluvendo auxiliares financieros, S124); empresas de seguros y fondos de
pensiones, S125; AAPP, SI3.
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. Depésitos colocados por residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Total
moned Euro?|  Ofr Otras moned Euo?|  Ofr Otras
monedag monedas monedas| monedas
de la UE| Délar] Yen| Franc Otrag de la UE| Délal Yen| Franc Otras
estado} japonéf  suizg estado} japonép  suizd
unidensg unidens
2 4 E q il¢] 1 12 3 14 5 16
1998 1 3.180,6 2.809,4 435 327,7 2345 270 449 21,3 4816,8 4.658,3 21,1 137,3 1033 15,1 10,3
1l 3.280,6 2.929,7 41,8 309,1 223,0 21,8 43,6 20,6 4.887,4 47348 18,6 134,0 99,0 15,6 10,1
1l 3.316,5 2.927,3 42,4 346,8 2413 279 452 32,4 4877,0 4726,3 19,5 1312 94,0 12,6 13,6
IV 3.405,6 3.009,7 43,3 352,6 247,0 275 51,3 26,8 5.009,1 4.864,9 19,4 1248 89,6 13,0 13,2
1999 | 3.892,5 3.466,6 489 377,0 2659 27,7 54,7 28,6 5.0035 4.851,8 23,6 1281 89,0 13,9 145
I 4.112,7 3.711,3 43,7 357,6 2551 27,1 515 23,9 5.058,3 4.897,8 25,7 1348 96,8 15,0 125
e 3.823,1 34156 46,6 3609 253,6 30,1 56,2 21,0 5.058,8 4.896,8 27,0 135,0 96,8 159 12,0
2. Depésitos colocados por no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
moned Euo?| Otraq Otras Total| Ewo?| Ofr Otras
monedag monedas monedas| monedas| monedas
de la UE] Délar] Yen Francg Otrag de la UE] Dola] Yen[ Franc Otras
estado} japonég  suizd estado} japonép  suizq
unidensg¢ unidensg
2 3 4 q [i D 1P 1 12 3 14 L5 16
1998 1 1.161,9 470,3 121,0 570,6 448,6 44,0 525 256 388,7 150,1 39,0 199,6 145,7 22,4 13,9
1l 1.150,4 470,0 122,6 557,7 4359 42,7 51,3 27,7 370,7 1450 34,6 191,1 1428 184 115
1l 1.174,7 4684 129,1 577,2 4437 47,5 54,1 32,0 3326 1431 30,6 158,9 122,3 13,8 11,2
IV 1.158,3 458,9 1240 5754 4414 55,8 525 258 364,7 1535 33,4 177,8 130,7 224 12,1
1999 | 1.291,9 557,0 128,99 6059 467,3 53,5 53,2 319 4174 1795 38,9 198,9 148,0 244 125
1l 13746 6119 136,0 626,7 4989 39,4 52,2 36,2 452,0 192,0 40,8 219,2 168,2 246 11,7
e 1.301,2 547,7 128,4 6251 4941 429 53,4 348 4575 1974 43,6 216,5 163,1 27,2 11,4

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

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado monetario
Totdl]| Ewo?] Otrad Otras Total] Ewro?] Otrag Otras
monedas| monedas| monedas monedas| monedas| monedas
de la UE| Déla Yen| Franc Otrag de la UE DAla Yen| Francg Otras
estado} japoné: suizg estado} japonés  suizq
unidens¢ unidense
1] 2| 3 4 E q D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 | 2.001,2 1.784,0 20,7 196,6 110,7 38,9 31,2 15,8 163,5 151,0 0,3 12,2 10,6 0,9 0,4
1l 2.055,0 1.835,8 22,5 196,7 1125 374 305 16,3 160,2 1442 0,7 15,3 10,9 1,8 1,2
1] 2.105,1 1.892,6 26,0 186,5 104,7 333 32,7 15,8 166,1 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7
IV 2.119,2 1.903,5 26,4 189,4 106,3 352 33,0 149 169,4 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1
1999 | 2.198,9 1.966,9 25,3 206,7 1116 32,8 31,6 30,7 1854 1698 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3
1 2.274,2 2.026,9 30,1 217,2 1143 31,8 321 38,9 187,8 169,9 1,4 16,5 13,8 11 1,5
e 2.336,6 2.078,9 31,9 2258 118,1 34,7 32,7 40,2 204,0 184,2 1,2 18,6 13,5 2,7 2,2

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. Los datos son parcialmente estimados.
2)  Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.
3) Eneste cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fuera de la zona del euro.
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Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

ONUT NOOO®

Bwh WWLWWN

oOro RNNO
o rhUL
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ao o &

IFM No IFM
Total Total
moned Euro?|  Oftr. Otras moned Euro?| Ot Otras
monedag monedas monedag monedas
de la UE] Dolal Yen[ Franc Otrag de la UE] Dola] Yen Franc Otras
estado} japonés  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidens¢
2 4 k [i r 1p 1 12 3 L4 L5 16
1998 1 3.188,6 - - - - - - - 5.604,6 5.437,2 26,6 140,8 86,0 15,3 36,9
1l 3.342,6 - - - - - - - 5.704,2 5.541,9 25,5 136,8 81,6 13,9 38,2
1 3.354,7 - - - - - - - 5.786,7 5.624,1 26,4 136,3 77,8 12,7 42,8
IV  3.376,8 - - - - - - - 5.932,3 5.759,1 26,3 146,9 79,2 15,1 48,9
19991 3.872,4 - - - - - - - 5.992,8 5.797,4 19,7 175,7 99,0 18,5 53,7
1l 4.103,5 - - - - - - - 6.142,6 5.931,2 21,4 190,0 109,4 19,5 57,9
e 3.814,2 - - - - - - - 6.203,7 5.984,5 22,8 196,5 106,5 239 616
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
IFM No IFM
Total Total
moredag Euro?| Otrag Otras moned Euro®|  Ofr. Otras
monedas| monedas monedag monedas
delaUE Délar Yen| Franc Otra dela UE Déla| Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizg estado} japonés  suizd
unidensge unidense
1 2l 3 4 g [i [ B 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 1 654,7 625,7 6,7 22,2 14,6 2,7 1,2 3,8 1.407,7 1.366,7 8,2 32,8 16,8 6,9 2,6
1l 686,3 657,0 6,2 23,2 14,7 2,6 1,2 4,7 1.433,7 1.390,2 8,8 34,7 17,2 7,2 2,7
1l 708,8 680,3 74 211 13,7 3,0 14 3,0 1.421,9 1.384,4 10,2 27,2 15,0 7,6 2,4
\Y 729,0 686,0 18,0 25,0 16,9 3,7 1,8 2,6 1.375,5 1.338,5 10,6 26,4 14,4 8,6 2,3
1999 | 760,9 7254 7,7 27,7 18,3 55 1,3 2,6 1.419,5 1.387,0 39 28,6 15,2 10,5 2,0
1l 800,1 766,2 6,5 27,4 18,1 5,2 11 3,1 1.423,7 1.393,8 3,2 26,7 13,5 10,2 2,1
e 826,4 792,9 6,9 26,6 17,5 4,5 1,7 2,9 1.444,7 1.414,9 3,1 26,6 13,5 10,0 2,3
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
moned Euro?| Otrag Ofras Total| Ewo?] Otrad Otras
monedas| monedas moned monedag monedas
delaUE Dolarl Yen[ Franc Otrag delaUE Dola| Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizd estado} japonés suizd
unidense unidenseg
2 3 4 q q 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 | 1.081,2 4415 83,8 5559 426,6 63,7 29,8 358 420,7 190,9 255 204,3 1717 57 11,0
1l 1.053,1 429,6 88,5 5350 4049 66,8 29,6 33,8 3849 1795 23,0 1824 1628 45 11,2
1l 1.026,9 423,6 100,6 502,6 365,2 67,5 26,7 43,2 380,2 1746 26,0 179,6 156,5 53 11,9
\Y 972,0 380,2 76,7 5151 3755 739 27,1 38,7 378,7 152,3 27,0 199,4 173,22 8,3 133
1999 | 1.008,1 467,1 81,4 459,6 3282 62,7 268 419 3855 137,1 289 2195 1917 7,7 145
Il 1.018,8 471,8 79,5 4675 3473 53,2 26,2 409 416,6 139,2 350 2424 2119 8,0 16,3
e 948,0 427,7 77,0 4433 3208 53,8 28,3 40,5 4135 143,3 355 234,7 200,7 104 179
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
moned: Euo?| Otrag Otras Total] Ewo?| Ot Otras
monedas| monedas moned monedag monedas
delaUE Dolal Yen[ Franc Otrag delaUE Dola] Yen| Francg Otras
estado} japonés  suizg estado} japonés  suizd
unidensg unidensg¢
2l 3 4 g 1 B 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 | 715 159 4,5 51,1 38,2 3,7 0,6 86 2629 388 296 1946 148,1 239 3,9
1 88,2 17,1 4,7 66,4 38,1 4.4 0,7 232 2744 495 256 1994 138,7 20,2 3,8
1l 77,0 19,5 3,9 53,7 39,7 5,2 1,0 78 2860 414 31,1 2135 1585 29,9 4,3
\% 65,3 18,8 51 415 279 5,0 0,8 7,7 316,2 473 30,6 2383 179,7 34,6 4,2
1999 | 75,6 19,7 5,7 50,2 35,0 54 0,9 9,0 4101 525 308 3268 2554 37,6 4,4
1l 82,7 21,7 6,3 54,8 39,2 5,6 1,2 8,8 4130 66,8 33,7 3124 2476 37,1 4,9
e 826 231 6,7 52,8 38,1 58 1,0 79 4120 70,3 349 3068 2420 385 24,8
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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? 9 Estados Unidos” JapoR
Depdsitos Depdsitod a Depdsitgs a Depc’)slos a Depdfitos a Deppsitos a Depdsitos a
1 di 1 3 medges 6 mgses 12 npeses 3 [meses 3 meses
2 4 q 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1998 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
Nov 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,09 0,31
1999Nov 5 2,95 3,03 3,51 3,54 3,71 6,05 0,28
12 2,97 3,00 3,45 3,46 3,61 6,06 0,34
19 2,74 3,03 3,45 3,45 3,66 6,05 0,33
26 3,04 3,06 3,45 3,47 3,78 6,16 0,34
Tipos de interés del mercado monetario Tipos a 3 meses del mercado monetario
en la zona del euro (inensual)
(mensual)
— 1mes - — 3 meses —— 12 meses —— Zonadel euro — — Estados Unidos —— Japén
% %
8,00 8,00
7,00
7,00
6,00
6,00
5,00
5,00 4,00
4,00 3,00
2,00
3,00
1,00
2,00 ! ! ! ! 0.00 . . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 ™ 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Reutersy BCE.

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

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

3)  Parafechas 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).
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Rendimientos de la deuda publica?

(en porcentaje)

Zona del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afigs 5 aflos 7 afos 10 pfios 1d afios 10 afios
1 2 3 4 : 7
1994 8,08 8,52 8,91 9,08 8,18 7,21 4,24
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1998 Nov 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
Dic 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 Ene 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
Feb 3,05 3,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
Mar 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
Abr 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
May 2,82 3,00 3,37 3,81 421 5,54 1,36
Jun 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
Jul 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
Ago 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
Sep 3,68 4,02 4,55 4,94 5,24 5,91 1,75
Oct 4,07 4,40 4,87 5,23 547 6,10 1,79
Nov 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
1999Nov 5 3,93 4,21 4,62 4,92 5,11 5,92 1,76
12 3,82 4,07 4,46 4,79 5,00 5,95 1,76
19 4,02 4,32 4,69 4,98 5,20 6,08 1,85
26 4,16 4,45 4,84 5,14 5,36 6,12 1,90
Rendimientos de la deuda piblica en la zona Rendimientos de la deuda piublica a 10 afios
del euro (mensual)
(mensual)
—— 3 arios — — b5arfios —— 7 afios —— Zona del euro— —Estados Unidos— Jap6n
% %
10,00 10,00
9,00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 ‘ : : : ‘ 0,00 : : : : ‘
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 piiblica por el PIB. A partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda publica a cada plazo.
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Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos)

indices Dow Jones EURO STOXX Estadps  Jap6n
Referencia indices de los principales sectores econémicos Uhidos
Amplio 50| Extracciop Consumd Consum¢ Energig Financiefo  Grupps Indusfrial Tecnplo- Gas| Standar Nikkei
y metales  ciclico| no ciclicq gi agual, & Poor'g 225
electricidad 500

1] 2] 3 4 E D 1] 11 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 14557 152,09 614,57 19.417,95
1996 167,75 1.850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 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 3.342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,23 13.842,17
1998 Nov 291,73 3.232,44 14795 153,01 44291 237,51 236,66 208,39 270,40 339,22 306,30 1.176,46 14.883,70
Dic 298,37 3.342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1.229,23 13.842,17
1999 Ene 306,01 3.486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1.246,89 13.859,26
Feb 302,69 3.450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 1.244,93 14.168,83
Mar 305,52 3.524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1.284,56 15.459,81
Abr 316,39 3.671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 306,87 1.335,79 16.689,65
May 317,05 3.669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 344,94 413,34 300,15 1.330,72 16.533,26
Jun 321,66 3.749,45 177,95 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 36511 440,22 300,26 1.325,93 17.135,96
Jul 328,07 3.846,24 190,82 168,19 487,34 316,01 246,24 277,97 379,94 481,62 302,28 1.380,99 18.008,62
Ago 316,78 3.691,33 204,66 162,31 468,57 314,74 23593 278,08 36594 45523 289,80 1.327,49 17.670,31
Sep 325,88 3.772,79 199,93 161,67 500,44 312,33 242,61 273,47 380,45 480,77 296,06 1.318,21 17.532,77
Oct 322,44 3.742,62 193,96 159,46 482,52 29541 238,87 262,05 381,39 488,96 281,85 1.312,60 17.697,85
Nov 351,17 4.159,97 200,99 164,75 508,19 305,69 259,69 27580 418,69 589,93 297,38 1.391,61 18.440,35
1999Nov 5 341,00 4.014,08 195,83 164,13 509,40 28590 260,51 274,76 392,30 551,91 292,34 1.370,23 18.354,90
12 349,24 4.133,93 189,65 165,37 513,63 304,83 262,35 276,13 424,31 573,01 299,90 1.396,06 18.258,55
19 360,34 4.292,40 207,96 167,23 510,92 317,32 263,23 278,47 43516 613,73 298,48 1.422,00 18.570,84

26 366,30 4.380,77 207,21 166,42 514,43 313,01 256,53 277,20 444,19 656,57 304,65 1814650

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

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

—— Dow Jones EURO STOXX amplio— =

300

250

200

150

100

50

Standard & Poor’s 500

Nikkei 225

1994

Fuente: Reuters.

1) Hasta diciembre de 1998, son datos fin de periodo; a partir de entonces, son medias del periodo.
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Cuadro 3.4

Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depdsitos | Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vistd A plazo Disponibles con preavisio A empresas A hogares
Hast: Hast: Mas dg Hast: Mas d Hast: Méas d¢ Crédito af Para compra
1 afi 2 afio 2 afio 3 mese| 3 mese| 1 afi 1 afiq consul de vivienda
1 2 4 10
1996 1,94 4,08 4,68 5,04 3,05 3,16 8,84 - 11,56 7,46
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,58 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 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 6,22 511 9,61 5,29
1999 Ene 0,77 2,67 2,67 3,41 2,37 2,86 6,07 5,04 9,61 5,10
Feb 0,72 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,98 5,00 9,54 5,02
Mar 0,71 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,85 4,99 9,50 5,05
Abr 0,68 2,39 2,39 3,26 2,27 2,61 5,68 4,82 9,37 4,91
May 0,63 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,57 4,73 9,31 4,84
Jun 0,61 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
Jul 0,60 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,41 4,96 9,21 5,18
Ago 0,60 2,24 2,25 3,66 2,01 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
Sep 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,37 5,19 9,29 5,53
Oct 0,61 2,50 2,51 4,01 2,01 2,93 5,43 5,41 9,33 5,72
Tipos de interés de los depdsitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
—— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
— — Aplazo hasta 1 afio — - Crédito al consumo
= A plazo mas de 2 afios == A hogares para compra de vivienda
% %
12,00+ 12,001 ~
N
10,00+ 10,00 RN R
8,00+ 8,00
6,00+ 6,00

4,00 4,00
2,00+ 2,00
000 . . | L L R 0,00+ R P P
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 evolucién
temporal mas que su nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos
nacionales son aquellos que, de entre los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias
establecidas. Debido a la heterogeneidad observada entre los instrumentos financieros nacionales en 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 aproximacio-
nes e hipotesis de trabajo. Ademas, los tipos no estdan 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| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo, Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netag Saldo vivo Emisioneq Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10

1998 Dic . . . 526,1 . . . 517,1 .
1999 Ene 199,2 182,7 16,5 539,2 192,5 177,2 153  529,0 6,7

Feb 166,6 162,4 4,3 539,2 162,1 159,5 2,6 5272 4,5

Mar 175,3 174,3 1,0 543,6 170,6 170,8 -0,2 5304 4,7

Abr 206,0 194,2 11,8 561,7 201,0 190,0 11,1 5477 49

May 162,8 164,1 -1,2 561,1 156,4 159,3 -2,8 5455 6,4

Jun 167,6 176,3 -8,7 548,9 161,9 171,7 -9,8  532,0 57

Jul 197,8 195,9 2,0 545,2 1914 189,7 1,7 5281 6,4

Ago 171,4 157,1 14,3 563,5 164,7 151,7 12,9 545,0 6,7

Sep
2. A largo plazo®

Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros® En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo, Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netag Saldo vivo Emisioneq Amortizaciones

1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10
1998 Dic . . . 5.263,8 . . . 4.968,0 .
1999 Ene 145,3 99,7 45,6 5.320,2 139,5 94,5 449 5.023,0 59
Feb 118,8 75,2 43,7 5.372,3 110,2 73,4 36,8 5.063,7 8,6
Mar 113,4 77,9 35,4 5.413,0 107,3 72,1 35,2 5.098,6 6,1
Abr 114,3 73,7 40,6 5.441,3 109,1 72,0 37,1 5.120,5 51
May 102,7 62,6 40,1 5.487,5 93,7 57,9 35,8 5.162,8 9,0
Jun 97,3 63,0 34,4 5.528,5 93,2 60,6 32,6 5.199,0 4,1
Jul 118,9 84,9 34,0 5.564,0 113,9 78,0 35,9 5.293,2 4,9
Ago 63,1 47,0 16,1 5.575,6 56,1 42,3 13,8 5.246,7 6,9
Sep . . . . . . . .
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros® En otras
Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netas| Saldo vivo, Emisiones| Amortizaciones| Emisiones netag Saldo vivo Emisioneq Amortizaciones
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10
1998 Dic . . . 5.789,9 . . . 5.4851 .
1999 Ene 3445 282,4 62,1 5.859,4 332,0 271,7 60,2 5.552,0 12,6
Feb 285,4 237,5 47,9 59115 272,3 232,9 39,4 5.590,9 13,1
Mar 288,7 252,2 36,4 5.956,6 277,9 242,9 35,0 5.629,1 10,7
Abr 320,2 226,7 52,4 6.003,0 310,2 262,0 48,2 5.668,2 10,0
May 265,5 239,3 38,8 6.048,6 250,2 217,2 33,0 5.708,3 154
Jun 265,0 280,7 25,7 6.077,4 255,1 232,3 22,8 5.731,1 9,8
Jul 316,7 204,0 36,0 6.109,2 305,3 267,8 37,6 5.767,3 11,4 13,0
Ago 2345 204,0 30,4 6.139,2 220,8 194,0 268791, 13,7 10,0
Sep . . . . . . . . . .

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 se sitiia en torno al 95% 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 valoracion, reclasificaciones y otros ajustes.

3) «A corto plazo» se refiere a los valores con un plazo a la emision menor o igual a un ajiio (de conformidad con el SEC 95, en casos
excepcionales, menor o igual a dos aiios). Los valores con plazo a la emision 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.
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Emisiones en euros redlizadas por no residentes enla zona del eurd? Emisiones totales en euros?
nonedas
Emisiones| Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizaciol Emisiones netas. ~ Saldo vivo (al Emmisiones (en| Arortizaciones| Emrisiones netag  Saldo vivo (@]
net; e 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 12,4 529,51998 Dic
1,2 10,2 . 1999 Ene
1,7 12,0 . . . . . . . . Feb
1,2 13,2 23,3 111 12,2 25,4 548,6 518,7 29,9 555,8 Mar
0,7 14,0 . . . . . . . . Abr
1,6 15,6 . . . . . . . . May
11 16,8 19,2 22,7 -3,5 22,8 538,6 543,6 -5,1 554,9 Jun
0,3 17,1 . . . . . . . . Jul
1,4 18,5 . . . . Ago
. 27,8 18,4 9,4 31,7 Sep
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del eurd® Emisiones totales en euros”
nonedas
Emisiol Saldo vivo| Emisiones (en] Amortizacio Emisiones netas|  Saldo vivo (a| Emisiones (en| Annortizaciones| Emisiones net Saldo vivo (&
net el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
il 12 13 14 15 16 17| 18 19 20
. 295,8 426,7 5.394,d998 Dic
0,7 297,2 . 1999 Ene
6,9 308,6 . . . . . . . . Feb
0,3 314,3 53,4 16,8 36,5 462,6 410,3 256,9 153,4 5.561,2 Mar
3,5 320,8 . . . . . . . . Abr
43 3247 . . . : . . . . May
1,7 329,4 56,1 11,4 447 506,9 352,1 201,9 150,2 5.706,0 Jun
-1,9 324,7 . . . . . . . . Jul
2,3 328,9 . . . . Ago
. 62,5 8,2 54,3 561,4 Sep
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del eurd® Emisiones totales en euros”
nonedas
Emisiones| Saldo vivo| Emisiones (en| Anortizacio Emisiones netas]|  Saldo vivo (a| Emisiones (en| Anmortizaciones| Emisiones net Saldo vivo (&
netasy el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)| el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
1 12| 13| 14 15| 16| 17| 18, 19 20
. 304,8 439,1 5.924,2998 Dic
1,9 307,4 1999 Ene
8,6 320,6 . . . . . . . . Feb
1,4 327,6 76,7 27,9 48,7 488,0 958,9 775,5 183,3 6.117,1 Mar
4,2 334,8 . . . . . . . Abr
59 3403 ) . . . . . . . May
2,9 346,3 75,2 34,0 41,2 529,7 890,7 745,5 145,2 6.260,8 Jun
-1,6 3419 , . . . . . . Jul
3,7 347,4 . . . . Ago
. 90,3 26,6 63,7 593,1 Sep
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4 I1APC 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 Alimentos’ Bienes
Alimentod Alimentos ng ~ industriale Biene: Energig
elaboradod| elaborados industriale
no
energéticols
Ponderacion sobfe
el total (%) 100,4 100,p 63,6 22|4 3.4 ,0 4,2 32,5 8,7 36,4
1] 2] 3 4 g ] 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 11 102,9 1,1 0,7 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
\Y 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4,4 2,0
1999 | 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,5 -0,2 0,8 -3,8 1,7
1l 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6
11l 104,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 -1,4 1,5 0,5 4,9 1,5
1998 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 1,3 1,3 1,5 -0,4 0,7 -4,3 1,7
Mar 103,4 1,0 0,5 1,4 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8
Abr 103,7 1,1 0,8 1,2 1,2 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
Oct 104,2 1,4 1,3 0,4 0,9 -0,4 1,8 0,5 6,4 1,3
—— Total IAPC - - Alimentos”
60 —— Bienes industriales ----  Servicios
5,0 )

-1,0 L T |

P P B PRI I PRI I I ) I i S T I B P
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Fuente: Eurostat. Los datos anteriores a 1995 son estimaciones realizadas a partir de las definiciones nacionales y no son totalmente
comparables con los datos del IAPC que comienzan en 1995.

1) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

2) Referido al indice del periodo 1999.
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Cuadro 4.2

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 merdaBeecios del
mundial de materias | petréled
primag® (euros por
Total, excluida Manufacturas Construe- Total| Total barri)
construccion cion exclidg
indice Bieneg Bienes dgBienes de consumo enerfgia
1995=10 intermedio$ equipd
Bienes d¢ Bienes de
consumdconsumo rp
durader durade
1] 2 3 4 g q D 1p 1n 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 13 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 11 0,6 1,2 0,3 0,8 0,1 1,2 13 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,7 -2,2 0,5 0,4 0,1 0,6 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1998 1lI 100,4 -1,3 -1,1 -2,9 0,7 0,3 0,3 0,3 0,0 -24,2 -18,2 11,7
\ 99,4 -2,3 -2,2 -4,5 0,4 -0,2 0,1 -0,3 0,1 -30,0 -20,5 10,1
1999 | 98,8 -2,6 -2,1 -4,8 0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0 10,3
1] 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 5,9 -8,2 15,0
I} 101,0 0,6 0,8 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,1 31,0 11 19,7
1998 Nov 99,4 -2,4 -2,2 -4,6 0,4 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18,4 10,2
Dic 99,1 -2,6 -2,3 -4,9 0,4 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19,5 8,8
1999 Ene 98,8 -2,7 -2,4 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -23,4 -17,3 9,6
Feb 98,7 -2,7 -2,3 -5,1 0,3 0,0 0,2 -0,2 - -20,6 -16,0 9,4
Mar 99,0 -2,3 -1,8 -4,3 0,2 -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 -0,1 -0,2 0,1 -0,3 - 51 -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 -0,1 0,0 0,0 -0,1 - 22,7 -2,3 18,1
Ago 101,0 0,6 0,9 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 - 29,2 -0,5 19,2
Sep 1015 1,3 15 1,7 -0,1 0,3 0,3 0,3 - 41,4 6,6 21,8
Oct . . . . . . . . - 44,3 10,7 20,8
Nov . . . . . . . . - 60,4 11,9 23,5
2. Deflactores del producto interior bruto
Deflactores del producto interior bruto? (d)
PIB Demanda interior | Consumo privado] Consumo publicp Formacion brfita Exportacion Importaciones
indicel de capital fi
1995 =10
13 14 14 1 g 17 79 20
1995 100,0 2,6 2,5 2,6 29 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 11 1,3 1,5 0,5 -0,1 -1,6
1997 1l 103,5 1,6 1,6 1,8 2,0 0,9 2,0 2,2
1l 103,9 1,6 1,9 2,1 1,7 1,2 3,0 3,9
v 104,2 15 1,7 1,8 1,8 1,3 25 3,0
1998 | 104,8 1,6 1,3 1,6 1,2 0,8 1,4 0,8
1l 105,2 1,6 1,4 1,6 1,4 0,8 0,4 -0,4
1] 105,5 1,5 0,8 11 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 | 106,3 1,4 0,9 1,0 1,8 0,1 -2,0 -4,0
1l 106,3 11 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) FElaborado, 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| Consuno privado| Consumo publico  Formacion brjita  Variacion d¢  Exportacioned  Importacioned
de capital fi existencia¥|
1] 2| 3 4 i q 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 11 1.458,0 1.422,4 823,5 294,2 292, 12,5 480,5 4449

11l 1.474,0 1.438,2 833,6 296,0 299,9 8,7 481,2 445,4

\Y 1.487,9 1.457,7 843,5 298,1 302,6 13,5 472,3 442,0
1999 | 1.501,6 1.472,6 850,8 303,9 309,2 8,6 471,1 4421

1l 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| Demanda interior| Consunmo privado| Consumo pulblcp  Formacion br Variacion d Exportacion: Importacioned
de capital fi existencia?)|
9 10 11 1 1 1] 5 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 5.378,4 5.265,8 3.039,1 1.117,0 1.103,8 59 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 11 1.409,0 1.376,4 789,9 284.,4 289,7 12,4 475,4 4428

I} 1.416,7 1.386,8 796,2 2845 296,6 9,6 477,0 447,2

\% 1.418,6 1.396,8 800,8 283,9 296,9 15,2 470,1 448,3
1999 | 1.424,8 1.405,6 805,2 287,3 303,3 9,8 471,2 4521

1] 1.432,2 1.411,5 807,0 287,8 305,3 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 29 13 4,3 - 6,3 8,5
1998 11 2,8 3,0 2,7 15 3,2 - 8,6 9,8

I} 2,6 3,5 3,4 11 4,7 - 4,7 7,7

\% 1,9 3,0 3,1 1,0 3,5 - 1,6 5,0
1999 | 1,6 2,6 2,7 1,0 3,9 - 0,3 3,2

1] 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 caracteristi-

cas 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. Producci6n industrial
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

Total, incluyendo Total, excluyendo Manufacturas Construccion
construccion construccion
indice, (d indice, (d Bienes Bienes d¢ Bienes de
1995 =10 1995 =10 intermediop equipq  consumd Bienes db  Bienes de

consumd consumo np
durader durader

1 2 3 4 g [i D 1p 11
1995 100,1 2,8 100,1 3,4 3,5 2,6 7,3 0,8 -1,1 1,8 -0,4
1996 100,1 -0,1 100,5 0,4 0,1 -0,2 1,6 0,0 0,1 -0,2 -2,4
1997 103,9 3,8 104,9 4,4 5,0 54 4,8 2,7 2,7 2,6 -0,5
1998 107,4 34 109,2 4,1 4,6 3,7 6,7 3,0 6,3 14 -0,9
1998 Il 107,7 3,2 109,4 3,9 4,3 2,8 6,6 3,3 6,5 1,8 -1,1
\Y, 107,2 0,8 109,2 15 14 0,3 4,2 1,2 45 -0,4 -3,7
1999 | 107,7 0,3 109,3 0,5 0,2 -0,2 1,0 1,2 1,9 0,9 -1,1
1l 108,2 0,8 109,8 0,4 0,3 0,1 -0,5 1,2 2,7 0,2 0,8
I . . 110,8 14 1,3 15 1 19 2,9 1,8 .
1998 Oct 107,5 1,6 109,7 2,4 2,7 1,2 57 2,8 8,0 0,2 -2,9
Nov 107,5 15 109,5 2,3 2,1 1,3 47 15 4,3 -0,1 -3,6
Dic 106,6 -0,8 108,2 -0,2 -0,7 -1,9 2,3 -0,7 0,5 -1,2 -4,7
1999 Ene 108,1 1,3 109,3 14 14 0,1 34 2,5 4,6 14 1,1
Feb 107,1 -0,8 108,9 -0,3 -0,9 -0,8 0,3 0,0 0,9 -0,3 -4,5
Mar 107,9 0,3 109,8 0,3 0,1 0,2 -0,4 1,2 0,6 1,7 0,0
Abr 107,9 0,1 109,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,3 0,2 1,1 -0,2 0,9
May 108,1 0,3 109,8 0,0 -0,1 -0,4 -1,3 14 3,2 -0,1 0,0
Jun 108,7 1,9 110,5 15 1,3 1,2 0,1 2,1 3,9 0,8 15
Jul 108,5 0,8 110,4 0,4 0,2 0,6 -1,4 1,2 1,5 1,3 1,1
Ago . . 110,8 2,5 2,5 2,2 0,6 4,6 11,0 3,1 .
Sep . . 111,0 1,4 1,4 1,9 1,2 0,6 -0,2 1,3
Oct . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoéviles
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor Nuevas matriculaciones de
Precios corrientes Precios constantes automovies
Total Total AlimentogNo alimenticios Mile3 (d)|
indice, (d indice, (d bebidas Calzado,  Equipo ddl
1995 = 10 1995 = 10 tabac vestido hoga
confeccid
12| 13 14 1 16 1f7 18 19 PO 21
1995 . . 100,0 . . . . . 777 0,8
1996 . . 100,4 0,4 0,6 -1,0 0,0 826 6,2
1997 . . 101,6 1,2 1,2 0,9 0,6 11 861 4,2
1998 . . 104,5 2,8 1,9 2,7 1,7 3,8 922 7,1
1998 il . . 105,1 3,6 2,2 3,8 47 3,8 881 6,7
\Y, . . 105,4 2,8 3,2 2,5 0,3 2,9 852 6,3
1999 | . . 105,8 2,4 2,5 2,0 2,1 11 1.070 7,1
1] . . 106,3 2,1 2,8 1,6 1,9 2,5 1.035 8,3
1 . . 107,0 1,8 3,8 0,8 -0,9 3,2 936 6,3
1998 Oct . . 105,0 1,7 1,7 2,1 -1,2 2,7 951 5,0
Nov . . 106,4 5,2 57 4,0 4,5 45 961 9,8
Dic . . 104,9 1,8 2,6 1,6 -1,9 1,8 918 3,9
1999 Ene . . 105,5 2,2 1,6 0,9 2,0 2,6 986 9,0
Feb . . 105,5 1,7 2,3 0,9 -2,3 0,3 964 55
Mar . . 106,5 3,1 34 4,0 5,8 0,6 982 6,7
Abr . . 105,6 1,6 1,2 14 2,4 3,6 991 11,2
May . . 106,1 1,0 1,0 0,6 -0,4 1,1 971 5,9
Jun . . 107,0 3,6 6,1 2,7 3,8 2,8 980 7,8
Jul . . 107,0 2,0 2,6 14 -0,2 3,2 1.049 10,4
Ago . . 107,2 1,7 5,9 1,9 1,6 3,5 964 53
Sep . . 106,9 1,8 2,8 -0,8 -3,4 2,9 967 1,9
Oct . . . . . : . . 976 2,9

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

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

2) Medias mensuales.
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Encuestas empresariales y del consumidor

(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de manufacturas Indicador de] Indicador de Indicador de
- - - — confianza de Ia| confianza dgl  confianza de los
Indicador d¢  Expectativas de Evaluaciéon de | Utiizacion de I construccioh  comercio al pdr consumidores
confianzg produccion cartera de pedidps capacidagl meno
productivd
(porcentaje])
1 2 3 4 g ¢ 7
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 . . . 81,8 . . .
1998 IV -7 3 -13 82,8 -15 -3 -2
1999 | -11 1 -20 82,0 -9 -3 0
1l -10 3 -21 81,8 -7 -4 -4
1] -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
v . . . 81,9 . . .
1998 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
Oct -3 13 -11 - -6 -8 -2
Indicadores de confianza de los consumidores Utilizacion de la capacidad productiva y cartera
y de la industria de pedidos
(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados) (capacidad utilizada, porcentajes, trimestral; cartera de pedidos, porcentajes

netos, mensual; desestacionalizadas)

—— Confianza de los consumidores —— Utilizacion de la capacidad (escala izquiefda)
10 —— Confianza industrigl g Carterade pedidos (escala deretha) 2
85
5 10
84
0
0
83
-5
-10
82
-10
81 -20
15
80
-30
-20
79
-40
25
78
-50
-30 77
-35

1 1 1 1 1 1 1 1 1 76 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _60
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Encuestas empresariales y del consumidor de la Comisién 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 Industrig Servicio! Total Adultos?) Jovened
— - X - (excluidd - S P S
Indice Asalariados  Autdnomq Sconstrucciér) Milongs % ge la % de_ [ % dg la
1995 = 10 poblacion poblaciol poblacion
activg active activa
1 2 3 4 g (i ] 10
1995 100,0 - - - - - 14,286 11,3 9,5 23,2
1996 100,2 0,2 0,2 0,3 -1,2 1,3 14,701 11,6 9,8 23,9
1997 100,7 0,5 0,6 -0,1 -0,6 1,1 14,789 11,6 9,9 23,2
1998 101,9 1,2 1,3 0,5 0,9 1,6 14,004 10,9 9,4 21,3
1998 1 . . 1,2 . . . 13,897 10,8 9,3 21,1
\Y . . 1,5 . . . 13,620 10,6 9,2 20,8
1999 | . . . . . . 13,261 10,3 9,0 20,0
1l . . . . . . 13,020 10,1 8,9 19,3
11l . . . . . . 12,899 10,0 8,8 19,1
1998 Sep - - - - - - 13,823 10,7 9,3 21,1
Oct - - - - - - 13,727 10,7 9,2 21,0
Nov - - - - - - 13,640 10,6 9,2 20,8
Dic - - - - - - 13,494 10,5 9,1 20,5
1999 Ene - - - - - - 13,358 10,4 9,0 20,3
Feb - - - - - - 13,295 10,3 9,0 20,1
Mar - - - - - - 13,129 10,2 8,9 19,7
Abr - - - - - - 13,081 10,2 8,9 19,4
May - - - - - - 12,995 10,1 8,8 19,2
Jun - - - - - - 12,986 10,1 8,8 19,2
Jul - - - - - - 12,937 10,0 8,8 19,2
Ago - - - - - - 12,945 10,0 8,8 19,2
Sep - - - - - - 12,815 10,0 8,7 18,9
2. Costes laborales y productividad
(tasas interanuales de variacion)
Costes laborales unitarios del total economip y indices de costes laborales y sus comporientes Ganancias por
sus componentes (d) trabajador en
Costes Remuneracign ProductividadiTotal manufacturas
laborales por asalariado laboral - —
unitariod Sueldo; Otrog Industria Servicios
salario
Total Tota]
11 14 13 14 1p 16 17 18 19
1995 1,5 3,6 2,0 - - - - - 3,7
1996 2,0 3,3 1,2 2,8 2,4 3,8 3,4 1,1 3,7
1997 0,7 2,5 1,8 2,6 2,5 3,3 2,5 2,6 2,6
1998 . . . 1,7 2,2 1,1 1,8 1,3 2,4
1997 11 0,6 2,8 2,3 3,0 2,7 3,9 2,5 3,6 3,0
1 0,3 2,3 1,9 2,4 2,4 2,9 2,5 2,2 2,3
v 0,2 2,2 2,0 2,5 2,4 3,1 2,5 2,0 2,4
1998 | -15 1,2 2,7 1,8 2,4 1,1 1,5 1,6 2,0
1l 0,0 1,3 1,3 1,7 2,3 0,8 1,9 1,2 2,6
1 0,4 1,5 1,2 1,6 2,0 1,1 1,9 1,1 2,4
\Y . . . 1,8 2,2 1,1 2,1 1,3 2,7
1999 | 2,3 2,2 2,7 2,3 2,1 2,4
1l 2,1 2,2 2,0 2,1 2,0 2,1

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 aiios o mas; jovenes, hasta 25 afios; expresados como porcentaje de la poblacion activa para cada grupo de edad.

3) Costes laborales por hora para el total economia, 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

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Ahorro e inversion en la zona del elfo Inversion de los sectores privados no financigfos
Ahorro| Formaciom Capacidal Formacion Adquisicion
brutq  bruta d¢ dg  bruta de¢ Sociedadds Neta d¢  Efectivo Valores Acciones  Reservas
capital fjo| financiacior) capital fijg ac'tivos depésitof distintos d§ valores 4 técnicas de
financiero acciones jargo plaz seguro
1 2 3 4 ¢ 1 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 22,2 -1,0 18,4 13,7 14,2 4,4 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 3,3 2,2 2,4 1,8 2,9
1995 21,3 20,1 0,8 16,9 12,6 13,3 4,5 2,2 1,9 1,6 3,4
1996 20,9 19,8 1,2 16,6 12,3 11,8 3,9 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,6 19,2 1,9 16,2 12,0 12,7 2,3 -0,8 -0,1 1,6 3,9
1998 21,9 19,3 1,3 16,2 12,1 13,8 2,2 -2,1 -1,2 2,2 3,1
Financiacion de los sectores privados no financiéfos Transac}  Inversior] Contraccion
Ahorro Contraccion cionegfinanciera ef neta de
bruo[ Hogarep ~ neta df Valores Accioneg  Préstamos financierap % sobre g1 pasios en
asVo$ it ~ neta total d¢ % sobre el
P distintos d¢ - valores 4 Prestamos a inversiof  total de
accones largo plaz largo plaz bruta financiacion
(col. 6 - 14)|  [col. 6+(4+6]| [col 14+(12+14)]
12| 13 14 1 1p 17 18 19 PO P1 22
1991 21,0 12,1 13,3 0,4 0,4 1,6 9,1 5,0 3,4 46,6 38,8
1992 20,7 12,1 10,6 0,7 0,6 14 6,8 47 3,6 43,6 33,9
1993 20,4 11,5 7,4 1,3 1,4 1,6 3,6 4.4 5,6 43,9 26,6
1994 20,3 10,6 9,6 1,0 1,1 1,8 3,6 35 4,1 45,4 32,1
1995 21,1 10,9 7,0 -1,8 -1,8 1,4 54 3,6 6,3 44,0 24,9
1996 20,3 10,7 8,0 0,2 0,0 1,7 5,3 4,3 3,8 41,5 28,3
1997 19,8 9,4 9,3 0,1 0,0 15 6,5 4,8 3,4 43,9 32,0
1998 18,7 8,7 11,9 0,5 0,3 2,6 7,5 5,6 1,9 46,0 38,9
Inversion y financiacién de los sectores privados no financieros”?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo E Acciones — - = Ahorro bruto EE Acciones
- Adgquisicion neta de activos financierofill Reservas técnicas de seguro— —  Contraccién neta de pasivo Préstamos
[ Valores a largo plazo [0 Efectivo y depdsitos [ Valores a largo plazo
2 24
20 20 e Tr—e—o . -
16 x_/\ 6

. . . . . ) 4 . . . . . )
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

4 .

Fuente: BCE.

1) Principales categorias de financiacion e inversion.

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

32%* Boletin mensual del BCE * Diciembre 1999



7 Déficit, deuda y operaciones de las
Administraciones Publicas en la zona del euro

y en los paises de dicha zona
cuadro7 |

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

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

1991 46,6 46,0 11,9 12,9 16,7 2,2 0,5 51,0 46,1 11,2 5.4 50 20,5 49 3,1
1992 47,7 46,8 12,0 12,9 17,1 2,3 09 523 475 11,4 5.5 55 214 4,8 3,1
1993 484 478 12,1 13,2 17,5 2.4 0,7 540 492 11,6 5,7 58 223 49 2.9
1994 47,8 472 11,6 13,4 17,5 2,3 0,6 529 483 11,3 5.5 54 223 4,5 2,8
1995 47,5 46,9 11,7 13,3 17,4 2.4 0,7 52,6 483 11,2 5.3 57 223 4,6 2,6
1996 484 478 12,1 13,4 17,7 2,5 0,6 52,6 485 11,2 5.4 5,7 228 4,1 2,5
1997 48,6 478 12,3 13,5 17,7 2.4 0.8 51,2 473 11,0 5.3 5.1 22,6 3.8 2.3
1998 48,2 47,6 12,5 14,2 16,6 2.4 0,6 50,1 46,2 10,7 52 4,6 222 3.9 23

2. Ahorro, déficit y deuda de la zona del euro??

Ahorrd Déficit (-) / superavit (+) Déficit|/  Ajustd Variacion de la deuda Deuda bruta nominal consolidada
brutg superavit entrd
Tota Estadp AdmingSeguridafl primariq déficit Tota ivo, Valores & Valores ¢ Tota| Efectivo, Valores aValores a
tracionep  Socig| deudd| cortq medio deposit cortqg medio y
Territoria: plazq largo plazp y crédi plazg largo
le to plazo
14 17 1 1} 20 41 32 p P5 26 27 128 29
1991 0,0 -42 43 04 0,3 0,6 1,2 5,6 0,0 4,1 58,0 18,4 8,5 31,1
1992 -0,7  -4,1 -4,1 -0,5 -0,1 0,8 1,9 6,6 0,8 4,1 61,6 19,1 89 33,5
1993 -4 -49 -5,0  -0,6 0,0 0,2 2,5 8,0 -0,3 6,9 68,1 20,2 8,3 39,6
1994 -1,1 -5,1 44 07 0,0 0,4 0,8 5.8 0,6 50 70,6 19,4 8,5 42,7
1995 -1,1 -5,1 43 -0, -0,3 0,6 1,7 6,8 -0,3 52 74,6 20,6 7.8 46,2
1996 -0,8 -42 -3,6 04 -0,2 1,5 -0,3 3,9 0,2 34 759 20,2 7.8 48,0
1997 0,5 -25 23 -03 0,1 2,6 -0,3 2,2 -0,9 32 752 19,3 6,5 49,4
1998 1,4 20 2,1 0,1 0,1 2,7 -0,4 1,6 -0,7 2,6 734 18,2 5,5 49,7
3. Déficit (-) / superavit (+) de los paises de la zona del euro
BE DE ES| FR IE IT LU NL AT PT| FI
1 2| 3 4 5] 6 7] 8 9 10 u
1991 -6,3 -3,1 -4.4 -2,0 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,0
1992 -7,0 -2,6 -4,0 -3,8 22,5 -9,6 0,7 -3.9 -2,0 -3,0 -5.9
1993 -7,3 -3,2 -6,8 -5.7 2,2 9,5 1,6 -3,2 -42 -6,1 -7,1
1994 -4.9 2.4 -6,2 -5.8 -1,7 9,2 2,7 -3.8 -5,0 -6,0 -6,4
1995 -3.8 -3.3 -7,1 -4.9 -2,1 -1,7 1,8 -4,1 -5,1 -5.7 -4.6
1996 -3,1 -3.4 -4.5 -4,1 -0,2 -6,6 2,8 -1,8 -3,7 -3.3 -3,1
1997 -1,6 -2,7 2,5 -3,0 1,0 -2,7 3,8 -1,0 -1,8 -2,5 -1,2
1998 -0,9 -2,0 -1,7 2.9 2.4 -2,7 2,5 -0,7 2,2 2,2 0,9
4. Deuda bruta nominal consolidada de los paises de la zona del euro
BE DE ES| FR IE IT LU NL AT PT| Fl
12 13 14 15 16| 17 18] 19 20 2] 22
1991 128,5 41,4 44,6 35,7 943 101,5 4,0 79,0 57,9 62,9 23,1
1992 130,1 44,0 47,1 39,6 91,1 108,7 4,9 80,0 57,9 56,3 41,3
1993 136,8 48,0 59,0 45,7 92,6 119,1 5.9 81,2 62,7 61,0 57,6
1994 135,1 50,2 61,3 48,5 86,1 124,9 5,5 77,9 65,4 63,8 59,3
1995 132,0 58,3 64,2 52,8 78,4 125,3 5.8 77,9 69,4 65,9 58,1
1996 128.,8 60,8 68.5 55,7 68,6 124,6 6,3 76,1 69,8 64,9 57,6
1997 1234 61,5 67,1 58,1 59,9 1224 6,4 70,8 64,1 61,7 55,0
1998 118,2 61,1 65,1 58,8 49,5 118,7 6,9 67,5 63,0 57,8 49,7

Fuentes: BCE para los datos agregados de la zona del euro; para los déficit/superavit y deuda de los paises: Comision Europea (DG de Asuntos
Econdémicos y Financieros y Eurostat ) 1995-1998 y BCE, 1991-1994.

1)  Los recursos, empleos y déficit agregados se basan principalmente en el SEC 95.

2) Zona del euro, excluido Luxemburgo. Las transacciones entre paises miembros de la zona del euro no estdn consolidadas.

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 y posicion de inversion
internacional de la zona del euro
(incluyendo reservas)

Cuadro 8.1

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

Cuenta corriente Cuenta de1 Cuenta financiera® Erroresy
capital omisio-
Total Bi Servicio§ ~ Rentad Transferen- Total 2 Inversioned Inversioned Derivados Otra Activos de nes?
Ci dir de carterg| financierod inversiones|  reserve?)
corrient 9 9 23
1 | 3 o 7 | 9 19 1] 12 13
1998 60,3 118,8 -0,9 -11,9 -45,8 12,7 -69,1 -102,6 -85,3 -8,2 118,5 8,5 -3,8
1998 111 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
[\ 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 | 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
1] 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
11 7,8 26,8 -1,6 -3,6 -13,8 1,7 -3,4 -18,6 25,0 2,6 -13,9 1,5 -6,1
1998 Jul 10,5 15,1 0,3 -2,3 -2,6 1,1 17,3 -5,9 134 -1,4 11,0 0,1 -28,9
Ago 4,3 9,0 0,1 0,2 -4,9 15 4,3 -7,6 8,0 2,2 3,7 -2, -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 15,4 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 59 0,7 -2,9 -3,2 14 -11,0 -19,1 -28,5 -3,9 7,0 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
Sep -1,9 6,5 -1,3 -2,5 -4,6 0,4 -32,8 -7,0 20,2 -0,7 -47,0 1,34,3

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

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

1 Bienes E=] Transferencias corrientes
Il Servicios [III Cuenta de capital
Rentas —— Cuenta corriente méas cuenta de capital

EHH Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

30
40 ;

30+

20+

10t

—
/\

/

20

Y, I

o T
1999

| 1l 1] [\ | 1l

1998

1l
1998

Fuente: BCE.

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

2)  Los datos hasta diciembre de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores.
3)  Los flujos anteriores a enero de 1999 incluyen estimaciones.

i
1999

34%
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Cuadro 8.2

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

Cuenta corriente Cuenta de capital
Tota Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresog Pagog Ingresoq Pagog Ingresog Pagog Ingresog Pagos Ingresog Pagog Ingresog Pagos
1 2 3 4 5 q 7 8 9 19 1) 12
1998 1.264,0 1.2038,7 772,4 653,6 232,0 232,8 198,5 210,4 61,1 106,9 17,8
1998 1l 310,8 295,2 189,4 157,4 61,6 62,0 47,5 51,2 12,2 24,6 4,3
v 316,6 302,4 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 52,6 12,4 25,9 5,2
1999 | 299,7 287,7 179,7 158,2 50,7 53,9 45,5 46,3 23,8 29,3 44
1l 324,0 309,2 193,1 168,2 59,3 59,1 56,8 57,8 14,8 24,2 4,6
] 314,7 306,9 193,3 166,5 62,4 64,0 46,3 50,0 12,6 26,4 31
1998 Jul 1134 102,9 70,0 55,0 21,8 21,4 16,9 19,1 4,8 7,4 1,5
Ago 93,8 89,4 55,7 46,7 20,3 20,2 14,0 13,9 3,7 8,7 1,8
Sep 103,6 102,9 63,6 55,7 19,6 20,4 16,6 18,2 3,7 8,6 0,9
Oct 105,7 101,9 67,1 56,5 19,4 20,4 15,7 16,7 3,4 8,4 1,2
Nov 101,5 97,1 64,4 54,2 17,9 18,1 15,3 16,3 4,0 8,5 13
Dic 109,4 103,3 64,3 54,0 20,8 20,8 19,3 19,6 5,0 9,0 2,7
1999 Ene 95,0 95,5 53,5 48,7 14,9 17,8 14,4 14,8 12,3 14,3 3,1
Feb 94,7 90,5 57,4 50,5 17,2 17,2 13,8 14,5 6,2 8,4 0,7
Mar 110,0 101,7 68,8 59,0 18,7 19,0 17,3 17,1 5,3 6,6 0,6
Abr 105,4 98,5 63,3 55,3 18,5 18,9 18,7 16,6 49 7,8 1,0
May 102,2 101,7 60,7 54,9 19,2 18,5 16,9 19,7 5,4 8,6 1,8
Jun 116,4 109,0 69,1 58,1 21,6 21,7 21,2 21,4 4,6 7,8 1,9
Jul 1119 103,7 69,4 56,0 22,7 21,9 15,4 16,9 4,4 8,8 1,3
Ago 96,0 94,5 57,3 50,3 19,9 21,0 14,8 14,4 4,0 8,8 1,0
Sep 106,8 108,7 66,6 60,2 19,8 211 16,2 18,7 4,2 8,8 90,5

Fuente: BCE.
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Cuadro 8.3

Balanza de pagos —cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Tota Rentas del trabgo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de carfera Otras inversiones
Ingresop Paggs  Ingregos Pdgos  Ingfesos Pagos  Ingresos Pagos |Ingresos Pagos | Ingresos Pagos
1 ZT 3 4 1 12
1999 | 45,5 46,3 2,3 0,9 43,2 45,4 7.8 8,8 12,5 15,0 23,0 21,6
1] 56,8 57,8 2,3 1,3 54,5 56,5 12,7 8,1 16,2 24,1 25,5 24,3
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
A(?(:liongs y Valores Qistirtos de A(.:C.iom.ﬁ y Valores distintos de acciones
participaciones acciones participaciones
Total Bonos y obligaciones Instrumentos del
mercado monetario
Ingresog Pago§  Ingresod Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
13 14 15 16 17 18 19 20| 21 22 23 24
1999 | 6,9 8,0 0,9 0,9 1,6 3,6 10,9 11,3 10,5 10,9 0,5 0,5
1] 11,5 7,0 1,2 1,1 34 10,9 12,9 13,1 12,3 12,5 0,6 0,7

Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

Balanza de pagos —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 Inversiones de cartera®
Total Acciones y participaciones| Valores digtintos de acciones
Enell Enlazong| Activog Peasivog Activod] Pasivos Activos Pasivos
exterior del eurg Total Bonosy| Instrumen- Total Bonosy| Instrumen-
obligacioney tos del obligaciones tos del
mercado| mercado
monetario monetario
| 2] 3 4 5 6) 7 8| 9 10 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
1998 1lI -25,3 5,3 -60,2 69,1 -13,2 5,5 -47,1 -42,2 -4,8 63,5 47,0
v -70,0 13,5 -61,4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29,2 -12,0 -19,9 -18,0
1999 | -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5,4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 2,9
1] -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44.7 -52,5 7,8 47,3 33,7
I} -19,8 1,2 -56,9 82,0 -24,2 20,5 -32,7 -22,3 -10,5 61,5 24,8
1998 Jul -2,0 -3,9 -24,3 37,7 -4,5 10,9 -19,8 -20,2 0,4 26,8 15,5
Ago -4,1 -3,5 -16,4 24,4 -0,6 -3,4 -15,8 -14,2 -1,6 27,8 22,1
Sep -19,2 12,7 -19,5 6,9 -8,1 -2,0 -11,4 -7,8 -3,6 8,9 9,4
Oct -13,0 -5,0 -9,6 -21,1 -2,0 -2,0 -7,6 -6,7 -0,9 -19,1 -24,7
Nov -42,7 7,4 -32,0 35,0 -10,0 36,4 -21,9 -13,8 -8,2 -1,4 -0,8
Dic -14,2 11,0 -19,8 7,7 -8,1 7,1 -11,7 -8,8 -2,9 0,6 7,5
1999 Ene -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 -9,3 -3,4 18,4 15,7
Feb -12,0 5,8 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11,9 -13,2 1,3 -12,1 -18,0
Mar -12,5 7,9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 5,2
Abr -23,3 8,7 -22,2 35,8 -11,7 8,2 -10,5 -14,8 4,3 27,6 27,7
May -28,3 9,1 -37,9 9,4 -15,7 10,8 -22,2 -23,3 11 -1,4 -9,2
Jun -25,3 6,4 -25,5 33,4 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2
Jul 0,1 -5,8 -19,0 22,1 -5,2 9,5 -13,9 -13,3 -0,5 12,6 0,7
Ago -9,4 3,5 -20,7 22,5 -10,3 3,1 -10,3 -5,7 -4,6 19,4 7,7
Sep -10,5 3,5 -17,2 37,5 -8,7 8,0 -8,5 -3,2 -5,3 29,5 16,4
2. Inversiones de cartera, activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores digtintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosist AAPP|IFM(exduido Otros| Eurosisterma| AAPP| IFM(exdudo Otros| Eurosistermal AAPP|IFM(exdudo Otros
d sectores| d sectores] d sectores
2 3 4 5 6 7] 8| 9 10 11 12
1999 | 0,1 -0,4 1,1 -22,5 0,1 -0,4 51 -48,6 1,4 -0,2 -1,1
1l 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 hasta diciembre de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores e incluyen estimaciones.
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Cuadro 8.5

Balanza de pagos —cuenta de otras inversiones y activos de reserva?

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

1. Otras inversiones clasificadas por sectores?

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo € Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activo§  Pasivos
Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasvod Activo Pasivod Activo Pasivo§ Activo§ Pasivod
1 2] 3 4 5 6) 7 g 9 10] 11 12) 13 14
1998 -67,5 186,0 -0,7 3,5 -1,4 -17,7 -22,6 178,1 -34,2 34,8 11,6 1433 -42,8 12,1
1998 Il -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
[\ 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 3,2
1999 | -34,6 67,7 2,9 0,0 -3,3 -4,2 -13,4 58,6 -13,9 7,1 0,6 51,5 -20,9 13,3
1] 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
1] -35,1 21,2 0,0 0,0 -0,1 -3,1 -19,0 24,8 -13,6 7,4 -5,4 17,4 -16,0 -0,6
1998 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 8,9 -1,2
Sep -65,1 42,2 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 8,9 -0,7
1999 Ene -64,7 65,1 8,4 0,0 0,0 -4,8 -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 3,2 -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 -13,4 50,4 -3,9 6,1 -9,5 44,3 -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 -2,3 2,3 -6,0 14,4 -7,5 -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
Sep -15,1 -31,9 0,6 0,0 1,0 -1,2 -10,9 -30,0 -5,2 6 5,7 -31,6 -5,8 -0,7
2. Otras inversiones clasificadas por sectorese instrumentos
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo
1] 2 3 4 g 6
1999 | 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
1l 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.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depésitos

Otros activos/pasivos

Activod Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Actvos Palsivos Saldo
7| 8 14 11 1p 1B 15
1999 | -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
1l -0,1 0,0 -0,1 57 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo
16 17 14 1 2p 21
1999 | -17,1 61,3 44,2 3,7 -2,7 1,0
1l 9,1 18,4 27,4 -0,8 11 0,2
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activoq Pasivop Saldo Activps Pasiyos Saldo Actvos Palivos Saldo
22 23 24 2 2p 28 9 30
1999 | -3,5 41 0,6 -11,8 3,4 -8,4 -5,5 5,8 0,2
1l -6,2 -2,9 9,1 14 9,6 111 -10,8 1,0 -9,7
3. Activos de reserva?
Total Oro| Derechog Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario| especialeq reservas g - activos
de giro el EMI Total  Efectivo y depésitos Valores Derivadgs
financierog
Enlag Enbancos Accioneqy Bonos Y Instrumentos
autoridad participa: obliga-| del
monetari cioneg cioneg mercad
y el BPI monetarig
1 2 4 g D 1p 1n 12
1999 | 55 0,0 2,5 0,0 3,3 1,5 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3
1] 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)  Aumento (-); disminucion (+).
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Cuadro 8.6

Posicion de inversion internacional

1. Posicion neta de inversion internacional?
[mm de euros (mm de ECU en 1997); activos menos pasivos, saldos a fin de periodo]

Total Inversiones directas Inversiones de cartera Deriva| Otras inversiones Activos
Total| Accioneg otrd  Tota] Accionefvalores distintos de accioriglos firarr Tota| Créditop Prést Otro de
(incluyen-|  capita) y partici Tota] Obiga] Instru Cieros’) comertmoslefed- activos| reserve®
do rein| paciones ciones mentos ciale tivo pasivop
version bono$ del mer| depositol
de beng- cado mor
ficios netari
1 | 3 4 ] [ B p 1P 1 2 13 L4 15
1997 42,2 1144 1299 -155 -599,6 -361,8 -237,8 -210,7 -27,0 -5,7 169,8 80,0 0,4 89,3 363,3
1998 -132,4 1646 1754 -10,8 -609,1 -4755 -133,6 -1255 -8,2 -3,6 -13,8 86,5 -172,2 71,9 3294
2. Reservas y otros activos del Eurosistema®
(mm de euros; saldos a fin de periodo, salvo indicacion en contrario)
Activos de reserva Pro - ria
otros activos
Total Oro Derechog| Posicidn Otrog Activos
monetario especialed] dg Divisas convertibles activog financieros
de giro| reservajs denominados
En onzap enel  Total Efectivo y deposio Valores Derivadds en mon_eda
troy dg FMI financiero$ extranjera
fino En la En| Acciones y Bonos Y Instrumentos frente a
(milones autoridades bancog participal  obligar de residentes en
monetari cione cione mercad la zona del
y el BPI monetari euro
1 2 3 4 g [i D 1p 11 12 3 14
1998 Dic» 329,4 99,6 404,13 51 23,4 199,8 12,5 18,3 0,0 116,7 52,4 0,0 15 7,6
1999 Ene 338,7 101,3 404,08 6,0 22,7 207,0 - - - - - 0,0 1,6 7,7
Feb 340,5 105,3 404,08 3,0 22,7 208,9 - - - - - 0,0 0,7 9,7
Mar 349,3 105,1 404,08 3,9 23,5 2151 - - - - - 0,0 1,8 10,4
Abr 3526 109,3 404,08 5,5 23,9 212,3 - - - - - 0,0 1,7 11,7
May 344,7 103,8 404,08 5,0 24,1 210,2 - - - - - 0,0 1,7 12,7
Jun 347,2 102,0 403,73 3,9 25,2 214,5 - - - - - 0,0 1,6 12,6
Jul 340,1 96,5 403,73 3,6 24,5 213,7 - - - - - 0,0 1,7 12,8
Ago 3415 96,9 403,73 3,8 24,3 2149 - - - - - 0,0 1,7 12,4
Sep 354,2 113,2 403,73 3,7 23,7 212,1 - - - - - 0,0 1,4 12,9
Oct 357,8 1155 403,73 3,7 23,6 213,6 - - - - - 0,0 1,4 13,8

Fuente: BCE.
1)
2)
3)
4)

40%

Obtenida agregando datos nacionales.
Los datos correspondientes al final de 1997 no son totalmente comparables con los del final de 1998.
Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.

Saldos a 1 de enero de 1999.
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9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

1. Exportaciones?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valorf.o.b.]

Totd|  Alimentos, Materi Productos Productos Otros  Maquinarial, Otros indices de exportaciones
bebidas, pri energéticds  quimicos productos  material d 1995 = 100
tabaco manufacturados  transportf valo?| Volumerd) Valor
unitario
2 4 L € 8 D 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 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 793,5 53,6 15,7 12,5 104,2 220,8 369,8 16,9 127,5 119,6 106,6
1997 | 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
1l 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 5,3 123,3 117,3 105,1
1 193,5 13,0 4,2 34 25,6 55,6 86,5 51 124,3 116,6 106,6
v 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 55 132,9 125,7 105,7
1998 | 194,1 13,2 4,1 3,4 26,6 54,7 87,9 4,2 124,7 115,7 107,8
1l 203,9 14,0 3,9 3,3 26,9 56,5 95,1 4,2 131,0 122,7 106,8
1 195,1 12,9 3,9 3,0 25,7 55,0 90,5 4,2 125,4 117,7 106,5
v 200,4 13,5 3,8 2,8 24,9 54,6 96,4 4,3 128,8 122,4 105,2
1999 | 187,3 12,1 3,8 2,6 25,8 50,9 86,3 59 120,4 112,3 107,2
1l 202,3 13,2 3,9 3,1 27,9 54,6 93,6 6,0 130,0 119,5 108,8
1 204,1 . . . . . . 131,2 . .
1998 Ene 58,5 4,1 1,3 1,2 8,4 16,3 25,9 1,3 112,7 104,7 107,6
Feb 63,7 4,3 1,4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,4 122,7 113,9 107,8
Mar 72,0 4,8 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 15 138,8 128,5 108,0
Abr 67,9 4,7 1,3 1,1 9,2 19,0 31,1 15 130,9 122,5 106,9
May 65,7 4,6 1,3 11 8,6 18,2 30,5 1,4 126,6 118,4 106,9
Jun 70,3 47 1,3 11 9,1 19,3 33,4 14 135,5 127,0 106,7
Jul 72,9 4,6 1,3 11 9,2 21,1 34,1 1,4 140,5 131,4 106,9
Ago 56,3 4,0 1,2 0,9 7,7 15,5 25,6 1,3 108,5 102,5 105,9
Sep 65,9 4,3 1,3 0,9 8,8 18,4 30,8 1,5 127,1 119,2 106,6
Oct 68,9 4,6 1,3 1,0 8,6 19,5 32,4 14 132,8 125,8 105,6
Nov 66,8 4,5 1,3 0,9 8,1 18,1 32,4 15 128,8 123,0 104,7
Dic 64,7 4.4 1,2 0,9 8,2 17,0 315 1,4 124,7 118,4 105,3
1999 Ene 54,4 3,6 1,2 0,8 7,8 14,6 24,9 1,6 104,9 98,4 106,6
Feb 60,1 3,9 1,2 0,8 8,3 16,5 27,3 2,1 115,9 108,5 106,8
Mar 72,8 4,6 1,4 1,0 9,8 19,8 34,1 2,2 140,3 130,1 107,9
Abr 65,8 4,3 1,3 1,0 9,1 17,7 30,6 1,8 126,8 116,4 108,9
May 63,6 4,4 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1,9 122,5 113,0 108,4
Jun 72,9 4.5 1,3 1,1 9,8 19,7 34,2 2,3 140,6 128,9 109,1
Jul 74,9 4,2 1,3 1,1 9,8 20,2 34,7 3,6 144.4 . .
Ago 60,1 . . . . . . . 115,9
Sep 69,1 . . . . . . . 133,2

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

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

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

Total]  Alimentos, M ateri Producto§ Productop Otro§  Maquinariaf Otrog indices de importaciones
bebidas, pri energéticds quimico productop  material de 1995 = 100
tabaco] manufacturadgs  transporte Vaor | Volumer? Valor
unitario
2 q q r B Y] 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 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 712,4 50,8 41,2 62,1 67,6 201,7 268,9 20,1 126,6 123,4 102,6
19971 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5,8 113,1 106,0 106,7
1 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 1194 1114 107,2
1 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
\Y) 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 | 180,8 12,7 10,9 17,5 17,6 51,5 65,3 5,3 128,5 119,8 107,3
1 179,6 12,7 11,1 15,9 17,2 50,4 67,0 5,3 127,7 122,1 104,6
1 171,4 12,3 9,7 14,7 16,4 50,6 63,1 4,6 121,8 119,8 101,7
\Y) 180,6 13,1 9,6 13,9 16,4 49,2 73,5 4,9 128,4 132,2 97,1
19991 177,1 11,7 9,1 13,4 16,9 49,8 70,3 5,7 125,9 127.,4 98,8
1 187,6 12,4 10,0 16,8 17,6 50,2 74,6 6,0 133,3 128,6 103,7
1 186,6 . . . . . 132,7 . .
1998 Ene 58,0 41 3,5 6,2 5,6 16,6 20,3 1,7 123,8 115,0 107,6
Feb 58,2 4,0 3,5 5,7 5,5 16,7 20,9 1,9 124,1 115,2 107,8
Mar 64,6 4,6 3,8 5,6 6,5 18,3 24,1 1,7 137,7 129,4 106,4
Abr 60,2 4,4 3,7 5,4 5,7 16,8 22,5 1,7 128,3 121,6 105,5
May 57,1 4,0 3,5 5,5 5,6 15,8 21,1 1,5 121,8 116,1 104,9
Jun 62,3 4,2 3,9 4,9 59 17,8 23,3 2,1 132,8 128,5 103,4
Jul 59,3 4.4 3,6 4,9 59 17,8 211 1,6 126,6 123,9 102,1
Ago 50,1 3,7 2,8 4,7 4,7 14,9 18,0 1,3 106,9 105,8 101,1
Sep 61,9 4,2 3,3 5,0 5,7 17,9 24,0 1,7 132,0 129,6 101,8
Oct 62,5 4.4 3,3 5,0 5,8 17,3 25,0 1,8 133,4 134,3 99,3
Nov 59,6 4,2 3,1 4.4 54 16,2 24,7 1,6 127,1 132,0 96,3
Dic 58,4 4,5 3,1 45 53 15,7 23,9 15 124,6 130,4 95,6
1999 Ene 54,4 3,6 29 4,5 51 15,4 21,1 1,8 116,1 118,4 98,1
Feb 55,8 3,7 2,9 4,1 54 16,0 21,8 2,0 118,9 120,9 98,4
Mar 66,8 4.4 3,3 4,9 6,4 18,5 27,4 2,0 142,5 143,1 99,6
Abr 61,0 4,0 3,3 5,6 5,7 15,9 24,4 2,0 130,1 127,2 102,3
May 61,8 4,1 3,3 5,7 5,7 16,4 24,7 1,9 131,8 126,2 104,4
Jun 64,8 4,3 3,5 54 6,1 17,9 25,5 2,1 138,2 132,3 104,4
Jul 63,0 4,0 3,2 6,4 55 17,6 23,0 3,2 134,3 . .
Ago 57,1 . . . . . 121,7
Sep 66,6 142,0

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

hobb
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Total Alimentos,| Materias pri Producto Productop Otros productds Magquinari Otros
bebidas, tabaco energétic quimicog manufacturadds material d
transport
1 2 g 8
1996 75,8 2,7 -22,3 -58,5 31,4 28,5 102,3 -
1997 88,6 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 -
1998 81,1 2,8 -25,5 -49,5 36,5 19,1 100,9 -
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 4,3 22,8 -
1] 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 7,4 28,9
11} 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,8 30,9
\ 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -
1998 | 13,3 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,1 22,6
1] 24,3 1,3 -7,3 -12,6 9,7 6,1 28,1 -1
I} 23,7 0,5 -5,8 -11,7 9,3 4,5 27,3 -0
\% 19,8 0,4 -5,7 -11,1 8,5 55 22,9 -0
1999 | 10,2 0,4 -5,3 -10,8 8,9 1,0 15,9
1] 14,7 0,8 -6,1 -13,7 10,3 4,4 19,0 -
I} 17,5 . . . . . .
1998 Ene 0,4 -0,1 -2,2 -5,0 2,8 -0,3 5,6 -
Feb 55 0,4 -2,2 -4,7 3,1 1,4 8,0 -
Mar 7,4 0,2 -2,3 -4,4 3,1 2,0 9,0 -0
Abr 7,7 0,3 -2,4 -4,3 3,4 2,2 8,6 -0
May 8,5 0,5 -2,3 -4,5 3,1 2,4 9,4 -0
Jun 8,0 0,5 -2,6 -3,8 3,2 1,4 10,1 -
Jul 13,5 0,2 -2,2 -3,9 3,3 3,3 13,0 -
Ago 6,1 0,3 -1,6 -3,8 3,0 0,7 7,6
Sep 4,1 0,1 -2,0 -4,1 3,0 0,5 6,8 -
Oct 6,4 0,2 -2,0 -4,0 2,8 2,2 7,5 -
Nov 7,2 0,3 -1,9 -3,5 2,7 1,9 7,7 -
Dic 6,2 -0,1 -1,9 -3,6 2,9 1,3 7,7 -0
1999 Ene -0,1 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,8 3,8 -0
Feb 4,3 0,2 -1,7 -3,2 2,8 0,5 55
Mar 6,0 0,1 -1,9 -39 34 1,3 6,6
Abr 4,8 0,2 -1,9 -4,6 3,4 1,7 6,2 -
May 1,8 0,3 -2,0 -4,8 3,3 0,9 4,1
Jun 8,2 0,3 2,1 -4,3 3,6 1,7 8,8
Jul 11,9 0,2 -1,9 -5,4 4,3 2,6 11,8
Ago 3,1 . . . . . .
Sep 2,5

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

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

Cuadro 10

Tipos de cambio
[medias del periodo; unidades de moneda nacional por ECU o euro (bilateral); indice: 1999 I = 100 (efectivo)]

Tipo de cambio efectivo del euro? Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro 2
Nomirel Real Délar] Yen Francg Libra| Corong Corona danesa
estadounidensg] japonép suizg esterlin suec:
1 2] 3 4 5 ] 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 1lI 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 | 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44
1] 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 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 8,91 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 1,038 125,3 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 95,6 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 94,2 1,071 113,55 1,594 0,646 8,73 7,43
Nov 92,0 91,9 1,034 108,2 1,605 0,637 8,63 7,44
% var. sobre mes ante3r)|0r
1999 Nov -2,5 -2,5 -3,4 -4,6 0,7 -1,4 -1,1 0,0
% var. sobre afio anteffor
1999 Nov -11,2 -11,0
Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro 2
Dracma Corol Délar] Déla Doélar de Won Doélar de
grieg norue canadiepse austrafiano Hong #{ong coreand Singapuf
9 1 1] 1 18 1 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 111 332,7 8,54 1,690 1,867 8,67 1.486,8 1,935
\Y 3315 8,82 1,814 1,887 9,16 1.516,6 1,942
1999 | 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911
1l 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810
1l 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772
1998 Nov 329,1 8,68 1,793 1,834 9,05 1.511,9 1,913
Dic 328,8 8,91 1,807 1,893 9,11 1.426,3 1,941
1999 Ene 323,6 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 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820
Jun 324,2 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
Nov 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727
% var. sobre mes anteﬂor
1999 Nov -0,1 -1,2 -4,1 -1,4 -3,4 -5,7 -3,7
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 UL). 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 iltima observacion mensual se ofirece la variacion porcentual respecto al mes anterior y (solo para el tipo de cambio efectivo) al mismo mes del aiio
anterior, respectivamente. Una variacion positiva indica apreciacion del euro.
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 I1a UE

Evolucion econémica y financiera

(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

|APC| Déficit (<) / Deudg Rdto) dg Tipo dg Cuenta Costep PIB Indice d¢  Tasa d¢ Agregad Tipo de
superavf bruta d¢ la deudacambid en corriente y laborale$  preciog producciom desemplep monetarigp interés) a
(+) dg OAAPP el piblicag moneda de capitdl unitariod| constantels industriad| normaliza]  amplid®| 3 meses
*VA'?jPIPPTE % del PIB largo plag nac&oggl (nuevay, da en % en %
o de ena por % del P sobre Ig
0 eurd -
poblacion
activa (d
1 2 3 4 g 1 D 1p 11 12
Dinamarca
1995 - 24 72,1 8,27 7,33 0,5 3,7 4.4 72 2,0 6,20
1996 2.1 09 67.7 7.19 7.36 . 1.4 2.8 2.0 6.8 72 3.98
1997 1.9 0.4 63.9 6.26 7.48 0,6 2.8 3.1 5.6 5.6 47 3.73
1998 1.3 1.0 58.0 4,94 7.50 11 2.4 27 23 51 4.6 428
1998 I 12 - - 4.82 7.50 2.1 2.1 3.6 34 5.0 6.6 447
v 1.1 - - 451 744 37 35 2.5 0.0 47 37 451
1999 I 14 - - 422 7.44 1.8 59 0.8 0.9 48 45 3.64
il 1.8 - - 4.50 743 1.3 4.6 1.5 53 4.5 49 312
I 23 - - 535 744 . . 03 4.4 34 3.19
1999  May 1.6 - - 4.46 7.43 - - - 11.8 45 52 311
Jun 1.9 - - 4.81 743 - - - 27 45 55 313
Jul 2.0 - - 511 744 - - - 26 4.4 3.1 317
Ago 2.4 - - 5.38 744 - - - -1.8 44 49 321
Sep 2.4 - - 5,55 743 - - - 37 43 22 3.18
Oct 2.6 - - 5.76 743 - - - 2.0 3.69
Nov . - - . 7,44 - - - 3,85
Grecia
1995 - 10,3 110,1 - 303,0 2,7 11,6 . 2.1 7.1 6,4 16,09
1996 7.9 75 112.3 - 305.5 37 10.6 2.4 0.6 75 9.8 13.54
1997 54 4.0 109.5 9,92 309.3 39 72 34 1.0 7.9 145 12,48
1998 45 -2,5 106,3 8,48 330,7 23,1 5,5 3,7 34 10,0 4,0 13,53
1998  III 4.8 - - 7.83 332.7 37 11.7 23 13.18
v 4,0 - - 7,76 331,5 0,8 9,8 5,7 11,94
1999 1 34 - - 6,08 3227 -0,8 10,56
il 22 - - 5.87 325.0 0.5 9.80
1T 1,7 - - 6,56 326,1 . 9,86
1999  May 22 - - 5.75 3252 - - - 1,6 9.72
Jun 1.8 - - 6.02 3242 - - - 0.0 9.84
Jul 1,8 - - 6,37 3250 - - - 0,2 9,83
Ago 1.6 - - 6.66 326.4 - - - 4.5 9,90
Sep 1.5 - - 6.64 327.0 - - - 9.85
Oct 1,9 - - 7,03 3292 - - - 10,11
Nov . - - . 3287 - - - 10,71
Suecia
1995 - -6,9 77,6 10,24 9,33 0,7 3,7 10,6 8,8 -1,3 8,83
1996 0,8 =35 76,7 8, 8,51 4,7 1,3 1,8 9,6 10,0 6,03
1997 1.8 0.7 76.1 6.62 8.65 . 0.7 1.8 72 9.9 42 4.43
1998 1.0 1.9 742 499 8,92 28 2.0 2.6 42 83 35 436
1998 I 0.6 - - 4.82 8,95 31 2.6 25 52 8.1 47 429
v 0.1 - - 4.50 9.38 31 22 32 1.3 7.6 45 3.94
1999 1T 02 - - 421 8,98 13 02 37 12 75 54 331
il 03 - - 4,54 8,90 01 0.1 3.6 7.0 6.4 3,07
I 0.7 - - 5.48 871 6.9 6.1 323
1999  May 03 - - 4.50 8,97 - - - 4,0 6.8 6.6 3.10
Jun 0.4 - - 4.87 3,83 - - - 7.0 5.9 312
Jul 02 - - 5.26 8.74 - - - 6.8 45 323
Ago 0.8 - - 5.49 875 - - - 6.9 6.5 3.25
Sep 1.1 - - 5,69 8,63 - - - 6.9 73 3.22
Oct 1.0 - - 5.92 873 - - - 3.74
Nov . - - 8,63 - - - 3,79
Reino Unido
1995 - 57 52,5 8,32 0,829 04 1,5 2.8 1,5 8,7 72 6,75
1996 2,5 -4.4 53,1 7,94 0,814 0,0 1,7 2,6 0,4 8,2 9,9 6,11
1997 1.8 1.9 515 713 0.692 0.9 2.9 35 13 7.0 112 6.92
1998 1.5 0.5 487 5.60 0.676 0.1 35 22 0.4 6.3 9.6 743
1998 11T 1,4 - - 5,57 0,676 0,4 3,5 2,0 0,6 6,3 9,5 7,67
v 1.4 - - 4.82 0,702 02 41 1.6 05 6.3 85 6.89
1999 1 1.6 - 439 0.687 22 4.4 1.3 13 6.3 71 5.60
il 1.4 - - 4.82 0.658 14 45 1.4 13 6.1 6.5 5.30
I 12 - - 5.39 0.655 . . 03 . 33 5.8
1999  May 13 - - 4.83 0,658 - - - 0.9 6,1 6.9 535
Jun 1.4 - - 5,09 0.650 - - - 17 6.0 52 522
Jul 13 - - 527 0,658 - - - 12 5.9 33 5.17
Ago 13 - - 5.31 0,660 - - - 01 41 525
Sep 12 - - 5.60 0.647 - - - 05 2.6 541
Oct 12 - - 578 0,646 - - - 6.02
Nov . - - . 0,637 - - - 5,87
Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8 y 10 —excepto Grecia—);, Comision Europea (DG de Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat) (columnas 2y

3); Reuters (columna 12); datos nacionales [columnas 4, 5, 7 (excepto Suecia), 9, 10 (Grecia) y 11]; cdlculos del BCE [columnas 6y 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 mds informacion, véase cuadro 10. excluyen las cotizaciones a la Seguridad Social 6) Media de datos fin de mes; M3; M4 para el
3)  MBP5; MBP4 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 econémica y financiera
(tasas interanuales de variacion, salvo indicacion en contrario)

indice d Coste$ PIBd Indice dg Tasa d¢ M23]  Tipos»dg Rendimien Tipo dg Déficit () / Deuda
precios d laborales precios$ produccion desemplep depositop  to¥de lg cambid el superavy publica
consul unitariod)| constantegs industriab| normalizadg interbanca deud moneda (+) fiscal en brut?® en %
en % sobrp rios a 3 publica a 1pnacional pof % del PIH del PIB
la poblacio meses en %% afios en Y%ECU o eur
activad)
2] 3 4 g 1 D 1p 11
Estados Unidos
1995 2,8 -1,6 2,7 54 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 -2,2
1996 2,9 -2,3 3,7 4,8 54 4,8 5,43 6,54 1,270 -1,2
1997 2,3 0,0 4,5 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 56,5
1998 1,6 0,7 4,3 4,2 4,5 7,4 5,00 5,33 1,121 1,4
1998 111 1,6 1,4 3,9 3,2 4,5 7,3 5,20 5,27 1,118 - 53,7
[\ 1,5 -0,8 4,6 2,5 4.4 8,4 5,00 4,72 1,177 - 53,5
1999 | 1,7 -1,6 3,9 2,2 4,3 8,4 4,99 5,00 1,122 - 53,1
1l 2,1 -1,4 3,8 2,7 4,3 7,9 5,04 5,54 1,057 - 51,4
I 2,3 -0,8 4,2 3,3 4,2 7,4 5,44 5,88 1,049 - .
1999 May 2,1 - - 2,2 4,2 7,9 4,98 5,54 1,063 -
Jun 2,0 - - 3,5 4,3 7,7 517 5,90 1,038 -
Jul 2,1 - 4,0 4.3 7,7 5,30 5,80 1,035 -
Ago 2,3 - 2,7 4,2 7,6 5,46 5,94 1,060 -
Sep 2,6 - - 3,3 4,2 6,9 5,56 5,91 1,050 -
Oct 2,6 - - 3,2 4,1 6,4 6,20 6,10 1,071 -
Nov . - - . . 6,09 6,03 1,034 -
Japon
1995 -0,1 -2,2 1,5 3,4 3,2 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6
1996 0,1 -1,9 51 2,3 3,4 3,3 0,31 3,03 138,1 -4,3
1997 1,7 -2,2 1,4 3,6 3,4 3,1 0,36 2,15 137,1 -3,3
1998 0,6 6,3 -2,8 -7,1 4,1 4,4 0,18 1,30 146,4 -5,9
1998 111 -0,2 7,6 -3,2 -8,5 4,3 4,2 0,12 1,14 156,3 -
v 0,5 51 -2,8 -6,8 4,4 4,5 0,18 1,03 140,6 -
1999 | -0,1 3,6 0,1 -4,2 4,6 4,1 0,31 1,96 130,7 -
I -0,3 -1,3 0,7 -1,0 4.8 4,1 0,13 1,50 127,7 -
1l 0,0 . 2,6 4,7 3, 0,13 1,78 118,7 -
1999 May -0,4 -2,1 - -0,5 4,6 4,1 0,12 1,36 129,7 -
Jun -0,3 -2,1 - 0,0 49 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 -6,9 - 5,2 4,7 3,5 0,13 1,89 120,1 -
Sep -0,2 - 2,7 4,6 3,3 0,14 1,75 112,4 -
Oct -0,7 . - 1,6 . 3,5 0,24 1,79 1135 -
Nov . . - . . . 0,31 1,81 108,2 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa interanual de variacion; trimestral) (tasa interanual de variacién; mensual)
—— Estados Unidos - = Zonadel euro —— Estados Unidos - — Zonadel euro
g Japon W Japén
7
6
3
5
4
3 2
2
! 1
0
-1
-2 0
-3
- L L L L L L L L L L n 1l L L L L L L L L L L L L
1996 1997 1998 1999 -1 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 Econdmicos y Financieros) (columna 10).

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

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

3)  Para mds informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2.
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Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversion nacionaleg Inversion y financiacion de las empresas no financierds Inversion y financiacion de s hogares
Ahorrol  Forma{ Capaciy Forma- Adquisi|  Ahorro] Contrac- Gasto d¢ AdquisH{  Ahorro| Contrac-
brutd cién brutg  dad decion brutd  Forma] cion net brutg cion net: |  capita] cién ne brutg cion neta
de capitdl financia{ de capitgl cion brutd de activop dg incluidag de activo de
cion| de capitglfinanciero pasivo$ accionel financiero: pasivos
fijo
1 2 3 g D 1p j1 12 13
Estados Unidos
1995 16,3 17,4 -1,4 7,8 7,2 6,0 8,3 54 2,6 12,2 6,5 13,6 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 7,9 7,5 53 8,2 5,2 1,2 12,4 5,4 13,5 49
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 7,4 3,7 8,2 4,3 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 59
1997 1 17,5 18,4 -1,7 8,2 7,7 51 8,4 6,1 2,0 12,3 51 12,8 5,4
[\ 17,3 18,5 -2,0 8,1 7,3 3,2 8,1 34 3,4 12,2 45 12,3 4,2
1998 | 17,7 19,1 -2,1 8,7 7,7 4,0 8,2 49 3,4 12,5 3,8 12,0 59
1l 17,2 18,7 -2,5 8,1 7,8 4,7 8,1 51 4,0 12,8 9,3 11,6 57
1] 17,3 18,8 -2,7 8,2 7,6 4,4 8,1 4,4 0,7 12,7 55 11,3 55
\Y 16,9 18,8 -2,6 8,3 7,9 35 8,0 4,0 -0,9 13,1 4,0 11,4 6,2
1999 | 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
1l 16,7 18,8 -3,4 8,6 8,5 4,6 8,0 4,6 -0,4 13,6 4,3 10,6 6,7
Japon
1995 30,8 28,6 21 14,9 14,9 3,0 13,5 2,3 0,5 53 10,2 13,1 1,9
1996 315 30,0 1,4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 11
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 57 . -0,3
1997 111 30,2 30,0 2,2 3,0 31 0,4 -0,3 1,5
[\ 29,0 29,3 2,6 6,6 10,7 -0,3 19,8 15
1998 | 33,2 27,9 2,4 -6,3 -19,6 -1,1 -5,2 2,9
1l . 24,1 . -28,7 -9,0 1,7 12,3 -5,8
1] . 26,7 3,0 -1,7 15 2,4 0,7
v . 8,3 -4,3 -6,4 12,7 0,9
1999 | 4,5 -17,8 -2,9 -6,1 9,7
1l -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)
Il Estados Unidos 7] Zona del euro Il Estados Unidos [77] Zona del euro
EHH  Japon BEH Japon
4 12
2 10 _ m
8 o I EEl EEE i
10 Tee0 1991 1992 1993 1994 1095 1096 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuentes: BCE, Reserva I'ederal, Banco de Japon y Agencia Econdmica 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? (versién beta, ju-
lio de 1998). Por razones técnicas, se publican como
los resultados del X-12-ARIMA. La
desestacionalizacién de los agregados monetarios in-

cifras oficiales

cluye el ajuste de algunos componentes de M2 en
funcién del dia de la semana. La desestacionalizacién de
M3 se efecta indirectamente agregando las series
desestacionalizadas de M1, 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 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, X la tasa de variacion en el mes t definida como
X = (F+ L, + 1),yl elindice de los saldos ajustados
en el mes t, la tasa interanual de variacién a, —Ila varia-
cién en los dltimos doce meses— puede calcularse de
la manera siguiente:

(@) a =((Xt* Xe-1* Xt-2% oene. *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 precisién mas alto en
la direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int),
en la pagina «Euro area statistics-download» (fichero
con formato CSV), a partir del cual se puede calcu-
lar exactamente la tasa de variacién 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 Bu-
siness and Economic Statistics, /6, 2, 127-152, o en «X-12-
ARIMA Reference Manual Version 0.2.2» (diciembre, 1998),
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.

2 Véanse detalles en Gomez, V. y Maravall, A. (1996),
«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the Usery,
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-
cién de las asociaciones de bancos y de otras en-
tidades involucradas en los trabajos estadisticos
preparatorios para la tercera fase en julio de
1996, establecié las bases para las estadisticas
elaboradas y publicadas por el Banco Central
Europeo (BCE). El Implementation package com-
prende estadisticas monetarias y bancarias, esta-
disticas de balanza de pagos, estadisticas de posi-
cién de inversién internacional, estadisticas de
cuentas financieras, estadisticas de precios y cos-
tes y otras estadisticas econdémicas.'

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

Dado que la composicién del ECU no coincide con
las monedas de los Estados miembros que han
adoptado la moneda Unica, los importes anteriores
a 1999, convertidos a ECU de las monedas partici-
pantes al correspondiente tipo de cambio del
ECU, estan afectados por los movimientos de las
monedas de los Estados miembros que no han
adoptado el euro. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999 en los cuadros 2.1 a 2.6 se expresan en
unidades convertidas de las monedas nacionales
al tipo de cambio irrevocable 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 econémicas 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 | de diciembre de 1999.

Los udltimos 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 1.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadis-
ticas relativas a las reservas minimas y la posicién
de liquidez del sistema bancario. En los cuadros
2.1 a2.3 se presentan los datos monetarios relati-
vos a las Instituciones Financieras Monetarias
(IFM), incluido el Eurosistema. El cuadro 2.3 es
consolidado; no se recogen los saldos entre |IFM
dentro de la zona del euro, pero todas las diferen-
cias entre la suma de activos y pasivos tal como se
registran se recogen en la columna 3. En el cuadro
2.4 figuran los agregados monetarios obtenidos de
los balances consolidados de las IFM; incluye tam-
bién algunos pasivos (monetarios) del Estado. En el
cuadro 2.5 se recoge un analisis trimestral por sec-
tores y plazo de vencimiento de los créditos con-
cedidos por las IFM de la zona del euro. En el cua-
dro 2.6 se recoge un analisis trimestral por mone-
das de algunos de los epigrafes del balance de las
IFM. Préximamente se ofrecera un mayor detalle
trimestral. En la direccién del BCE en Internet se
publica la lista completa de Instituciones Financie-
ras Monetarias. En el manual Money and Banking
Statistics Sector Manual: Guidance for the statistical
classification of customers (BCE, noviembre 1999)
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 informacién estadistica se
recopila y compila conforme al Reglamento del

2 N. del T. Este manual estd en proceso de traduccion al caste-
llano.
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BCE relativo al balance consolidado del

sector instituciones financieras monetarias
(BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de in-
terés del mercado monetario, rendimientos de
la deuda publica a largo plazo e indices de los
mercados bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a
partir de la informacién distribuida a través de
las pantallas de las diferentes agencias. Los
detalles relativos a las estadisticas de tipos de
interés aplicados 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 recoge las estadisticas sobre
emisiones, amortizaciones y saldos en cir-
culacién. Préximamente estaran 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 agregacién 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 meto-
dologia en todos los paises de la zona del
euro. Las estimaciones realizadas para an-
tes de 1995 se basan en los indices de pre-
cios de consumo nacionales y no son plena-
mente comparables.

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2 y 5.1), la implantacién del Sis-
tema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) durante
el afio 1999 y siguientes ha comenzado a preparar

el terreno para disponer de datos completa-
mente comparables, incluidas cuentas trimes-
trales de sintesis, para toda la zona del euro.
Hasta 1999, los deflactores del PIB que apa-
recen en el cuadro 4.2.2 se han obtenido a
partir de los datos nacionales en sus monedas
respectivas. Los datos de cuentas nacionales
contenidos en esta edicién estan elaborados,
principalmente, segtn el SEC 95.

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 cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro.

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 Implementation package preveia la necesi-
dad de disponer de informacién detallada que
comprendiera tanto a las operaciones finan-
cieras como a los balances para la zona del
euro, con el fin de complementar el analisis
monetario y el estudio de la financiacién. El
objetivo es proporcionar un conjunto de
cuentas financieras casi omnicomprensivas,
aunque no completas, para la zona del euro,
basadas en las estadisticas monetarias y ban-
carias, 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 Admi-
nistraciones Publicas que sean acordes con las
cuentas nacionales SEC 95. En el cuadro 6 fi-
gura un conjunto de estadisticas para la zona
del euro basadas en las cuentas nacionales fi-
nancieras y de capital.
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El préximo afio 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.

Déficit, deuda y operaciones de las
Administraciones Publicas

El cuadro 7 muestra los recursos, los empleos, el
ahorro y la deuda de las Administraciones Publi-
cas de la zona del euro en porcentaje del PIB. Estos
datos 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.

Balanza de pagos y posicion de
inversion internacional de la zona del
euro (incluyendo reservas) y estadisticas
del comercio de bienes y tipos de cambio

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.5) y en las estadisticas de posicién de inversién
internacional (PIl) se ajustan, en general, a lo
establecido en la 5.2 edicién del Manual de Ba-
lanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la documentacién contenida en el Re-
glamento del BCE, de | de diciembre de 1998,
sobre requisitos de declaracién de datos
(BCE/1998/17) y a la documentacién de
Eurostat. La metodologia comin acordada en-
tre el BCE y la Comisién Europea (Eurostat) y
el método de agregacién utilizado para las esta-
disticas de balanza de pagos de la zona del euro
se explican en las paginas 30 y 3| de la edicién
de mayo del Boletin mensual.

La balanza de pagos de la zona del euro la
elabora el BCE. Hasta diciembre de 1998
inclusive, los datos se expresan en ECU. Los
datos mensuales mas recientes relativos a ba-
lanza de pagos deben considerarse provisio-
nales. Estos datos se revisan al publicarse
los datos trimestrales detallados de la ba-
lanza de pagos.
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La posicién de inversién internacional de la zona
del euro (PIl) se publica por primera vez en esta
edicién (cuadro 8.6). Los datos se elaboran en
términos netos por agregacion de los datos na-
cionales. La PIl se valora a precios de merca-
do con la excepcién de los saldos de inversién
directa, en los que, en gran medida, se utiliza
el valor contable. Los datos del final de 1997,
en especial los de activos de reserva, no son
totalmente comparables con los del final de
1998. La metodologia utilizada para el calculo
de la PIl se explica en el recuadro 9 de las
paginas 59 y 60.

En el cuadro 8.6.2 se recogen los saldos de
las reservas internacionales del Eurosistema
y de otros activos relacionados con los an-
teriores. En el cuadro 8.1 aparece el resu-
men de los flujos netos correspondientes,
con su detalle trimestral en el cuadro 8.5.3.
Los datos anteriores al final de 1998 se han
elaborado agregando datos obtenidos de
acuerdo con las definiciones nacionales e
incluyen instrumentos emitidos por otros re-
sidentes de la zona del euro y, por tanto, no
son totalmente comparables con los datos
posteriores.

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

El cuadro 10 incluye indices de tipo de cam-
bio efectivo nominal y real del euro calcula-
dos por el BCE. Los tipos de cambio bilate-
rales que se incluyen son los de las |3 mo-
nedas utilizadas para el calculo. Para todos
ellos, excepto el délar de Hong Kong, el dé-
lar de Singapur y el won coreano, los tipos
bilaterales se corresponden con los tipos de
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referencia diarios publicados por el BCE. El
recuadro 5 de las paginas 31 a 33 de la edi-
cién 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
disponibles las notas metodolégicas detalla-
das sobre las estadisticas de balanza de pa-
gos, posicidn de inversién internacional, co-
mercio exterior y tipos de cambio de la zona
del euro. Ademas, en la direccién de Inter-
net del BCE en ficheros descargables (con
formato CSV), esta disponible un conjunto
completo de estadisticas relativas a la ba-
lanza de pagos, al comercio exterior de bie-
nes y a los tipos de cambio, incluyendo se-

ries histéricas de la mayor frecuencia disponible
—las cuales no aparecen en el Boletin mensual—.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
poén contenidos en los cuadros y graficos 2.1 y
12.2 se obtienen de fuentes nacionales. Los datos
referidos al ahorro, inversién y financiacién corres-
pondientes a Estados Unidos y Japén (cuadro y
gréafico 12.2) tienen la misma estructura que los re-
lativos a flujos financieros y de capital en la zona
del euro, que se recogen en el cuadro y grafico 6.

Signos utilizados en los cuadros
“~”  inexistencia del fenémeno considerado
no disponible por el momento

cero o no significativo

“

“ ”»
“mm!! I 09

) provisional

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

22 de diciembre de 1998

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

El Consejo de Gobierno decide, asimismo, que
el tipo de interés para la facilidad marginal de
crédito sera el 4,5% vy el tipo de interés de la
facilidad de depésito el 2% al inicio de la terce-
ra 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
y el 21 de enero de 1999. El Consejo de Gobierno
tiene la intencién de cancelar esta medida transi-
toria tras su reunién del 2| de enero de 1999.

31 de diciembre de 1998

De acuerdo con el apartado 4 del articulo 109 L
del Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea, el Consejo de la UE, actuando por unanimi-
dad de los Estados miembros de la Comunidad
Europea no acogidos a excepcién, a propuesta
de la Comisién Europeay previa consulta al BCE,
adopta los tipos de conversién irrevocables del
euro, con efectos a partir del | de enero de
1999, alas 0.00 horas (hora local).

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

7 de enero de 1999

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

12 de enero de 1999

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

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

4 de febrero de 1999

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

18 de febrero de 1999

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

4 de marzo de 1999

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

18 de marzo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que, para
las operaciones principales de financiacién que han
de liquidarse los dias 24 y 31 de marzo y el 7 de
abril de 1999, seran aplicables las mismas condi-
ciones de las operaciones previas liquidadas ante-
riormente durante el afo, es decir, seran subastas
a tipo fijo realizadas a un tipo de interés del 3%.
Ademas, el tipo de interés de la facilidad marginal
de crédito sigue siendo el 4,5% y el tipo de interés
de la facilidad de 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 depdsito
en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 1,5%, ambos
con efectos a partir del 9 de abril de 1999.
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22 de abril de 1999

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

6 de mayo de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se mantengan en el 2,5%,
3,5%y 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 depésito 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
amortizacidn de esta operacidn se adelantara
del 30 de diciembre de 1999 al 23 del mismo
mes. En consecuencia, la operacién de finan-
ciacién a mas largo plazo, que debia anun-
ciarse el 27 de diciembre y cuya adjudicacién
y liquidacién estaban previstas para el 30 de
diciembre, se anunciar3 el 21 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,
15 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 financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5% Yy [,5%, respectivamente.

23 de septiembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se mantengan en el 2,5%,
3,5% y 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 operaciéon principal de
financiacién ni tampoco vencera ninguna operacion
de esa naturaleza. Para ello, el vencimiento de la
operacion principal de financiacion 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
financiacién, 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
operacion 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 financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito se mantengan en el 2,5%,
3,5% vy [,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 financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 2,5%,
3,5% y 1,5%, respectivamente.

Decide igualmente que, para las operaciones
de financiacién a largo plazo que habran de
liquidarse el 28 de octubre, el 25 de noviem-
bre y el 23 de diciembre, se prevé adjudicar
25 mm de euros por operacién, una cifra que
es mas alta que la de |5 mm de euros adjudi-
cada en todas las anteriores operaciones de
financiacién a largo plazo realizadas en 1999.
Esta decisién tiene en cuenta la intencién del
BCE de contribuir a facilitar la transicién al
ano 2000.

4 de noviembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,5 puntos
porcentuales hasta el 3%, con efectos a par-
tir de la operacién que habra de liquidarse el
10 de noviembre. Ademés, decide aumentar
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depédsito en 0,5
puntos porcentuales, hasta el 4% y el 2%, res-
pectivamente, ambos con efectos a partir del 5
de noviembre de 1999.

18 de noviembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacién, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depésito per-
maneceran sin variacién en el 3%, el 4% y el
2%, respectivamente.

2 de diciembre de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito, permaneceran
sin variacién en el 3%, el 4% y el 2%, respecti-
vamente.

El Consejo de Gobierno decide, asimismo, con-
firmar el valor de referencia del crecimiento mo-
netario, es decir, la tasa de crecimiento interanual
del 4,5% para el agregado monetario amplio M3.
Esta decision se toma sobre la base de que los
componentes que subyacen a la obtencién del
valor de referencia, a saber, la definicién de esta-
bilidad de precios del Eurosistema (un incremen-
to anual del IAPC para la zona del euro inferior al
2%), el supuesto sobre la tendencia de creci-
miento del PIB real (entre el 2% y el 2,5% anual),
y el de la tendencia descendente de la velocidad
circulacién de M3 (del 0,5% al 1% anual) han
permanecido sin variacién. El Consejo de Go-
bierno continuara evaluando la evolucién mo-
netaria en relacién con el valor de referencia,
sobre la base de la media movil de tres meses
de las tasas de crecimiento interanual. Ade-
mas, el Consejo de Gobierno decide también
revisar regularmente el valor de referencia
con periodicidad anual. La préxima revisién
tendra lugar en diciembre del afio 2000.

En lo que se refiere al sistema de reservas mini-
mas del Eurosistema, el Consejo de Gobierno,
previa revisién de los datos estadisticos mas re-
cientes de que se dispone, decide incrementar
del 10% al 30% la deduccién estandarizada de
la base de reservas aplicable a los valores de
renta fija emitidos con vencimiento hasta dos
anos y a los instrumentos del mercado moneta-
rio. Esta decisién tendra vigencia a partir de la
determinacién de las reservas minimas exigibles
durante el periodo de mantenimiento que se
inicia el 24 de enero del ano 2000.
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El sistema TARGET (Sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real)

TARGET visto por sus usuarios

El futuro de TARGET se esta perfilando a través
de la experiencia adquirida por el funcionamiento
del sistema, de los cambios generales del entorno,
y de la evolucién de la tecnologia y las exigencias
de la actividad de los negocios. En este contexto,
resultan de primordial importancia el intercambio
activo de puntos de vista entre sus usuarios y la
cooperacién entre ellos. En consecuencia, el BCE
ha realizado una encuesta de opinién sobre el
servicio de pagos transfronterizos que TARGET
proporciona entre los usuarios del mismo. Las
conclusiones mas importantes de dicha encuesta
se presentan en el informe titulado «Los pagos
transfronterizos en TARGET: encuesta entre sus
usuarios», que el Banco Central Europeo publico
el 16 de noviembre de 1999. Los datos para ese
informe fueron obtenidos por medio de un cues-
tionario dirigido a las distintas asociaciones banca-
rias europeas y a los grupos nacionales de usua-
rios de TARGET. Ademas, la reunién mantenida
en el BCE en septiembre de 1999 con partici-

pantes del mercado, sobre el tema del TARGET
y los sistemas de grandes pagos, proporcioné
valiosa informacién al respecto.

En general, la encuesta indica que TARGET esta
reconocido, en la practica, como el medio nor-
mal para realizar grandes pagos transfronterizos
en euros. Los bancos consideran TARGET, no
como una facilidad del banco central que estan
obligados a usar, sino mas bien como un servicio
que se les ofrece y que puede aumentar el valor
anadido de sus operaciones y reducir el riesgo
de las mismas. Diversos aspectos de TARGET
han demostrado ser menos problematicos de lo
que muchos bancos preveian antes del inicio de
la tercera fase de la Unién Econémica y Mone-
taria (UEM). Por ejemplo, los bancos no han
objetado a la politica de precios de TARGET.
Asimismo, los periodos de ejecucién de los pa-
gos de TARGET, al igual que el horario prolon-
gado de operaciones, parecen ser coherentes
con las necesidades y expectativas de los ban-
cos. No obstante, los bancos han indicado la

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

(niimero de pagos)

1999

| 1l Jul Ago Sep Oct
TARGET
Todos los pagos de TARGET
Volumen total 9.756.845 10.289.259 3.738.950  3.397.726  3.622.820 3.612.751
Media diaria 154.871 158.296 169.952 154.442 164.674 172.036
Pagos transfronterizos de TARGET
Volumen total 1.562.233 1.837.435 679.021 626.365 674.881 683.261
Media diaria 24.797 28.268 30.865 28.471 30.676 32.536
Pagos nacionales de TARGET
Volumen total 8.194.612 8.451.824 3.059.929 2.771.361 2.947.939 2.929.490
Media diaria 130.073 130.028 139.088 125971 133.997 139.500
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Volumen total 3.306.689 4.250.282 1.591.202 1.457.434 1.678.114  1.742.696
Media diaria 52.487 65.389 72.327 66.247 76.278 82.986
Euro Access Frankfurt (EAF)
Volumen total 2.996.555 2.948.742  1.046.150 973543 1.017.776  1.013.070
Media diaria 47.564 45.365 47.552 44.252 46.263 48.241
Paris Net Settlement (Pl\fé)
Volumen total 1.370.755 1.318.159 454,731 378.913 415.054 410.822
Media diaria 21.758 20.279 20.670 17.223 18.866 19.563
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Volumen total 299.860 289.174 96.231 78.636 85.460 81.752
Media diaria 4.760 4.449 4.374 3.574 3.885 3.893

1)  EI PNS sustituyé al Systéme Net Protégé (SNP) el 19 de abril de 1999.
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existencia de algunos defectos, tales como la dis-
ponibilidad técnica y la armonizacién del servicio
entre operadores finales proporcionado por
TARGET, y esperan futuras mejoras adicionales
en estas areas.

El Eurosistema toma muy en serio las necesidades
y expectativas de los participantes y, en especial,
se est4 concediendo la méxima prioridad a la me-
jora en la disponibilidad de TARGET. Con objeto
de asegurar que TARGET responda a las necesi-
dades futuras del mercado, el Eurosistema conti-
nuara recabando informacién de los Grupos de
Usuarios de TARGET y de la comunidad financie-
ray bancaria en general.

Los flujos de pagos en TARGET

En lo que se refiere al nimero y valor de los pagos
transfronterizos, el mes de octubre registrd las
cifras mas altas de actividad de TARGET hasta la
fecha. Por término medio, se procesaron mas de

32.500 pagos transfronterizos diarios. El valor me-
dio diario de los pagos transfronterizos superd,
por primera vez, la cifra de 400 mm de euros, lo
que representa un aumento de mas del 13% en
comparacién con el tercer trimestre de 1999. En
octubre de 1999, el nimero de pagos procesados
por TARGET en su conjunto, es decir, los pagos
transfronterizos y los nacionales juntos, excedié
los 172.000 de media diaria, lo que representa un
valor de mas de 960 mm de euros. La participa-
cién de los pagos de clientes en el nimero total
de pagos transfronterizos de TARGET aumenté
ligeramente en comparacién con los meses ante-
riores: en octubre se situd en el 26,5% en térmi-
nos de volumen y en el 2,8% en términos de
valor. En dicho mes, el valor medio de los pagos
de clientes fue de |,3 millones de euros, mientras
que para los pagos interbancarios el valor medio
erade 16,3 millones de euros.

Para mds informacién sobre el sistema TARGET,
constltese el epigrafe sobre TARGET de la direc-
cién del BCE en Internet (http://www.ebc.int).

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

(mm de euros)

1999

| Jul Ago Sep Oct
TARGET
Todos los pagos de TARGET
Total 60.704 58.861 20.326 18.561 19.459 20.252
Media diaria 964 924 844 885 964
Pagos transfronterizos de TARGET
Total 21.970 22.838 8.088 7.526 7.751 8.420
Media diaria 349 368 342 352 401
Pagos nacionales de TARGET
Total 38.734 36.023 12.238 11.035 11.708 11.832
Media diaria 615 554 556 502 532 563
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Total 11.000 10.777 3.595 3.601 3.860 4.027
Media diaria 175 166 163 164 175 192
Euro Access Frankfurt (EAF)
Total 10.823 9.587 3.209 2.980 3.142 3.204
Media diaria 172 147 146 135 143 153

2)

Paris Net Settlement (PNS)
Total 5.767 6.125 2.065 1.849 1.955 2.217
Media diaria 92 94 94 84 89 106
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Total 340 73 65 66 62
Media diaria 5 3 3 3 3

2) El PNS sustituyé al Systéme Net Protégé (SNP) el 19 de abril de 1999.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

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

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

Informe anual

«Informe anual 1998», abril 1999.

Boletin mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

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

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

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

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

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

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

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

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

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

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

«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo en los afos
noventa», noviembre 1999.

«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 |. Angeloni y L. Dedola, mayo 1999.

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

7 «A cross-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 [998.

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

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

«Third progress report on the TARGET project», noviembre 1998.

«Correspondent central banking model (CCBM)», diciembre 1998.

«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures», enero 1999.
«Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term», febrero 1999.
«Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise», julio 1999.

«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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«Improving 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.
«Correspondent central banking model (CCBM)», noviembre 1999.

«Cross-border payments in TARGET: A users’ survey», noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics: Series keys for the exchange of balance sheet items time series»,
noviembre 1999.

Folletos informativos

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

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