EN

©

BANCO CENTRAL EUROPEO

Q
<&
&
<@
N
<
3%
6@
P »

BOLETIN
MENSUAL

Enero 1999



)

BANCO CENTRAL EUROPEO

BOLETIN
MENSUAL

Enero 1999



Traduccién provisional realizada por el Banco de Espafia. La publicacién impresa definitiva del Boletin
Mensual del BCE en espaniol puede diferenciarse ligeramente de esta version, al incluir modificaciones
(por ejemplo, tipogrdficas y ortogrdficas) que, en cualquier caso, no afectardn al contenido del
documento.

© Banco Central Europeo, 1999

Direcciéon Kaiserstrasse 29
D-60311 Frankfurt am Main
Alemania

Direccion de correo Postfach 1603 19
D-60066 Frankfurt am Main
Alemania

Teléfono +49 69 13440

Internet http://www.ecb.int

Fax +49 69 1344 6000

Telex 411 144 ecbd

Este Boletin ha sido elaborado bajo la responsabilidad del Comité Ejecutivo del BCE. Las traducciones son elaboradas y
publicadas por los bancos centrales nacionales.

Todos los derechos reservados.

Estdn permitidas las fotocopias para fines docentes o sin dnimo de lucro, citando la fuente.

La recepcion de informacion estadistica para elaborar este Boletin se ha cerrado el 7 de enero de 1999.

ISSN  1561-0268

ECB Monthly Bulletin * January 1999



indice

Prélogo 5
El Eurosistema y el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) 7
Editorial 9
El area del euro al inicio de |la Tercera Etapa 13
Evolucién econémica en el area del euro 21

La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia

la estabilidad 45
Estadisticas del area del euro [*
Cronologia de medidas de politica monetaria del Eurosistema 37*

Documentos publicados por el Banco Central Europeo (BCE) 41*



Prologo

El Boletin Mensual del Banco Central Europeo
(BCE), cuyo primer niimero acaban de recibir,
es uno de los medios de comunicacion escrita
mas importante de los que dispone el BCE. El
propésito de este Boletin, en el que el BCE
explicara al publico las decisiones de politica
monetaria tomadas por su Consejo de
Gobierno, sera aumentar la transparencia de
la politica monetaria mediante la presentacion
de un exhaustivo analisis econémico. El
Boletin Mensual constituira, por lo tanto, un
apoyo indispensable para el éxito de la politica
monetaria Unica del “Eurosistema”,
compuesto por el BCE y los Bancos Centrales
Nacionales (BCNs) de los once Estados
Miembros de la UE que han adoptado el euro
desde el inicio de la Tercera Etapa de la Unién
Econémica y Monetaria. El Boletin Mensual
sera traducido por los BCNs y su publicacién
respondera también a la obligacién del BCE
de publicar informes sobre las actividades del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
con una periodicidad, al menos, trimestral, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo
I5.1 de los Estatutos del SEBC.

Aunque la estructura del boletin estara sujeta
a reajustes y mejoras, el contenido de este
primer nimero es un modelo de lo que
podran ser los siguientes. El «Editorial»
resumira los aspectos en que se basan las
politica monetaria,
explicandolas desde el punto de vista de la
estrategia de politica monetaria del SEBC
orientada estabilidad,
independientemente de si el Consejo de
Gobierno del BCE decide modificar, o no, los

tipos de interés del BCE. Estas cuestiones se

decisiones de

hacia la

Boletin Mensual del BCE * Enero 1999

trataran con mas detalle en la seccién sobre
“La evolucién econémica del area del euro”.
En la versién trimestral del Boletin Mensual
- que se publicara en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre de cada afno-
dicha seccién aparecera ampliada y cubrira
también la evolucién de las politicas fiscales.
La tercera seccién regular del Boletin Mensual
es la correspondiente a las «Estadisticas del
area del euro», que contendra un conjunto
amplio de cuadros y graficos con importante
informacién sobre el drea del euro. Ademas,
el Boletin Mensual incluird una cronologia de
las medidas de politica monetaria, asi como
material que informe a los lectores sobre las
publicaciones del BCE. Publicaremos,
asimismo, articulos sobre distintos temas
referentes al disefio y a la ejecucién de la
politica monetaria y sobre otros asuntos que
son interesantes para el BCE. En particular,
se trataran cuestiones relevantes para el éxito
de la politica monetaria Unica y para la
estabilidad del euro, incluyendo asuntos como
la evolucién de los salarios y del mercado de
trabajo, las politicas fiscales y las rigideces
estructurales. También se analizaran otros
temas relacionados con los bancos centrales.

Con todos estos esfuerzos encaminados a
proporcionar una informacién tan completa
como sea posible,
demostrar que el BCE hara cuanto sea posible
por cumplir la tarea de mantener la estabilidad
de precios en beneficio de todos los
ciudadanos europeos, y asi asegurar que la

nuestra intencién es

confianza de éstos en su nueva moneda esta
bien fundada.

Francfort, enero 1999

Willem F. Duisenberg

Presidente
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El Eurosistema y el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC)
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El Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y el Estatuto del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo asignan diversas tareas al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) que
tienen que ser realizadas por el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales (BCNs).
Para aumentar la transparencia y permitir al piblico comprender mds facilmente la compleja estructura de
la banca central europea, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido adoptar el término "Eurosistema"
como una expresion sencilla que haga referencia a la composicién a través de la que el SEBC realiza sus

principales tareas.

El Eurosistema

El Eurosistema comprende el BCE y los BCNs de
los Estados Miembros que han adoptado el euro
en la Tercera Etapa de la Unién Econémica y
Monetaria (UEM). En la actualidad, hay once
bancos centrales nacionales en el Eurosistema
(véase el grafico de arriba). Solo cuando los
quince Estados Miembros de la Unién Europea
participen en el area del euro, el término
"Eurosistema” sera un sinénimo de SEBC.

El Eurosistema esta dirigido por el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE.

El Consejo de Gobierno se compone de todos
los miembros del Comité Ejecutivo y los
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gobernadores de los bancos centrales nacionales
de los Estados Miembros que han adoptado el
euro.

El Comité Ejecutivo se compone del Presidente,
el Vicepresidente y otros cuatro miembros
nombrados por los Jefes de Estado o de
Gobierno de los Estados Miembros que han
adoptado el euro.

El Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC)

El SEBC se compone del BCE y de los bancos
centrales nacionales de todos los Estados
Miembros de la UE, es decir, ademas de los



miembros del Eurosistema, incluye los bancos
centrales nacionales de los Estados Miembros
que no han adoptado el euro desde el comienzo
de la Tercera Etapa de la UEM.

El SEBC esta dirigido por el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE y, como

tercer 6rgano de decision del BCE, por el
Consejo General.

El Consejo General incluye al Presidente,
Vicepresidente y a los gobernadores de todos los
bancos centrales nacionales de la Unién Europea.

Boletin Mensual del BCE * Enero 1999



Editorial

El Eurosistema -que comprende el Banco
Central Europeo (BCE) y los bancos centrales
nacionales de los once Estados miembros de
la Unién Europea que adoptaron el euro el |
de enero de
dirigir la politica monetaria Unica del area del
euro. El 22 de diciembre de 1998 el Consejo
de Gobierno del BCE anuncié los tipos de
interés que iba a aplicar en el nuevo régimen
y senalé que los juzgaba apropiados para el
futuro préximo. Este anuncio se consideré
importante para eliminar
incertidumbre sobre la politica monetaria del
Eurosistema al comienzo de la Tercera Etapa
y contribuir a que la transicion a ésta
discurriera sin problemas. El Consejo de
Gobierno adopté el 22 de diciembre de 1998
tres decisiones en este contexto Yy las ratificé
el 7 de enero de 1999.

1999- ha asumido la tarea de

cualquier

La primera decisién fue la de realizar las
primeras  operaciones  principales de
financiacién mediante subastas a un tipo de
interés fijo del 3%. Ya a comienzos de
diciembre de 1998, el Consejo de Gobierno
habia considerado que este
compatible con el mantenimiento a medio
plazo de la estabilidad de precios en el area
del euro. Los argumentos que motivaron esta
decisién se exponen de forma sucinta mas
adelante y, de forma mas detallada, en la
seccién "Evolucién econdémica en el drea del
euro" del presente Boletin.

nivel era

La segunda decisién fue fijar al comienzo de la
Tercera Etapa, es decir, el | de enero de
1999, el tipo de interés aplicable a la facilidad
marginal de crédito en el 4,5% y el aplicable a
la facilidad de depésito en el 2%. El caracter
asimétrico de este pasillo definido en torno al
tipo de interés principal de financiacién
confirma la intencién manifestada por el
Consejo de Gobierno de seguir aplicando en
un futuro préximo el tipo principal de
financiaciéon del 3%, muy bajo en términos
histéricos.

La tercera decisién del Consejo de Gobierno
fue estrechar temporalmente a 50 puntos
basicos el pasillo entre los tipos de interés de
las dos facilidades permanentes, para lo cual
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fij6 el tipo marginal del crédito en un 3,25% y
el de depésito en un 2,75% para el periodo
comprendido entre el 4 y el 2| de enero de
1999. Esta medida trataba de facilitar la
adaptacién de los agentes econémicos al
mercado monetario integrado del area del
euro en los primeros dias de la Unién
Monetaria. Sin embargo, dado que el
mantenimiento por tiempo prolongado de un
pasillo  tan
desarrollo de un mercado monetario eficaz
en el area del euro, el Consejo de Gobierno
también ha anunciado su intencién de poner
fin a esta medida transitoria tras su reunién
del 21 de enero de 1999.

estrecho obstaculizaria el

Estas decisiones sobre los tipos de interés del
BCE fueron adoptadas de conformidad con la
estrategia anunciada en materia de politica
monetaria, que se expone con detalle en el
articulo "La estrategia de politica monetaria
del Eurosistema orientada hacia la estabilidad"
del presente Boletin. Dicha estrategia se basa
en una definicién cuantitativa de la estabilidad
de precios, segln la cual un incremento
interanual del indice Armonizado de Precios
al Consumo (IACP) inferior al 2% puede
considerarse compatible con el objetivo
fundamental de la politica monetaria. Ademas,
la estrategia para lograr este objetivo se basa
en dos pilares. El primero consiste en asignar
un papel destacado al dinero, que quedé de
manifiesto en el anuncio de fijar como valor
de referencia cuantitativo el 4,5% para el
crecimiento del agregado monetario amplio
M3, que se considera compatible con la
estabilidad de precios. El segundo consiste en
una valoracién basada en un conjunto amplio
de informacién de las perspectivas sobre la
evolucién de los precios y sobre los riesgos
que amenazan su estabilidad. Esta valoracién
se realizard con ayuda de
financieros 'y de
econdémicos.

indicadores

otros indicadores

Desde hace casi ya dos afnos los incrementos
del IAPC vienen sido acordes con la definicién
de estabilidad de precios que ha adoptado el
Eurosistema. En noviembre de 1998, la tasa
de crecimiento 0,9%.
Desde una perspectiva de futuro, la evolucién

interanual fue del



de los precios estd determinada por los
factores siguientes. En lo relativo al
crecimiento de la cantidad de dinero, que
representa el primer pilar de la estrategia, se
observa que M3 mostré una tendencia estable
en 1998. La media mévil de tres meses de la
tasa de crecimiento interanual del M3 hasta
noviembre de 1998 se situd en torno al 4,7%,
una tasa de expansién monetaria que se
aproxima mucho al valor de referencia del
4,5%.

Respecto a los otros indicadores econémicos,
que constituyen el segundo pilar, los
indicadores financieros confirman que los
agentes econémicos esperan que continle el
clima actual de estabilidad de precios de
medio a largo plazo. Al comienzo de la
Tercera Etapa, los tipos de interés nominales
a corto y largo plazo del area del euro han
alcanzado niveles muy bajos en términos
histéricos. Los tipos de interés reales también
son muy inferiores a su media histérica.

En relacién con los indicadores de la economia
real del area del euro, existe una
incertidumbre considerable en torno a las
perspectivas econémicas mundiales al
comienzo de la Tercera Etapa. Esta
incertidumbre tiende a afectar negativamente
a la confianza empresarial y ha contribuido a
que exista una visibn menos optimista sobre
el futuro crecimiento econémico del area del
euro. Més recientemente, se ha observado un
descenso de la cartera de pedidos y, en menor
medida, de la utilizacién de la capacidad
instalada. Ademas, la primera estimacion
hecha por Eurostat del crecimiento del PIB
real durante el tercer trimestre de 1998 fue
del 2,4% anual, tras el incremento de cerca
del 3% registrado en el primer semestre del
afo pasado. Todas estas circunstancias hacen
que se espere una desaceleracién de la
actividad econémica a corto plazo.

Al mismo tiempo, sin embargo, los
consumidores volvieron a recobrar |la
confianza y el aumento anual de las ventas al
por menor experimenté una aceleracién hasta
septiembre de 1998. Ademas, el aumento del
nivel de empleo volvié a traducirse en una

ligera reduccién de la tasa de paro (del |1%
de los meses de verano al 10,8% registrado
en noviembre), resultado al que puede haber
contribuido el menor crecimiento de los
salarios en el primer semestre de 1998. El
moderado aumento salarial contribuyé
también de manera importante a la baja tasa
de crecimiento del |APC. Otro factor
importante, aunque posiblemente transitorio,
que influyéd en el descenso de la inflacidn
calculada a través del IAPC a su nivel actual
fue la tendencia a la baja de los precios de los
productos energéticos y otras materias
primas.

Sopesando estos elementos, los datos apuntan
a que no existen indicios de que en la
coyuntura actual se vayan a producir presiones
significativas sobre los precios, al alza o a la
baja, pero pueden identificarse algunos
riesgos que amenazan su estabilidad. Por lo
que se refiere a las presiones a la baja, no
puede excluirse que las repercusiones
negativas de los Ultimos acontecimientos
mundiales en el crecimiento econémico del
area del euro sean mas graves de lo previsto
actualmente. podrian  verse
afectados a la baja los precios internos y de
importacién. Por lo que se refiere a las
presiones al alza, las demandas salariales que
sobrepasen los aumentos de productividad y
una relajacién fiscal en el area del euro
podrian constituir una fuente de riesgos
inflacionistas en el futuro. En general, sin
embargo, se espera una evolucién equilibrada
de los precios en el area del euro.

También

En este contexto, el Consejo de Gobierno
confirmé en su reunién de 7 de enero de
1999 que, en el futuro préximo, un nivel del
3% para el tipo principal de financiacién del
Eurosistema seria el adecuado para mantener
el actual clima de estabilidad de precios en el
area del euro, en consonancia con lo que
constituye el objetivo primordial del
Eurosistema.

En muchos aspectos, tal y como se desprende
también del articulo "El drea del euro al inicio
de la Tercera Etapa" del presente Boletin, el
area del euro disfruta de una posicién de
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partida favorable y la estabilidad de precios
constituye uno de sus aspectos positivos. Al
mismo tiempo, existen también numerosas
pruebas de que el area del euro tiene que
hacer frente a muchos desafios estructurales,
entre los que destaca el problema que plantea
el elevado nivel de paro. Estos desafios
requieren la adopcién de medidas decididas
de ajuste estructural en otros ambitos de la
politica econémica, que son vitales también
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para garantizar la estabilidad del euro a mas
largo plazo. La contribucién de la politica
monetaria consistira en mantener la
estabilidad de precios y generar un clima de
confianza de que van a continuar los esfuerzos
en esta direccidn, creando asi las condiciones
necesarias para que la produccién y el empleo
crezcan de forma sostenida sin tensiones
inflacionistas.
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El area del euro al inicio de la tercera etapa

El comienzo de la politica monetaria tnica del Eurosistema para el drea del euro ha marcado el inicio de
una nueva era en el proceso de integracién econémica en Europa. Mientras que existen importantes dreas
de politica econémica, incluyendo la politica fiscal, que seguirdn siendo bdsicamente responsabilidad de los
once Estados Miembros participantes, la politica monetaria se define ahora para el conjunto del drea del
euro. En su toma de decisiones de politica monetaria, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) se centrard en datos econémicos del drea del euro en su conjunto, dentro del marco de su estrategia
de politica monetaria adoptada a finales de 1998 (véase "La estrategia de politica monetaria del Eurosistema
orientada hacia la estabilidad", en este Boletin). Muchas de las caracteristicas bdsicas del drea del euro en
su conjunto, tales como la dimensién y apertura de la economia y de la estructura financiera, son muy
diferentes de las que presentan los Estados Miembros individuales, y deberian compararse, no con las de
estos Ultimos, sino con las de los Estados Unidos y Japén. Hay que tener en cuenta estas caracteristicas a la
hora de realizar andlisis econémicos para el drea del euro. Con objeto de familiarizar al publico con la
economia del drea del euro, el presente articulo describe sus principales caracteristicas y examina, ademds,
la situacién macroeconémica prevaleciente al inicio de la Tercera Etapa, con objeto de proporcionar un
punto de partida para el primer comentario detallado sobre la evolucion reciente del drea del euro (véase,

en este Boletin, "Evolucién econémica en el drea del euro").

I Caracteristicas basicas del area del euro

El area del euro: una economia de
grandes dimensiones con un peso
significativo en la economia mundial

Considerando en perspectiva el area del euro
(véase Cuadro |), su rasgo mas destacado es que
comprende un conjunto de economias que
anteriormente eran de tamafo pequefo Yy
mediano que se han unido para formar una
economia con un gran mercado interno.
Ciertamente, con una participacién del 15% en
el PIB mundial, el area del euro es una de las
economias de mayor tamano del mundo,
poseedora de un significativo poder adquisitivo,
sélo igualado por los Estados Unidos. En
comparacién, el Estado Miembro del area del
euro mas grande representa tan sélo algo mas
del 4% del PIB mundial, mientras que las
participaciones individuales de los Estados mas
pequenos no exceden el 1%.

Siendo una economia de gran tamario, el "grado
de apertura” del area del euro es mucho menor
que el de sus Estados Miembros. Con una tasa de
exportacién de bienes respecto del PIB del area
del euro en su conjunto que se sitta alrededor del
14% (después de los ajustes por el comercio
dentro del area del euro), el grado de apertura
del area del euro resulta ser aproximadamente
comparable al de los Estados Unidos y Japén.
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Esto contrasta con la situaciéon de cada uno de
los paises del area del euro, que, antes de su
integracién en la misma, estaban considerados
como "economias abiertas de tamafio pequefo o
mediano", con ratios de exportacién (incluyendo
el comercio intra-area del euro) que podian ir del
19 al 62%, lo que se traducia en una media para
el area del euro en su conjunto del 35%. La
participacién del area del euro en las
exportaciones mundiales totales (de bienes) se
eleva a casi el 16%, porcentaje que supera
ampliamente las participaciones tanto de los
Estados Unidos como de Japén. El Reino Unido,
los Estados Unidos, Suizay Japdn, por este orden
de importancia, representan, en conjunto, una gran
parte del comercio exterior del area del euro,
que se concentra en maquinaria y equipo de
transporte, productos quimicos Yy otras
manufacturas. Para el 4rea del euro en su
conjunto, el comercio de servicios resulta menos
significativo y se estima que no excedié del 4%
del PIB en 1997.

Similitudes y diferencias con los
Estados Unidos y Japon

Cuando se consideran otros aspectos del area
del euro, puede resultar mas adecuado hacer
comparaciones con los Estados Unidos y Japén,



Principales caracteristicas del area del ‘ ‘ ‘ ‘

euro
Periodo | Unidad | Arcadel | Estados | Japon
Euro Unidos
Poblacion 1998 millones 292 270 127
PIB (Participacion en el PIB mundial) " 1997 % 15,0 20,2 7,7
Sectores de produccion
Agricultura, pesca y silvicultura 1993 % PIB 2.4 1,7 2.1
Industria (incl. Construccion) 1993 % PIB 30,9 26,0 39,2
Servicios 1993 % PIB 66,7 72,3 58.7
Administraciones Publicas
Ingresos 1998 % PIB 46,7 35,9 33,0
Cotizaciones sociales 1998 % PIB 17,0 9.4 11,1
Gastos 1998 % PIB 49,1 34,5 38,6
Transferencias corrientes a familias 1998 % PIB 20,2 13,7 15,7
Exportaciones de bienes ? 1997 % PIB 13,6 8.5 10,0
Importaciones de bienes ? 1997 % PIB 12,0 11,1 8.1
Exportaciones (% de las exportaciones
mundiales) ? 1997 % 15,7 12,6 71,7
Depositos bancarios 3 ¥ fin 1997 mm ecus 4.657.9 3.953,4 3.663.,4
fin 1997 % PIB 83,9 55,3 98.8
Crédito interno ¥ % fin 1997 mm ecus 7.128.5 5.881,5 4.710.8
fin 1997 % PIB 128,5 82,2 127,1
Activos frente al sector privado fin 1997 mm ecus 5.125,9 4931,1 4.033.,6
Activos frente a las Administraciones
Publicas fin 1997 mm ecus 2.002,6 950.,4 677,1
Valores nacionales de renta fija fin 1997 mm ecus 5.002.,4 11.364,0 4.015,2
fin 1997 % PIB 90,2 164,7 108,5
Emitidos por el sector privado fin 1997 mm ecus 1.897,9 47293 1.192.4
Emitidos por el sector publico fin 1997 mm ecus 3.104.4 6.634,7 2.8229
Capitalizacion bursatil © Oct. 1998 mm ecus 3.190.,9 9.679,7 3.300,9
Crecimiento real del PIB 1998 % 3,0 3,3 -2.5
Inflacion (IPC) 7 Nov. 1998 % 0.9 1.5 0,8
Tasa de paro (% de la poblacion activa) Nov. 1998 % 10,8 4.4 4.4
Crecimiento de un agregado monetario
amplio ® 3° tr. 1998 % 4.4 7.4 33
Tipos de interés a tres meses fin 1998 % 3,25 5,00 0,18
Tipos de interés de la deuda publica a 10 afios fin 1998 % 3,94 4,70 2,02
Administraciones Publicas
Superavit (+) o déficit (-) 1998 % PIB -2,3 1,4 -5,5
Deuda bruta 1998 % PIB 73,8 59,3 115,6
Balanza por cuenta corriente ? 1997 % PIB 1,1 -1,7 2,3

Fuentes: Eurostat (poblacion, capitalizacion bursdtil, PIB real, datos del drea del euro para exportaciones, importaciones, inflacion
(IAPC), paro y balanza por cuenta corriente), Comision Europea - previsiones otorio 1998 (participacion en el PIB mundial, datos de
las Administraciones Publicas (aiio natural)), OCDE (sectores de produccion), FMI (exportaciones, importaciones, depositos bancarios,
crédito interno, deuda bruta para Estados Unidos y Japon), Banco de Pagos Internacionales (valores nacionales de renta fija), datos
nacionales (para Estados Unidos y Japon: inflacion (IPC), paro, crecimiento de un agregado monetario amplio, tipos de interés a tres
meses, lipos de interés de la deuda publica a 10 anos, balanza por cuenta corriente); BCE (para el drea del euro: crecimiento de un
agregado monetario amplio, tipos de interés a tres meses, tipos de interés de la deuda piiblica a 10 afios).

1) A precios constantes y paridad del poder de compra de 1997; drea del euro: precios de 1990.

2) Excluyendo el comercio dentro del drea del euro; exportaciones: f.0.b.; importaciones: c.if..

3) Area del euro: depdsitos totales en IFMs; Estados Unidos: depésitos a la vista, a plazo y de ahorro en entidades bancarias; Japon:
depésitos a la vista y a plazo en entidades de depdsito.

4) Los datos del drea del euro para los depdsitos bancarios y el crédito interno se calculan sobre la base de los tipos de conversion
irrevocables del euro anunciados el 31 de diciembre de 1998.

5) Area del euro: créditos concedidos a residentes en el drea del euro por las IFMs y valores de estos residentes mantenidos por dichas
instituciones; Estados Unidos y Japon: crédito interno.

6) Estados Unidos: las bolsas de Nueva York (NYSE 'y Nasdaq), Japon: las bolsas de Tokyo y Osaka.

7)IAPC para el drea del euro; datos nacionales para Estados Unidos y Japon.

8) Area del euro: agregado M3; Estados Unidos: agregado M2; Japon: M2 y CDs.

9) Datos provisionales para el drea del euro.
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en vez de con Estados Miembros concretos, y
sefalar las areas de similitud y las de diferencias
con aquellos. Los sistemas de produccién son, en
general, similares a los de los Estados Unidos y
Japén. Los sectores de produccién primaria,
como la agricultura, la pesca y la silvicultura,
representan alrededor del 2% de la produccién
total en las tres economias. El sector servicios en
el area del euro representa alrededor del 67%
de la produccién total, participacién menor que
la correspondiente a los Estados Unidos (72%),
pero mayor que la correspondiente a Japdn
(59%). El sector industrial (incluyendo la
construccion) representa el 31% de Ia
produccién total del area del euro, porcentaje
que resulta, a su vez, mayor que el de Estados
Unidos y menor que el de Japén.

En términos de tamafo y estructura, el sector
publico del area del euro difiere significativamente
de los de Estados Unidos y Japén. Considerando
el porcentaje que representa el gasto publico
respecto al PIB, el tamafo del sector publico es
significativamente mayor en el area del euro
(49%) que en Japdn (399%) y en Estados Unidos
(35%). Esto puede explicarse, en gran medida,
por la existencia de sistemas de seguridad social
diferentes. Las transferencias publicas corrientes
a las familias en relacién con el PIB son
relativamente altas en el area del euro,
comparadas con las de Estados Unidos o Japén.
Otra diferencia destacable es que la parte del PIB
dedicada a la prestacién de servicios colectivos
por parte del sector publico es también mayor
en el area del euro que en los Estados Unidos o
Japoén. Asimismo, en cuanto a la estructura de los
ingresos publicos, las cotizaciones sociales
representan alrededor de un tercio de los
ingresos publicos corrientes en el area del euroy
Japén, mientras que en los Estados Unidos
representan tan sélo un cuarto de los mismos.
Por lo que respecta al impuesto sobre la renta,
en los Estados Unidos y Japén los gobiernos
descansan mas sobre la imposicidon directa,
mientras que en area del euro los impuestos
indirectos representan una proporcién mayor de
los ingresos por impuestos.

Considerando los principales indicadores
monetarios Yy financieros, se observan varias
diferencias estructurales entre el sistema
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financiero del area del euro y los sistemas
financieros de los Estados Unidos y Japén. La
diferencia fundamental, en particular frente a los
Estados Unidos, reside en la importancia relativa
de los bancos y los mercados de valores. Mientras
que el sistema financiero del area del euro se basa
predominantemente en productos bancarios y la
financiacion mediante valores desempefia un papel
reducido, en los Estados Unidos los mercados de
renta variable y de renta fija canalizan la parte
principal de la financiacién y el ahorro.

Este cuadro general de la estructura financiera
del area del euro puede ilustrarse mediante
diversos indicadores (véase Cuadro |). Los
depésitos bancarios resultan mas significativos en
el area del euro (84% del PIB) que en los Estados
Unidos (55%), pero su importancia es menor que
en Japdn (99%). Asimismo, el volumen existente
de crédito bancario interno, tanto en términos
absolutos como en relacién con el PIB, es mucho
mayor en el area del euro que en los Estados
Unidos, aunque como porcentaje del PIB es
comparable al de Japén. En el area del euro, una
parte relativamente importante del crédito
bancario se concede a las Administraciones
Pablicas. Por otra parte, el saldo de valores
nacionales de renta fija en relacién con el PIB en
Estados Unidos excede con mucho al del 4rea
del euro o Japén. En términos absolutos, el saldo
vivo de valores nacionales de renta fija en los
Estados Unidos, que se elevé a |1.364 mm de
ecus a finales de 1977, es mas del doble del
volumen existente en el area del euro, y la
diferencia es ain mayor en términos de los
valores emitidos por el sector privado.
Finalmente, la capitalizacién bursatil es también
mucho mas alta en los Estados Unidos que en el
area del euro y en Japén.

Las caracteristicas del mercado de trabajo en el
area del euro son también sustancialmente
distintas de las prevalecientes en las otras dos
economias. La tasa de desempleo total mas
reciente en el area del euro (10,8%) es mucho
mayor que la de los Estados Unidos (4,4%). Las
diferencias se deben a un conjunto de factores,
que incluyen las caracteristicas estructurales de
ambos mercados de trabajo, tales como los
costes salariales y no salariales, la legislacion de
proteccién al empleo y la magnitud y duracién de



las prestaciones por desempleo. Desde una
perspectiva a medio plazo, la experiencia indica
también que, para un crecimiento comparable del
PIB en términos reales, el area del euro ha
experimentado un crecimiento mucho menor del
empleo que los Estados Unidos. Igualmente, y en
contraste con este Ultimo pais, se ha registrado
un efecto claramente asimétrico de las
fluctuaciones de la actividad econémica, segln el

cual, cada recesién ha traido consigo un nivel de
desempleo mas alto en el area del euro. Sin
embargo, resulta extraordinariamente dificil
comparar los mercados de trabajo refiriéndose
Unicamente a las tasas de desempleo estimadas, y
esto es especialmente cierto en el caso de Japdn,
donde, a pesar de la persistente debilidad de la
economia, la tasa oficial de desempleo es tan sélo
del 4,4%.

2 La situacidon econémica en el area del euro al inicio de la Tercera

Etapa

La evolucion monetaria y financiera
refleja un entorno de estabilidad de
precios

El agregado monetario amplio M3 ha seguido en
los dos Ultimos afios una senda bastante estable,
con tasas de crecimiento entre el 3,5% y el 5%.
Esta tendencia puede considerarse compatible
con la estabilidad de precios existente y con un
crecimiento econémico sostenible en el drea del
euro. Al mismo tiempo, los tipos de interés
disminuyeron a todos los plazos, debido a la
mejora en la evolucién de los precios. El tipo
interbancario medio a tres meses registrado en el
area del euro ha mostrado una tendencia
descendente desde un nivel situado por encima
del 7% en la primavera de 1995, hasta el 3,25%
a finales de 1998. Este descenso refleja el logro
del objetivo de estabilidad de precios en el area
del euro y la creciente estabilidad de los tipos de
cambio dentro del area antes del inicio de la
Tercera Etapa. El tipo de interés a largo plazo
(medido por la media de los tipos de interés de
la deuda publica a 10 anos) ha descendido desde
mas del 9% a principios de 1995 hasta
ligeramente por debajo del 4% a finales de
diciembre de 1998. En términos reales, es decir,
corrigiendo por el descenso de la inflacién, el tipo
de interés a largo plazo ha caido alrededor de
32 puntos porcentuales desde principios de
1995, para situarse alrededor del 3% a finales de
1998. Dentro del area del euro, la desaparicién
gradual de la prima de riesgo cambiario, la
reduccién de la prima de riesgo de inflacién, la
reduccién de los diferenciales de tipos de interés
a corto plazo y los progresos realizados hacia la
consolidacién fiscal son factores que en los

Gltimos anos han contribuido a la disminucién de
los tipos de interés reales.

Un crecimiento de los precios de
consumo de alrededor del 1%

Centrandonos en las tendencias mas recientes, los
incrementos de los precios medidos por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) han
remitido desde alrededor del 1,6% a mediados
de 1997 hasta un nivel del 0,9% en noviembre
de 1998. Esta evolucién se debid principalmente
a una tasa menor de aumento de los precios de
los bienes, que fue el 0,3%, mientras que el
incremento de los precios de los servicios siguid,
en general, sin cambios en 1998, a un nivel de
alrededor del 29%. Un factor importante que
subyace a estos menores incrementos de los
precios de los bienes en el pasado reciente ha
sido la considerable reduccién de los precios de
las materias primas, el petréleo y otros bienes a
partir de sus valores maximos alcanzados en
1997. Asimismo, el crecimiento de las
remuneraciones  por empleado  siguié
moderandose en 1998 y los costes laborales
unitarios disminuyeron ligeramente durante los
Gltimos trimestres para los que se dispone de
datos.

Fuerte crecimiento del producto
en 1998, pero ralentizacion a lo
largo del ano

Después de la recuperacion de 1997, el
crecimiento del PIB real en el area del euro se
acelerd en el conjunto de 1998, cada vez mas
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impulsado por la demanda interna, en vez de por
las exportaciones netas. La mayor contribucién
al crecimiento del PIB en los Gltimos trimestres
ha sido la del consumo privado, mientras que la
inversién en capital fijo se ha expandido con
menor fuerza. Sin embargo, en un marco de
empeoramiento del contexto externo, a lo largo
de 1998 aumenté el riesgo de que la expansidn
en el area del euro no continuase a su ritmo
reciente, y el crecimiento del PIB real se ralentizé
después de los meses de verano, cayendo desde
el 3% en la primera mitad de 1998 al 2,4% en el
tercer trimestre, en comparacién con el mismo
periodo del afo anterior. Esta evolucién coincidié
con un deterioro de la confianza de la industria,
mientras que la confianza de los consumidores se
mantuvo a niveles histéricamente altos.

La tasa de desempleo se reduce
gradualmente a medida que se
recupera el empleo

A pesar de la mejora ciclica de la actividad
econdmica, el desempleo en el area del euro en
su conjunto se mantiene a un nivel elevado. No
obstante, ha disminuido ligeramente en 1998, a
raiz de la recuperacién del crecimiento del
empleo que se inicié a principios de 1997. Segin
Eurostat, la tasa normalizada de desempleo del
area del euro descendié hasta el 10,8% en el
otono de 1998, es decir, hasta su nivel mas bajo
de los ultimos cinco anos.

El proceso de mejoras en las
posiciones fiscales se ha detenido

En comparacién con los progresos obtenidos en
la consolidacién fiscal durante los afios anteriores,
en 1998 tan sélo se han logrado pequenas
déficit
presupuestarios en el area del euro. La Comisién

reducciones adicionales de los
Europea estima que el porcentaje medio de
déficit respecto del PIB en el area del euro, ha
disminuido hasta el 2,3% en 1998, desde el 2,5%
correspondiente al afo anterior. Sin embargo,
esta reduccién se debié a las favorables influencias
ciclicas y a los menores pagos por intereses.
Segliin la Comisién Europea, el ajuste del
porcentaje de déficit por dichos efectos ciclicos
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muestra que el restante "déficit estructural" del
area del euro, en vez de mejorar en 1998, se
deteriord, de hecho, ligeramente. Este seria el
primer deterioro del porcentaje de déficit
ajustado desde 1991, lo cual contrasta con el
compromiso contenido en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento de respetar el objetivo
presupuestario a medio plazo consistente en
alcanzar unas posiciones fiscales "cercanas al
equilibrio o superavitarias". Ademas, se estima
que el déficit primario también ha empeorado en
1998, por primera vez en varios anos. Mientras
que la participacién del gasto publico en el PIB
parece mostrar una tendencia decreciente,
después del valor maximo que alcanzé en 1993,
el porcentaje de ingresos publicos del area del
euro respecto al PIB disminuyd en 1998 después
de haber aumentado durante el periodo 1995-
97. Para el area del euro en su conjunto, los
impuestos aumentaron ligeramente en 1998,
mientras que se redujeron las cotizaciones
sociales.

La Comisién Europea estima que, en media, la
deuda publica global del area del euro ha sido
del 73,8% del PIB en 1998, lo que supone [,2
puntos porcentuales menos que en 1997. Los
porcentajes de deuda publica del area del euro
han venido disminuyendo desde 1996, no sélo
por la reduccién de los déficit, sino también a
causa de los beneficios provenientes de un
conjunto de transacciones financieras, entre las
que figuran de forma destacada las operaciones
de privatizacién. Sin embargo, las ratios de deuda
del area del euro en su conjunto se encuentran
todavia considerablemente por encima del nivel
de referencia del 60% del PIB, establecido en el
Protocolo n® 5 del Tratado constitutivo de la
Europea, lo
considerablemente el margen de maniobra
presupuestario de los Estados Miembros. Al mismo
tiempo, los porcentajes de déficit siguen siendo
demasiado altos para que las ratios de deuda se
sitlen en una senda de rapida disminucién.

Comunidad cual limita

Ligera apreciacion de las monedas
del area del euro

En relacién con el afo anterior, las monedas del
area del euro experimentaron en 1998 una



apreciacién media respecto a las principales
divisas de alrededor del 2,1% en términos
nominales y del 1,5% en términos reales. Sin
embargo, dicha apreciacién - que se debid,
principalmente, a la debilidad del ddlar
norteamericano y de la libra esterlina en el
segundo y tercer trimestre de 1998 - se produjo
en el contexto de la considerable depreciacién
de 1997, ano en el cual, debido a la excepcional
fortaleza del délar norteamericano y la libra
esterlina, las monedas del area del euro se
depreciaron alrededor de un 9% frente a las
monedas de sus socios comerciales. En
consecuencia, al inicio de la Tercera Etapa, las
monedas del area del euro se encontraban, en
términos efectivos, todavia por debajo de sus
niveles medios de los ultimos afios.

El 31 de diciembre 1998, de acuerdo con el
articulo 109l (4) del Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea, el Consejo de la UE adopté
los tipos de conversion irrevocables del euro
(véase cuadro 2), a propuesta de la Comisién
Europea y previa consulta al BCE. De
conformidad con el marco legal para el uso del
euro, el tipo de conversién irrevocable del euro
frente a cada una de las monedas participantes
sera el Unico tipo que debera ser utilizado para la
conversioén, tanto entre el euro y cada moneda
nacional (y viceversa), como de las monedas
nacionales entre si. El Gltimo tipo de cambio
oficial del ECU (y el primero del euro) frente al
dolar se fijé el 31 de diciembre 1998 en I,168
délares. El euro empezé a cotizar en Australia el
4 de enero 1999 a |,175 ddlares y en Europa a
I,1855 délares.

Tipos de conversion irrevocables del
euro

EUR | =
Bélgica BEF 40,3399
Alemania DEM 1,95583
Espaiia ESP 166,386
Francia FRF 6,55957
Irlanda IEP 0,787564
Italia ITL 1936,27
Luxemburgo LUF 40,3399
Paises Bajos NLG 2,20371
Austria ATS 13,7603
Portugal PTE 200,482
Finlandia FIM 5,94573

La balanza de pagos se vio
recientemente afectada por el
deterioro de las condiciones
economicas mundiales

En los Gltimos afos, tanto la balanza comercial
como la balanza por cuenta corriente del area
del euro con el resto del mundo experimentaron
un superavit creciente (sobre la base de datos
provisionales), desde el 2% y 0,5% del PIB,
respectivamente, en 1995, al 1,6% y 1,1% del
PIB en 1997. Sin embargo, a partir de mediados
de 1998, el empeoramiento de la economia
mundial a raiz de la crisis asiatica tuvo un impacto
diferido sobre las cuentas exteriores. El descenso
de la demanda exterior provocé una
desaceleracién del crecimiento de las
exportaciones, que sufrieron también las
consecuencias desfavorables de la apreciacién de
la moneda. Al mismo tiempo, mientras que el
crecimiento del volumen de importaciones
aumentaba, al mantenerse fuerte la demanda
interna, los precios de importacién bajaron,
reflejando la caida de los precios de las materias
primas.
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3 Consideraciones finales

En su conjunto, el area del euro, al ser una de las
economias de mayor tamano del mundo,
desempefiard un papel relevante en Ila
configuracién de las
macroecondémicas mundiales. Asimismo, estara

condiciones

abierta a sus socios comerciales, aunque la
evolucién de la economia interna tendra mucho
mas peso que los factores externos. Los
residentes en el area del euro se beneficiaran
indudablemente del mayor crecimiento y del
incremento de las oportunidades de empleo que
ofrece  un mercado interno de grandes
dimensiones.

Sin embargo, deberan superarse todavia unos
importantes retos, entre los que destaca un
elevado nivel de desempleo y la existencia de
desequilibrios fiscales, reflejados en los niveles de
déficit y de deuda actuales en relacién con el PIB.
Para hacer frente a estos retos, una economia de
gran envergadura, como el area del euro, debe
apoyarse necesariamente en el mantenimiento de
un conjunto de politicas econémicas sélido y
sostenible, lo que contribuiria a cimentar una
economia mundial estable. Este marco se
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caracteriza por unas politicas fiscales que estan
en linea, por un lado, con el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento y, por el otro, con una reforma
estructural de los mercados de trabajo y de
bienes como la que esta actualmente en curso, y
que viene acompanada por una evolucidn
moderada de los salarios. El mantenimiento de
este marco de politica ayudara a fomentar la
competitividad y la rentabilidad en el sector
empresarial, lo que impulsard la inversién.
Ademas, contribuird a sostener y promover el
crecimiento del empleo que ha podido
observarse recientemente, que, a su vez,
favorecera el consumo privado.

La politica monetaria desempefara su papel
mediante la persecucién de su objetivo
primordial de mantener la estabilidad de precios,
con lo que las expectativas inflacionistas y las
primas de riesgo de los tipos de interés a largo
plazo se mantendran reducidas y esto, en
definitiva, contribuira a crear un entorno favorable
al crecimiento de la actividad econémica y del
empleo en el area del euro.
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Evolucion econémica en el area del euro

I Evolucion monetaria y financiera

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

El 22 de diciembre de 1998 el Consejo de
Gobierno del BCE anuncié los tipos de interés
para las primeras operaciones de politica
monetaria del Eurosistema. El tipo de interés
aplicable a la primera operacién principal de
financiacién, que se instrumenté mediante una
subasta a tipo fijo y se liquidé el 7 de enero de
1999, se situd en un nivel del 3%. Asimismo,
al comienzo de la Tercera Etapa -1 de enero
de 1999- se fijaron los tipos de interés de las
facilidades permanentes de crédito y depésito
en niveles del 45% 'y del 2%,
respectivamente. Sin embargo, de forma
transitoria, entre el 4 y el 21 de enero de
1999, el tipo de interés de la facilidad marginal
de crédito se fijé en el 3,25% y el tipo de la
facilidad de depésito en el 2,75%. Por otra
parte, en su reunién del 7 de enero de 1999,
el Consejo de Gobierno decidié que las

Tipos de interés del BCE y tipo de interés a 1
dia
(en porcentaje, datos diarios)

- Tipo marginal de crédito+ Tipo principal financiacién
— - Tipo de depésito — Tipo a 1 dia (EONIA)

5,0 5,0
45 1L----- ‘ 45
4,0 4,0
3,5 : 3,5
3,0 -+ + -+ 3,0
(m e e
2,5 [ 2,5
|
20 — - 2,0
1,5 1,5
iob—v v 110
1 8 15
Enero
1999
Fuente: BCE.
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operaciones principales de financiacién que
se realizaran entre el 13 y el 20 de enero de
1999 se instrumentarian a través de subastas
a tipo fijo, a una tasa del 3% -véase grafico | y
"Cronologia de medidas de politica monetaria
del Eurosistema" al final de este boletin-.

El tipo de interés de la operacién principal de
financiacién, es decir, la subasta semanal, es
el tipo de interés principal a través del cual el
Eurosistema controla los tipos de interés a
corto plazo del mercado, mientras que los
tipos de interés de las facilidades permanentes
de crédito y de depdsito representan un
corredor para los movimientos del tipo de
interés a un dia del mercado monetario (véase
recuadro |). Las decisiones sefaladas,
aplicables a las tres primeras operaciones
principales de financiacion, reflejan la opinién
del Consejo de Gobierno, basada en su
evaluacién de las condiciones econdmicas,
monetarias y financieras en el 4rea del euro,
de que un nivel del tipo de intervencién del
3% es el adecuado para el mantenimiento de
la estabilidad de precios en un horizonte a
medio plazo.

En relacién con los tipos de interés aplicables
a las facilidades permanentes de crédito y
depésito del Eurosistema, el Consejo de
Gobierno tuvo que tener en cuenta dos
consideraciones. La primera de ellas, que era
necesario emitir una sefal clara de sus
objetivos de politica monetaria, por lo que
establecié unos tipos de interés para las
facilidades permanentes de crédito y de
depésito del 4,5% y del 2% para el comienzo
de la Tercera Etapa. Este corredor establecido
para los tipos de interés a corto plazo, en
torno a un nivel del 3%, es asimétrico y mas
amplio en la parte superior. Ademas, la
determinacién de los tipos de las facilidades
permanentes de crédito y de depésito era,
también, necesaria para asegurar una cierta
continuidad de los tipos oficiales establecidos
por los bancos centrales nacionales, que eran
utilizados como referencia en ciertas
legislaciones y contratos de algunos Estados
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Miembros. La segunda consideracién era que
existia la posibilidad de que los participantes
en el mercado pudieran necesitar algin
tiempo para adaptarse al nuevo entorno de
politica monetaria. Por ello, el Consejo de
Gobierno fijé6 para el periodo comprendido
entre el 4 y el 2|1 de enero de 1999 un
corredor para las facilidades permanentes de
crédito y de depésito relativamente mas
estrecho, con una amplitud de 50 puntos
basicos. De esta forma, el Consejo de
Gobierno intenté facilitar la adaptacién,
durante los primeros dias de existencia de la
Unién Monetaria, de los participantes en el
mercado al nuevo entorno del mercado
monetario en el drea del euro. Asimismo, el
Consejo de Gobierno anuncié que la amplitud
elegida para el corredor representaba una
medida transitoria y excepcional que sélo
estaria vigente durante las tres primeras
semanas de la Tercera Etapa.

Dadas las muchas novedades asociadas al
cambio de entorno de la politica monetaria en
la Tercera Etapa, el Consejo de Gobierno
consideré muy importante, al principio de esta
Etapa, moderar la volatilidad de los tipos de
interés a través de un corredor estrecho. De
esta forma, se limitaban los costes que
pudieran generarse en aquellas entidades de
crédito que, debido a problemas técnicos o
de insuficiente informacién, hubieran sido
incapaces de tomar o prestar fondos en el

mercado interbancario al comienzo de la
Tercera Etapa. Sin embargo, un corredor
estrecho no es deseable para el mas largo
plazo, ya que puede entorpecer el
funcionamiento eficiente de los mercados
monetarios en el area del euro. En efecto, un
corredor estrecho puede limitar los incentivos
existentes para que las entidades de crédito
planifiquen cuidadosamente el cumplimiento
del coeficiente de caja y puede complicar la
gestién de la liquidez del Eurosistema.
Teniendo en cuenta las consideraciones
anteriores, el 22 de diciembre de 1998, el
Consejo de Gobierno ya anuncié que
pretendia poner fin a esa medida tras su
reunién del 21 de enero de 1999.

El 5 de enero de 1999, el Eurosistema anuncié
el resultado de su primera operacién principal
de financiacién. Se adjudicé un volumen total
de 75,0 mm de euros, que se distribuyeron
entre 944 entidades de crédito que acudieron
a la subasta. La cantidad asignada en la subasta
se decidié en funcién de las necesidades de
liquidez del area del euro en su conjunto y
con la intencién de proporcionar de forma
relativamente rapida la liquidez necesaria para
que las entidades de crédito cumplieran el
coeficiente de caja durante el primer periodo
de mantenimiento. Asimismo, se tuvo en
cuenta la incertidumbre asociada a la puesta
en marcha del nuevo sistema.

Recuadro |

El marco operativo de la politica monetaria del Eurosistema: una breve introduccion

Para alcanzar sus objetivos de politica monetaria, el Eurosistema realiza operaciones de mercado abierto, ofrece
unas facilidades permanentes y exige a las entidades de crédito mantener unas reservas minimas en cuentas de los
bancos centrales nacionales. Las operaciones de mercado abierto desempefian un papel importante en la politica
monetaria del Eurosistema y tienen como objetivos el control de los tipos de interés, la gestion de la situacion de
liquidez en el mercado monetario y la sefializacion de la orientacion de la politica monetaria. Las facilidades
permanentes tienen como objetivo inyectar y absorber liquidez a un dia y proporcionar una sefial acerca de las
intenciones de politica monetaria en el medio plazo. El coeficiente de caja se orienta, principalmente, a estabilizar
los tipos de interés del mercado monetario y a crear (o aumentar) el déficit de liquidez estructural.

Entre las operaciones de mercado abierto, las "operaciones principales de financiacion", que consisten en una
subasta semanal con vencimiento a dos semanas, desempefian un papel fundamental en el marco de politica
monetaria del Eurosistema. En efecto, estas operaciones constituyen el principal medio que el Eurosistema emplea
para controlar los movimientos en los tipos de interés de mercado a corto plazo y financiar al sistema bancario.
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Ademas, el Eurosistema realiza también regularmente "operaciones de financiacion a mas largo plazo". Estas son
operaciones de subasta mensuales que tienen un vencimiento de tres meses. En comparacion con la subasta
semanal, en la subasta mensual el Eurosistema, por regla general, no pretende enviar sefiales al mercado. Otros
tipos de operaciones de mercado abierto que el Eurosistema podria realizar, cuando considerara necesario, son las
operaciones de ajuste, que estan orientadas, en particular, a suavizar los efectos de fluctuaciones inesperadas de la
liquidez en el mercado. Ademas, el Eurosistema tiene la posibilidad de utilizar operaciones de mercado abierto
(como la emision de certificados de deuda del BCE) para ajustar la posicion estructural del Eurosistema frente al
sector financiero. Sin embargo, desde el comienzo de la Tercera Etapa, el BCE no ha visto la necesidad de realizar
estas operaciones "estructurales".

Mientras que las operaciones de mercado abierto se realizan a iniciativa del Eurosistema, en el caso de las
facilidades permanentes la iniciativa es de las entidades de crédito que son contrapartidas del Eurosistema. Las
entidades de contrapartida tienen acceso a dos facilidades permanentes del Eurosistema: la facilidad marginal de
crédito les permite obtener liquidez a un dia de los bancos centrales nacionales y la facilidad de deposito les permite
realizar depo6sitos a un dia en los bancos centrales nacionales. En circunstancias normales no hay limite para
acceder a estas facilidades permanentes (con la excepcion del acceso a la facilidad marginal de crédito, que, como
para el resto de operaciones de crédito del Eurosistema, tiene que estar suficientemente respaldada por activos de
garantia). En consecuencia, las fluctuaciones en los tipos de interés a un dia del mercado estan limitadas por el
pasillo que forman los tipos de interés que se establecen en estas facilidades permanentes.

Ademas, cada entidad de crédito localizada en el area del euro estd sujeta al coeficiente de caja. Esta exigencia se
determina aplicando un porcentaje a los pasivos seleccionados dentro del balance de las entidades de crédito. El
nivel del coeficiente de caja se establecio en el 2% al comienzo de la Tercera Etapa. Una entidad de crédito cumple
con sus obligaciones en el coeficiente de caja del Eurosistema si sus tenencias de activos de caja medios diarios,
calculadas sobre el periodo de mantenimiento, que, normalmente, transcurre desde el 24 de cada mes al dia 23 del
siguiente mes, son, al menos, iguales a los activos de caja exigidos. Las tenencias de activos de caja se remuneran al
tipo de interés de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema. El sistema de cumplimiento del
coeficiente de caja sobre un periodo mayor que un dia -como el periodo de un mes, en el caso del coeficiente de
caja del Eurosistema- se conoce como mecanismo de promediacion. Como el mecanismo de promediacion
proporciona flexibilidad para que el sistema bancario gestione su liquidez, las entidades de crédito seran capaces de
acomodar los cambios en el dia a dia en la provision de liquidez y aprovechar las posibilidades de arbitraje a corto
plazo en el mercado monetario. De esta manera, puede esperarse que el mecanismo de promediacion contribuya a
estabilizar el tipo de interés a un dia a lo largo del periodo de mantenimiento.

Finalmente, por lo que se refiere al comienzo de las operaciones del Eurosistema, las entidades de crédito han
podido acceder a las facilidades permanentes desde el 4 de enero de 1999, primer dia habil de la Tercera Etapa. La
primera subasta semanal se liquido el dia 7 de enero de 1999 y la fecha de liquidacion de la primera subasta
mensual fue el 14 de enero de 1999. Con el fin de facilitar la transicion al marco de politica monetaria del
Eurosistema, los bancos centrales nacionales participantes acordaron permitir que las operaciones de mercado
abierto que habian realizado al final de la Segunda Etapa vencieran gradualmente a lo largo de la primera mitad de
enero de 1999. Ademas, como una medida transitoria para el coeficiente de caja del Eurosistema, el primer periodo
de mantenimiento abarcara desde el 1 de enero de 1999 hasta el 23 de febrero de 1999.

Una descripcion detallada del marco de politica monetaria del Eurosistema se presenta en el informe del BCE
titulado "La politica monetaria unica en la Tercera Etapa: documentacion general sobre instrumentos y
procedimientos de politica monetaria del SEBC" (septiembre de 1998).
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Crecimiento monetario compatible
con la estabilidad de precios

La estrategia de politica monetaria del
Eurosistema orientada hacia la estabilidad
asigna un papel destacado al dinero, dada la
naturaleza esencialmente monetaria de la
inflacion desde una perspectiva a medio y
largo plazo (véase el articulo "La estrategia de
politica monetaria orientada hacia la
estabilidad del Eurosistema" en este boletin).
El |1 de diciembre de 1998, el Consejo de
Gobierno del BCE decidié establecer el
primer valor de referencia para el crecimiento
anual de un agregado monetario amplio del
area del euro, M3, en el 4)2%. En este
sentido, la evolucién monetaria sera evaluada
a través de las desviaciones de la media mévil
de tres meses de la tasa de crecimiento
interanual de M3 en relacién con el valor de
referencia. Con ello, se intenta prevenir que
movimientos erraticos en los datos mensuales
distorsionen la informacién. Asimismo, se
prestara atencién a la evolucién de otras
definiciones mas estrechas de dinero (M1l y
M2) y a las contrapartidas de M3,
especialmente al crédito al sector privado
(véase la informacién contenida en el recuadro
2 sobre las definiciones de los agregados
monetarios del area del euro).

Los datos disponibles muestran que, durante
los dos uUltimos anos, el crecimiento de M3 se
situé en un intervalo comprendido entre el
3,5% vy el 5,0%. Esta pauta de evolucién fue,
en general, compatible con la estabilidad de
precios y con un crecimiento econémico
sostenido en el area del euro. Por otra parte,
durante ese periodo, el crecimiento del
agregado monetario estrecho Ml fue
significativamente mas alto que el
correspondiente a M3 (véase grafico 2), lo
que vino explicado por el alto crecimiento de
los depésitos a la vista. A lo largo de 1998, los
desplazamientos que tuvieron lugar hacia este
componente de M| se debieron,
fundamentalmente, a la disminucién de los
tipos de interés en el area del euro, lo que
redujo el coste de oportunidad de mantener
este tipo de depésitos. Por otra parte, el
aumento de la demanda de estos depdsitos se

vio favorecido por la caida de las tasas de
inflacién en varios paises, asi como por las
expectativas de creacién de la Unidn
Monetaria y de estabilidad de la moneda Unica.
Asimismo, en algunos paises, los depésitos a
la vista pueden haber canalizado, de forma
transitoria, algunos flujos financieros dentro
del proceso de reestructuracion de carteras
que condujo a significativos desplazamientos
hacia fondos de inversién y activos de renta
variable durante 1998. Por lo tanto, el fuerte
crecimiento del agregado monetario estrecho,
aparte de reflejar el ritmo de crecimiento
econémico, ha estado relacionado,
fundamentalmente, con los ajustes a la baja
de las tasas de inflacién en algunos paises del
area del euro y las reestructuraciones de
cartera que se han llevado a cabo, lo que no
apunta a riesgos inflacionistas.

Analizando la evolucién monetaria mas
reciente, los datos disponibles para noviembre
de 1998 muestran que M3 crecid a una tasa
anual del 4,5%, lo que supone una

Grafico 2
Agregados monetarios en el area del euro
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Recuadro 2

Definiciones de agregados monetarios para el area del euro

A lo largo de la Segunda Etapa de la Union Econémica y Monetaria (UME), los bancos centrales nacionales, el
Instituto Monetario Europeo (IME) y, después, el BCE, han dedicado un considerable esfuerzo a desarrollar
estadisticas monetarias armonizadas para el area del euro. De esta forma, se ha compilado un balance consolidado
del sector de instituciones financieras monetarias (sector de [IFMs) sobre cuya base se calcularan los agregados
monetarios para el 4rea del euro. El sector de [FMs comprende aquellas instituciones cuyos pasivos tienen una
naturaleza monetaria: incluye los bancos centrales nacionales, el BCE, las entidades de crédito y otras instituciones
financieras, principalmente, fondos de inversion del mercado monetario (FMMs). Las [FMs residentes en el area

del euro se definen, en conjunto, como el sector "emisor de dinero" en el area del euro.

Para definir los agregados monetarios, el sector "tenedor de dinero" comprende todos los residentes del area del
euro distintos de las [FMs, excluyendo a la Administracion Central. Este sector incluye, principalmente, las
familias, empresas no financieras, empresas de seguro, fondos de pensiones y otros agentes que no son [FMs
localizados en el 4rea del euro, asi como Administraciones Territoriales y de Seguridad Social en el &rea del euro.
Las Administraciones Centrales se consideran un sector "neutral", con una excepcion: los pasivos de la
Administracion Central en forma de depdsitos que tienen un caracter monetario (cuentas en oficinas postales,
cuentas de ahorro nacional y cuentas del Tesoro) se incluyen en la definicion de agregados monetarios del Eurosistema.

Diferentes tipos de pasivos de las [FMs se incluyen en los agregados monetarios para el 4rea del euro. El efectivo y
los depdsitos a la vista son los instrumentos mas liquidos y forman una definicion estrecha de dinero, a la que se
conoce como M1. Afiadiendo a M1 otros depdsitos a corto plazo (en concreto, los depositos a plazo inferior a dos
afios y los depositos disponibles con preaviso de hasta tres meses), se obtiene el agregado monetario M2.
Finalmente, el agregado monetario amplio M3 se obtiene sumando a M2 ciertos pasivos negociables del sector de
IFMs (cesiones temporales, participaciones en fondos de inversion del mercado monetario y otros pasivos liquidos,
junto con valores de renta fija emitidos con un plazo original inferior a dos afios).

En términos cuantitativos, M1 representaba en torno al 39% de M3 en noviembre de 1998, mientras que la
participacion del efectivo era el 7%y la de los depositos a la vista el 32%. Los depositos disponibles con preaviso de
hasta tres meses y los depdsitos a plazo inferior a dos afios suponian en torno al 27% y el 20%, respectivamente;
asi, el agregado M2 constituia el 86% de M3. La proporcidn de los valores negociables era el 14% restante (las
participaciones en fondos de inversion del mercado monetario y los otros pasivos liquidos representaban el 7%, las
cesiones temporales el 5% y los valores de renta fija emitidos con un plazo original inferior a dos afios el 2%).

Los datos del balance consolidado del sector de [FMs y los agregados monetarios para el area del euro (que cubren
los 11 paises del area del euro) han sido recogidos desde septiembre de 1997. Esto ha hecho posible obtener tasas
interanuales de crecimiento para todas las partidas del balance desde septiembre de 1998 en adelante. Sin embargo,
para los agregados monetarios se han estimado series mas largas. Las estadisticas sobre los flujos mensuales que
representan transacciones financieras efectivas no estan disponibles todavia; en consecuencia, las tasas de
crecimiento se calculan sobre la base de las estadisticas de saldos. Este método de calculo puede verse distorsionado
por la influencia de ciertos factores, como la variacion de los precios de mercado (para valores incluidos en M3
para los que existe un mercado secundario), los movimientos del tipo de cambio y las reclasificaciones. Ademas,
los datos estan, en alguna medida, basados todavia en estimaciones, ya que los cambios en los sistemas de
informacion de los paises individuales del 4rea del euro todavia no han sido completados. Sin embargo, en este
momento estos datos representan la fuente de informacion monetaria més exhaustiva y fiable del area del euro.
Pese a esto, habré que tener cierta cautela cuando se evaluen las estadisticas monetarias desde el punto de vista de

politica monetaria.

Los aspectos conceptuales y empiricos de los agregados monetarios del 4rea del euro se discutiran con mas detalle
en un articulo que aparecerd en el Boletin Mensual de febrero de 1999.
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disminucién de 0,5 puntos porcentuales
respecto a la tasa de crecimiento interanual
registrada en el mes anterior. La media mévil
de tres meses del crecimiento interanual de
M3 (en el periodo septiembre-noviembre de
1998) se situd en torno al 4,7%, un nivel muy
cercano al valor de referencia establecido por
el Consejo de Gobierno del BCE. Por su
parte, el crecimiento anual de M| aumenté
desde un nivel del 8,7% en octubre de 1998
hasta el 9,2% en noviembre. A su vez, M2
experimenté una aceleracién que situd, en
noviembre de 1998, su crecimiento interanual
en el 5,0%, frente al 4,6% registrado en
octubre de 1998.

La disminucién en la tasa de crecimiento de
M3 entre octubre y noviembre de 1998
refleja, principalmente, un crecimiento mas
lento de los valores negociables incluidos en
M3. En particular, la demanda de cesiones
temporales disminuyé sustancialmente y la de
valores de renta fija con vencimiento hasta
dos anos se desaceleré. En noviembre, la
evolucién de la demanda de estos
instrumentos contrarrestd los movimientos
observados en octubre. Estos movimientos se
deben evaluar teniendo en cuenta el marco
de volatilidad excepcionalmente alta en los
mercados financieros que tuvo lugar en
octubre y su correccién gradual en noviembre
hacia niveles de volatilidad mas normales.

En noviembre, los depdsitos a la vista
crecieron a una tasa anual del 11,5% frente
al 10,7% registrado en octubre. Por su parte,
los depésitos con preaviso de hasta tres meses
crecieron a una tasa anual del 6,3%, mientras
que los depdsitos a plazo de hasta dos afos lo
hicieron al 3,8% en términos interanuales.

Las contrapartidas de M3 apoyan el
analisis monetario

En el contexto de la estrategia de politica
monetaria del Eurosistema, el andlisis de las
denominadas contrapartidas de M3 en el
balance consolidado del sector de IFMs ayuda
a obtener un mejor conocimiento de las
condiciones monetarias. Estas contrapartidas

forman parte del conjunto amplio de variables
que son analizadas y evaluadas por sus
propiedades como indicadores adelantados de
la evolucién de los precios.

Por el lado del activo del balance, el crédito al
sector privado (definido como la suma de los
créditos de las IFMs al sector privado y las
tenencias de valores de renta fija emitidos por
los residentes del area del euro, excluyendo a
las Administraciones Publicas) ha mantenido,
durante los Gltimos meses, un ritmo de
crecimiento superior al registrado por M3.
En términos anuales, el crédito al sector
privado registré una tasa de crecimiento del
8,8% en octubre y del 9,2% en noviembre.
Segtn la informacién recogida en los balances
de las IFMs, el crecimiento interanual del saldo
vivo de préstamos a familias y empresas no
financieras (que representan el 91% del total
del crédito concedido por las IFMs al sector
privado) fue del 8,5% en noviembre, frente al
8,2% registrado en octubre de 1998. A su
vez, el crédito concedido por IFMs al sector
privado a través de compras de valores crecié
en noviembre a wuna tasa interanual
relativamente alta (16,2%), si bien esta tasa
no debe ser sobrevalorada, ya que esta
modalidad de crédito representa menos del
10% del total del crédito concedido por las
IFMs al sector privado. El fuerte ritmo de
crecimiento de la financiacién concedida por
las  IFMs al sector privado est3,
probablemente, relacionado con la expansién
econémica experimentada por los paises del
area del euro en 1998 y con las favorables
condiciones de financiacién para las empresas
no financieras y las familias, generadas por el
bajo nivel de los tipos de interés del crédito
bancario (véase cuadro 2.8 en el apartado
"Estadisticas del area del euro").

Por el contrario, en noviembre de 1998, el
crédito de las IFMs a las Administraciones
Pablicas registré una pauta de crecimiento
muy lenta. Asi, los préstamos a las
Administraciones Publicas disminuyeron a una
tasa interanual del 1,5% y las tenencias de
valores de renta fija emitidos por estas
Administraciones en poder de las [FMs
crecieron al 3,8%.
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Respecto a la evolucién del pasivo del balance
de las IFMs, los pasivos financieros a mas largo
plazo (depdsitos y valores de renta fija
emitidos a mas largo plazo y capital y reservas
de las IFMs) son instrumentos financieros que
se encuentran fuera de la definicién del
agregado monetario amplio. En determinadas
circunstancias, estos pasivos pueden constituir
una alternativa de inversion a los instrumentos
incluidos en M3. En noviembre de 1998, los
pasivos financieros a mas largo plazo de las
IFMs representaban un 309% del total de los
pasivos de estas instituciones (téngase en
cuenta que los componentes de M3 suponian
alrededor del 41% del total de pasivos de las
IFMs) y crecieron a una tasa interanual
cercana al 3%, ligeramente inferior a la
registrada en octubre de 1998 del 3,4%. El
crecimiento observado de este componente
ha estado influido, probablemente, por la
disminucién del diferencial entre los tipos de
interés a largo y corto plazo en los dltimos
meses (véase recuadro 4).

La posicién neta frente al exterior de las [FMs
en el area del euro tendidé a deteriorarse en
1998. El crecimiento interanual de los pasivos
frente al exterior alcanzé un nivel del 14,9%
en noviembre frente a una tasa de crecimiento
de los activos frente al exterior del 4,6% en
el mismo periodo.

Los tipos de interés del mercado
monetario registran una tendencia a la
baja en los ultimos meses

El nivel medio de los tipos de interés a tres
meses del drea del euro se situé ligeramente
por encima del 4% en mayo de 1998,
momento en el que se seleccionaron los paises
del area del euro, disminuyendo gradualmente
a lo largo del afno. Esta disminucién se debid,
en gran medida, al proceso de convergencia
de los tipos de interés que se produjo en el
area del euro en 1998. A principios de 1998
existian diferenciales de interés a corto plazo
significativos entre los paises del area del euro,
si bien estos se estrecharon a lo largo del
tiempo, debido a la reduccién de los tipos de
interés de intervencién de los bancos
centrales de los paises que mantenian, en
términos relativos, tipos de interés a corto
plazo mas altos. Esto originé un proceso de
convergencia de los niveles de tipos de interés
hacia los existentes en los paises del drea del
euro con tipos mas bajos. De esta forma, el
tipo de interés medio a tres meses en los
paises del area del euro se situd, a finales de
noviembre de 1998, en el 3,6%.

Tras la decision adoptada por todos los
bancos centrales nacionales de los once
Estados Miembros que iban a incorporarse al
area del euro al comienzo de la Tercera Etapa
de reducir de forma coordinada sus tipos
oficiales de intervencién al 3% (con la para

Recuadro 3

La transicion al euro

Los mercados financieros y los sistemas de pagos y de liquidacion abrieron la mafiana del 31 de diciembre de 1998
con poca liquidez y escasas transacciones, como se esperaba, mientras que todas las bolsas del area del euro
permanecieron cerradas. Al comienzo de la tarde, después de que el Consejo de la Union Europea adoptd los tipos
de conversion irrevocables del euro frente a las monedas participantes, las actividades de redenominacion de los
sectores financieros publico y privado comenzaron. Durante los tres dias y medio siguientes (conocidos como el
"fin de semana de la redenominacion"), el grueso de la deuda publica de los Estados Miembros participantes se
redenomind en euros, las bases de datos que contenian miles de millones de registros electronicos se convirtieron
de las monedas nacionales al euro, y los sistemas y procedimientos se adaptaron al funcionamiento en una nueva
moneda. Las actividades de conversion concluyeron practicamente en la tarde del 3 de enero de 1999. El mercado
financiero y de divisas mundial abri6 en euros en Sidney a las 18 horas CET. del 3 de enero, mientras que todos los
segmentos de los mercados financieros del area del euro abrieron en euros el 4 de enero. El sistema TARGET cerr6
alas 19,30 horas del cuatro de enero, después de que la comunidad financiera en el area del euro hubiera operado
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en la nueva moneda durante todo el dia. Esto permitié al Eurosistema anunciar su primera operacion principal de
financiacion en un entorno completamente operativo en la nueva moneda el mismo dia. Solo habian pasado cinco
dias entre la apertura de los mercados en monedas nacionales el 31 de diciembre de 1998 y el cierre de la
negociacion en euros el 4 de enero de 1999.

El fin de semana de la redenominacion transcurrié con normalidad, sin serios incidentes que afectaran a la
introducciéon de la nueva moneda, gracias al compromiso y el esfuerzo de un gran niimero de instituciones.
Algunas fuentes de los medios de comunicacion informaron que en torno a cincuenta mil personas estuvieron
directamente implicadas en la redenominacion durante el fin de semana -no solo en el area del euro, sino también
en otros grandes centros financieros.

Dentro del Eurosistema los preparativos habian sido disefiados durante algtin tiempo. El primer plan de accion para
el fin de semana de redenominacion habia sido ya aprobado por el Consejo del Instituto Monetario Europeo en
marzo de 1998. Después del establecimiento del BCE, el Consejo de Gobierno del BCE examin6 informes sobre la
redenominacion en cuatro de sus reuniones. Durante el fin de semana de la redenominacion varios miles de
empleados estuvieron trabajando, o de guardia, en el BCE y en los bancos centrales nacionales.

El Eurosistema desempefié un papel fundamental. Ayudé a calcular, promulgar y publicar los tipos de conversion
irrevocables del euro frente a las monedas participantes; coordind la transicion ordenada a la nueva moneda en el
BCE y en los bancos centrales nacionales; realizd las pruebas finales, cuando fueron necesarias, de la nueva
infraestructura; introdujo la nueva infraestructura para la liquidacion de pagos y valores, incluyendo TARGET;
emitié recomendaciones a las entidades de crédito y a los sistemas de liquidacion de valores; y participd en grupos
de trabajo y de comprobacion a nivel local, junto con representantes de la comunidad bancaria. El Eurosistema
también identifico varios sistemas y agentes -definidos como "la infraestructura principal"- con los que cre6 unos
vinculos ad hoc para el intercambio de informacion durante el fin de semana de redenominacion; estos incluian
sistemas de pagos, sistemas de liquidacion de valores, bolsas, custodios globales y servicios de informacién
financiera. Un "Comité de Fin de Semana de Redenominacion" y una red de "puntos centrales de comunicacion"
se crearon para reunir y compartir informacion. Se establecié un mecanismo para seguir los 240 pasos relevantes
en el proceso de conversion que podrian afectar a la introduccion adecuada del euro y al funcionamiento del
sistema monetario. Se establecid contacto con los bancos centrales de los paises no participantes, de los paises del
G-10 y de otras naciones, con la Comision Europea y con una red paralela de instituciones organizada por el
Comité de Supervision Bancaria. Los 6rganos de decision del BCE permanecieron preparados para participar en
reuniones extraordinarias mediante teleconferencia si fuera necesario. Se intercambi6 informacion continuamente,
tanto antes como durante el fin de semana; en particular, el estado de situacion de las actividades de conversion se
discutio en tres teleconferencias antes del fin de semana y en ocho teleconferencias durante el fin de semana entre
los puntos de comunicacion central del BCE y los bancos centrales nacionales.

La principal preocupacion del Eurosistema era evitar una ruptura en la transicion al euro -en el BCE, en cualquier
banco central nacional o dentro de cualquiera de los sistemas antes mencionados como infraestructura principal-
que obstaculizara el funcionamiento del sistema monetario, perpetuara la anterior segmentacion de los mercados
monetarios o enfrentara a las autoridades monetarias con riesgos para la estabilidad financiera al comienzo de la
Unién Monetaria.

La conversion de las monedas nacionales al euro durante el fin de semana de redenominacién constituyd una
formidable empresa. Exigié un esfuerzo de coordinacidn nica del Eurosistema, asi como de la comunidad
bancaria y financiera del area del euro y de otras zonas. Fue una prueba de la capacidad de la industria financiera
europea para trabajar bajo una extrema presion. El resultado satisfactorio del proceso de redenominacion es un
signo de la calidad del trabajo preparatorio realizado en los dos ultimos afios por la comunidad bancaria y por otros
agentes del mercado financiero del area del euro.
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excepcién de wun banco central que,
inicialmente, solo redujo su tipo oficial al
3,5%, para, posteriormente, el 23 de
diciembre de 1998, reducirlo hasta el 3%), se
registré una disminucién significativa del nivel
medio de los tipos de interés a tres meses en
el area del euro. Como explicé el BCE en su
momento, esta reduccidén conjunta de los
tipos de interés debia entenderse como una
decision de facto sobre el nivel inicial del tipo
de interés del BCE. A finales de diciembre de
1998, el nivel del tipo de interés a tres meses
en el area del euro se situd en el 3,25%, 35
puntos basicos por debajo del nivel observado
a finales de noviembre de 1998 y alrededor
de 80 puntos basicos por debajo del nivel
registrado en mayo de 1998 (véase grafico 3).

En la primera semana de enero de 1999, las
condiciones generales existentes en el
mercado monetario del area del euro se
mantuvieron estables. Los tipos de interés a
uno y tres meses se situaron en niveles
cercanos al 3,2%. El tipo de interés a un dia,
medido a través del indice EONIA ("indice
medio del tipo del euro a un dia", es decir, la
media ponderada de los tipos de interés a un
dia de los depdsitos interbancarios,
proporcionados por una muestra de los
principales bancos del area del euro) se situd,
también, en niveles cercanos al 3,2% entre el
4yel 7 de enerode 1999.

La introduccién del euro y el funcionamiento
inicial del sistema de pagos del SEBC
(TARGET) y del mercado monetario del area
del euro fueron, en general, satisfactorios
(véase recuadro 3), aunque no se pudieron
evitar algunos problemas menores de
naturaleza técnica. Los diferenciales de tipos
de interés a corto plazo entre los paises del
area del euro se redujeron rapidamente. Este
movimiento parece indicar que las entidades
de crédito del area se estan adaptando
rapidamente al nuevo marco, participando en
operaciones transfronterizas para hacer uso
de las posibilidades de arbitraje existentes en
el mercado monetario Gnico. Al mismo
tiempo, en los primeros dias de existencia de
la Unién Monetaria, se observé un recurso
relativamente intenso de las entidades de
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Tipo de interés a corto plazo en el area del
euro

(en porcentaje, datos diarios)

4,25 4,25
4,00 4,00
3,75 3,75
3,50 3,50
3,25 3,25
3,00 : ‘ 3,00
Il n v
1998 1999
Fuente: BCE.

Nota: Media para el area del euro de los tipos de interés interbancarios
a tres meses hasta el 29 de diciembre de 1998; Euribor a tres meses

desde el 30 de diciembre en adelante.

crédito al Eurosistema a través de las
facilidades permanentes, tanto de crédito
como de depésito. El recurso a la facilidad
permanente de crédito debe relacionarse con
el hecho de que el diferencial entre el tipo de
esta facilidad de crédito y el tipo a un dia del
mercado fue relativamente pequefio durante
aquellos primeros dias, lo que supuso un coste
de oportunidad de estas operaciones muy
bajo. Por su parte, el significativo recurso a la
facilidad de depésito indica que, al comienzo
de la Tercera Etapa, no todos los bancos
prestaron su exceso de liquidez en el mercado
monetario. La ampliacién prevista del pasillo
que forman los tipos de interés de las
facilidades permanentes de crédito y depdsito
del Eurosistema creara mayores incentivos a
que todas las entidades de crédito participen
en el mercado monetario.

Los tipos de interés de la deuda publica
a largo plazo se situan a niveles
histéricamente bajos

A finales de diciembre de 1998, los tipos de
interés de la deuda publica a largo plazo se
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situaron, en el area del euro, a niveles
histéricamente bajos, inferiores al 4% (véase
grafico 4). Estos niveles suponen una
disminucién significativa, de alrededor de 150
puntos basicos, respecto a los registrados a
finales de 1997. Esta evoluciéon puede
interpretarse como una prolongacién de la
tendencia a la disminucién de los tipos de
interés a largo plazo, en el area del euro, que
se ha observado de forma clara desde
principios de 1995. Esta satisfactoria evolucién
de los mercados de deuda en el area del euro
es un reflejo de la reduccién gradual de las
tasas de inflacién en el area en el periodo
considerado, y de la correspondiente revision
a la baja de las expectativas de inflacién a largo
plazo. Asimismo, esta evolucién recoge los
esfuerzos de consolidacién fiscal realizados en
el area del euro en preparacién de la
transiciéon hacia la Tercera Etapa y la gradual
desapariciéon de las primas de riesgo
cambiario.

En 1998, el proceso de reduccién de los
rendimientos de los bonos y obligaciones se
intensificé, en un marco de turbulencias
excepcionales en los mercados financieros
internacionales. En efecto, el contexto
financiero internacional se vio afectado por la
existencia de desplazamientos financieros
desde las economias emergentes hacia los
mercados de capitales de los paises
industrializados, asi como por una revisién de
la percepcién del riesgo por parte de los
inversores. Esta revisibn originé un
desplazamiento en la demanda de activos
financieros hacia aquéllos considerados como
mas seguros por los inversores. Asi, en los
mercados financieros internacionales se
produjeron desplazamientos desde los

Tipos de interés de la deuda piiblica a largo
plazo en el 4rea del euro y Estados Unidos

(en porcentaje, datos diarios)

— Area del eure- - Estados Unidos
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Fuente: BCE y Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo se
refieren a bonos a 10 afios o al vencimiento mas préximo a este.

mercados de renta variable a los mercados de
renta fija de los paises industrializados. Estos
movimientos supusieron, en otofio de 1998,
un aumento de la volatilidad en los mercados
de renta fija y variable y en los mercados
cambiarios. Posteriormente, cuando la
volatilidad volvié a sus niveles normales, los
rendimientos de la deuda del Estado a largo
plazo en el 4rea del euro mantuvieron su
trayectoria descendente. Esto Ultimo indica
que la bisqueda de activos mas seguros no
fue la Unica razén del descenso de los

La evolucion de la curva de rendimientos desde julio de 1998

La curva de rendimientos puede, bajo ciertas hipotesis, reflejar las expectativas de los participantes en el mercado

sobre los tipos de interés a corto plazo en el futuro. Al mismo tiempo, puede proporcionar informacion util sobre las

expectativas de los agentes sobre la inflacion futura y sobre el ritmo de actividad econdmica. A continuacion, se

realiza un analisis de la curva de rendimientos, estimada a través de los tipos de interés de la parte a tipo fijo de los

contratos de swaps de tipos de interés. Un swap de tipos de interés es un acuerdo por el que se intercambia un flujo

de pagos a tipo fijo por otro a tipo variable.
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Laposicion y la pendiente de la curva de rendimientos swap del area del euro han variado significativamente a lo
largo de los seis tltimos meses. En efecto, la disminucion de los tipos de interés a corto y largo plazo ha originado
un desplazamiento hacia abajo de la curva, a la vez que se producia un ligero aplanamiento de la misma, debido a
que aquellas disminuciones afectaron en mayor medida a los vencimientos mas largos que a los vencimientos a
muy corto plazo. Estos movimientos originaron un pequefio estrechamiento del diferencial entre el rendimiento
swap a 10 afios y el tipo de interés a 3 meses del mercado monetario. Aunque los desplazamientos en las carteras
hacia activos con un grado de riesgo menor, como consecuencia de las turbulencias en los mercados internacionales,
puede haber desempefiado, en algin momento, un papel significativo en los descensos de tipos de interés a largo
plazo, el aplanamiento de la curva de rendimientos podria estar indicando una reduccion de las perspectivas de
inflacion en el area del euro.

El grafico que se muestra mas abajo muestra como han variado los tipos implicitos a un dia que se derivan de la
curva de rendimientos durante los ultimos seis meses. Como se puede observar, haciendo abstraccion de
consideraciones sobre la prima de riesgo a los diferentes vencimientos, a principios de julio de 1988, los mercados
financieros esperaban que los niveles de los tipos de interés a un dia se situaran ligeramente por debajo del 4% a
principios de 1999 y que se incrementaran gradualmente a partir de entonces. En enero de 1999, los tipos
implicitos a un dia a distintos horizontes manifiestan un cambio de las expectativas, que, en parte, refleja la
convergencia de tipos de interés a corto plazo dentro del area del euro hacia los niveles existentes en los paises que
previamente habian registrado tipos de interés mas bajos.

A principios de enero de 1999, los participantes en el mercado esperaban una ligera reduccion de los tipos a un dia
en los meses siguientes. Posteriormente, estas expectativas se revisan al alza. Un comportamiento similar pudo
observarse en los mercados de futuros. En efecto, en las mismas fechas, los futuros sobre tipos de interés a tres
meses del euro con vencimientos a mediados de marzo y a mediados de junio de 1999 se situaron ligeramente por
debajo de los tipos a tres meses observados en el mercado al contado.

Tipos de interés forward implicitos a un dia en el area del euro

(en porcentaje)
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Fuente: estimacion del BCE utilizando el método descrito en el articulo titulado “Estimating and interpreting forward interest
rates: Sweden 1992-94" by L.E.O. Svensson (1994), IMIF WP/94/114, Washington DC. Los datos utilizados en la estimacion se
derivan de contratos swap.
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rendimientos de los bonos y que factores de
caracter interno, tales como la reduccién de
la tasa de inflacién y de los riesgos para la
estabilidad de precios, desempefaron un
papel destacado en dicho proceso.

Las reducciones coordinadas de los tipos de
interés de los bancos centrales del area del
euro, que tuvieron lugar el 3 de diciembre de
1998, se tradujeron inmediatamente en una
disminucién adicional de los rendimientos de
los bonos y obligaciones, a la vez que los
diferenciales de interés a diez afos frente a
Estados Unidos se redujeron ligeramente. A
lo largo del mes de diciembre, los tipos de
interés de las obligaciones a diez anos en el
area del euro se redujeron alrededor de 20
puntos basicos, a pesar de un repunte
transitorio relacionado con el significativo
aumento de los rendimientos de los bonos
japoneses, observandose reducciones
adicionales a principios del mes de enero. La
evolucién descrita de los rendimientos de los
bonos y obligaciones en el area del euro
coexistié con un ligero aumento de los mismos
en Estados Unidos y una significativa subida
de mas de 70 puntos basicos en los
rendimientos de los bonos japoneses entre el
3 de diciembre de 1998 y el 7 de enero de
1999. Los movimientos anteriores junto con
el desplazamiento a la baja que registré la
curva de rendimientos del area del euro
(véase recuadro 4), que se produjo al
reducirse los tipos de intervencién de los
bancos centrales y al anunciarse el corredor
de los tipos de interés de las facilidades
permanentes, indican que la politica monetaria
Unica ya ha conseguido un alto grado de
credibilidad en los mercados financieros.

Intensificacion de la volatilidad de los
mercados de renta variable

En los dltimos meses, los precios de la renta
variable en el area del euro se han visto
afectados significativamente por las turbulencias
acaecidas en los mercados financieros
internacionales. El indice Dow Jones EURO
STOXX mostré una significativa caida, cercana
al 35%, a principios de octubre respecto al

nivel alcanzado a mediados de julio de 1998y,
posteriormente, registré una subida superior
al 35% hasta finales de 1998. La fortaleza de
los mercados de renta variable del area del
euro durante la primera parte de 1998 hizo
que, a finales de diciembre, el indice se situara
un 30% por encima de los niveles observados
a finales de 1997. A principios de enero, los
precios de las acciones en el area del euro
siguieron mostrando aumentos.

La alta volatilidad experimentada recientemente
por los mercados de renta variable en el drea
del euro, que también se manifesté en los
mercados de Estados Unidos y Japén (véase
grafico 5), reflejé, probablemente, dos factores
fundamentales. Primero, la preocupacién por la
situacién econémica existente en Rusia, Asia y
Latinoamérica, que condujo a una revisién a la
baja de las perspectivas de crecimiento
econémico global. Esta situacién pudo producir
una revision a la baja de las expectativas sobre
la evolucién de las exportaciones y sobre los
beneficios empresariales. Un segundo factor
fue un aumento de la incertidumbre, que hizo

Indices bursatiles en el area del euro,
Estados Unidos y Japon
(1 Mayo 1998=100; datos diarios)
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Fuente: Reuters para el area del euro; Banco de Pagos
Internacionales para Estados Unidos y Japén.

Nota: indice amplio DOW JONES EURO STOXX para el area del
euro,Standard and Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225
para Japoén.
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que la volatilidad de los mercados de renta
variable alcanzara unos niveles
excepcionalmente altos. Este hecho esta
relacionado, probablemente, con la revision
de los riesgos inherentes a la inversién en los
mercados de renta variable por parte de los
participantes en el mercado. Sin embargo,
cuando los mercados han podido considerar
que su percepcidn de la situacién econémica
global era demasiado pesimista, los mercados
de renta variable del area del euro se
recuperaron. Esta recuperacién estuvo,
también, ligada a la mejora registrada por los
mercados en Estados Unidos. Pese a todo, la
volatilidad en los mercados de renta variable
del area del euro no ha vuelto totalmente a
los niveles mas bajos observados a principios
de 1998, antes de la aparicién de las
turbulencias en los mercados financieros.

Por otra parte, en los Gltimos meses, se han
observado considerables diferencias por
sectores en la evolucién de los mercados de
renta variable en el area del euro. Asi, en el
otofio de 1998, se experimentaron las caidas
mas pronunciadas -superiores al 40%-, en los
sectores de automdviles, banca y tecnologia.
En el caso del sector bancario del area del
euro, las razones fundamentales que explican
este hecho, aparte de las los condicionantes
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generales que afectaron a los mercados
financieros internacionales, pudieron estar
relacionadas con la preocupacién existente
por la exposicién al riesgo de las instituciones
financieras del 4rea del euro en los mercados
emergentes. Sin embargo, posteriormente, en
linea con la tendencia general observada, se
produjo una recuperacién en los sectores
mencionados que situd los precios, a finales
de 1998, entre un 20% y un 25% por debajo
de los niveles mas altos alcanzados
previamente y, por tanto, significativamente
por encima de los niveles registrados a finales
de 1997. En otros sectores, como los de
comercio al por menor y los conocidos como
"utilities" (telecomunicaciones, gas, agua,
electricidad), la situaciéon se mantuvo bastante
estable durante el periodo de turbulencias,
situdndose los precios al final de 1998 en
niveles cercanos a los mas altos registrados a
mediados de julio de 1998. La evolucién por
sectores de los precios de la renta variable
pone de manifiesto que aquellos mas
expuestos a los condicionantes internacionales
tendieron a comportarse mas negativamente
que los sectores mas ligados a la situacién de
la demanda interna, que siguieron mostrando
un comportamiento
satisfactorio.

relativamente
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2 Evolucion de precios

Los precios de consumo se desaceleran
lentamente

En el periodo mas reciente, la tasa de
crecimiento de los precios de consumo ha
disminuido lentamente en el area del euro y
se ha mantenido en linea con la definicién
cuantitativa de estabilidad de precios adoptada
por el Eurosistema. La tasa de variacién
interanual de los precios de consumo en el
drea del euro, medida por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC),
fue del 0,9% en noviembre de 1998; es decir,
0,1 puntos porcentuales por debajo de las
tasas correspondientes a septiembre 'y
octubre. Desde el segundo trimestre de 1998,
cuando la tasa interanual del IAPC del area
del euro alcanzé el 1,4%, ha disminuido en

0,5 puntos porcentuales.

La evolucién por componentes del IAPC del
area del euro en noviembre mantiene la
tendencia a la desaceleracién que la ha
caracterizado en los Ultimos meses. En
particular, el crecimiento de los precios de
los alimentos no elaborados se moderé hasta
el 0,6% y la caida de los precios energéticos
se acelerd hasta el -4,3% (véase cuadro ).
En relacién con los precios de los alimentos
no elaborados, que generalmente presentan
un alto grado de variabilidad, los aumentos se
han venido reduciendo desde abril de 1998, a
medida que se han ido descontando en la tasa
interanual los efectos de la escasez de oferta
que se produjo en 1997 por las condiciones
meteoroldégicas. La mayor intensidad en la

IAPC en el drea del euro: desagregacion por componentes

(tasas de variacion interanuales)
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Fuente: Eurostat.

Nota: Para mas informacion sobre los datos utilizados, véanse los cuadros y gréaficos correspondientes en la seccién:

"Estadisticas del area del euro” de este boletin.

Ultima informacién disponible: indice general: 0,9% (Nov 1998); Servicios: 2,1% (Nov 1998): Alimentos no elaborados: 0,6%

(Nov 1998); Alimentos elaborados: 1,3% (Nov 1998); Bienes industriales no energéticos: 1% (Nov 1998); Energia: -4,3%

(Nov 1998).
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Evolucion de precios y costes en el area del euro

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

1996 1997 1998 1998 1998 1998 19

98 1998 1998 1998 1998 1998 1998

| 1l Il IV _]Jul Ago Sep Oct Nov Dic
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
IAPC 2,2 1,6 12 14 1.2 . 14 12 10 10 0,9
del cual:
Alimentos elaborados 20 15 13 16 15 . 16 15 13 13 13
Alimentos no elaborados 19 15 23 29 21 . 24 23 15 10 06
Bienes industriales no energéticds5 0,5 . 06 10 11 . i0 11 11 10 1,0
Energia 24 26 . -15 -13 -32 . -19 -38 -38 -40 -43
Servicios 31 24 20 20 20 . 20 21 20 21 21
Otros indicadores de precios y costes
Precios industrialdd 0,7 11 05 -02 -13 . -08 -14 -16 -19 .
Costes laborales unitarids 1,8 0,6 . 23 -05 . . - - - - -
Remuneracién por asalarigdo 34 26 10 12 . . - - - - -
Productividad del trabafd 1,6 21 34 17 - - - - -

Precios del petréleo (ecu/barfil) 15,9
Precios de materias primas (¢8u)-6,9

17,1 12,0 13,6
130 -125 -0.1

12,8 11,7 100 119 11,3 11,9 11,1 10,2

-10,7 -18,1 -20,5 -144 -190 -209 -236 -184 -19,5

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, HWWA y estimaciones del BCE.
Nota: Para mas informacion sobre los datos utilizados, véanse los cuadros y gréficos correspondientes en la secciorcdEdeldista

del euro”, de este Boletin.

1) Excluida la construccion

2) Total de la economia.

3) Brent (para entrega dentro de un mes).
4) Excluida la energia.

caida de los precios energéticos refleja el
descenso continuado de los precios del
petréleo,
situaron en diciembre un 45% por debajo,
aproximadamente, del nivel registrado a
finales de 1997. Ademas, los precios de las
materias

que -expresados en ecus- se

primas (excluida la energia)
permanecieron en niveles considerablemente
1997. Con

respecto a los otros componentes, tanto los

menores a los observados en

precios de los alimentos elaborados como los
de los bienes industriales no energéticos
continian creciendo moderadamente, en
torno al 1%, mientras que los precios de los
servicios siguen aumentando alrededor del
2%.

Otros indicadores de costes y precios apoyan
el escenario de estabilidad de precios para el
area del euro (véase Cuadro |; para la
metodologia de las estadisticas de precios y
costes, véase recuadro 5). Especialmente, el
crecimiento de los precios industriales ha
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mostrado un descenso gradual desde finales
de 1997 -debido, principalmente, a la caida
de los precios de los bienes intermedios-,
registrandose desde mayo tasas de variacién
negativas. En octubre de 1998 estos precios
fueron un 1,9% menores a los de un ano
antes. Adicionalmente, durante la primera
mitad de 1998 los aumentos de los costes
laborales unitarios han sido moderados. En
particular, en el primer trimestre del ano, la
variacion de los costes laborales unitarios fue
negativa, debido a que la fortaleza de la
actividad econémica condujo a un crecimiento
mayor de la productividad, mientras que se
moderaba el crecimiento de la remuneracién
por asalariado. A partir de entonces, el menor
crecimiento de la productividad
compensado por la continuidad en la
contencién salarial; por ello,
unitarios

se vio

los costes
laborales permanecieron
practicamente constantes en el segundo

trimestre en relacién con un afo antes.
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Recuadro 5

Estadisticas no financieras que sustentan el analisis de la coyuntura economica del
conjunto del area del euro

Con objeto de evaluar el comportamiento de las variables macroecondmicas en el area del euro, es necesario
disponer de un amplio conjunto de estadisticas fiables y actualizadas. En particular, estas estadisticas deben tener
una cobertura suficiente del conjunto del area del euro, y los datos de los paises individuales deberian mostrar un
grado de comparabilidad elevado. En este momento, sin embargo, la mayor parte de las estadisticas, y, en
particular, las series temporales méas largas, estan disponibles solo en términos de bases no armonizadas. Tanto la
definicion como la recopilacion de estadisticas han venido siendo responsabilidad de cada pais y la necesidad de
disponer de datos armonizados ha sido bastante reducida en el pasado. En el transcurso del tiempo se han
desarrollado definiciones y criterios internacionales, mientras que solo recientemente -en buena parte, respondiendo
a ciertas obligaciones legales- se ha realizado un esfuerzo sistematico con el propdsito de conseguir una base
estadistica armonizada dentro de Europa. Este recuadro describe de manera sucinta el conjunto de estadisticas
sobre precios y costes, produccion y demanda y mercado de trabajo actualmente disponible para el area del euro,
indicando en qué casos cabe esperar que se produzcan mejoras en el futuro proximo (véase también la seccion
"Estadisticas del 4rea del euro" en este Boletin).

Tanto el BCE como su predecesor, el Instituto Monetario Europeo (IME), han apoyado intensamente las iniciativas
que, a nivel europeo, han ido encaminadas a proporcionar la base estadistica para la politica monetaria Unica. Si
bien este proceso recibi6 un fuerte impulso derivado de la necesidad de disponer de estadisticas comparables con el
objeto de valorar el proceso de convergencia, las necesidades de datos por parte del BCE son més amplias y
requieren también un mayor detalle. Ademas, la disponibilidad de datos actualizados del rea del euro es crucial
para su uso en la conduccion de la politica monetaria. Todas estas cuestiones se han tomado en consideracion en el
conjunto de Reglamentos de la UE que, en materia estadistica, han sido aprobadas por el Consejo de la Unién
Europea, a propuesta de la Comision Europea, a lo largo de los ultimos afios (véase mas abajo). Existen, ademas,
iniciativas suplementarias que contribuiran a reforzar la base estadistica del conjunto del area del euro, como son el
acuerdo entre la Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas (Eurostat) y todos los institutos nacionales de
estadistica (INEs) de la UE para proporcionar una serie de variables clave con un calendario preciso. El resultado
de estas iniciativas es que la disponibilidad de datos ha mejorado sustancialmente, siendo de esperar que se
produzcan mejoras adicionales en algunas areas a lo largo de 1999.

Sin embargo, en aquellos casos en que los datos armonizados no estan todavia disponibles segtn el calendario
previsto, sera necesario utilizar las mejores estimaciones que puedan derivarse a partir de las fuentes nacionales.
Estas estimaciones se realizan, en general, a partir de datos de la mayoria -aunque no de todos- los paises.

Estadisticas de precios y costes

El Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) para el 4rea del euro es de vital importancia para la
ejecucion de la politica monetaria. Eurostat proporciona puntualmente el IAPC y sus componentes, con medidas
armonizadas respecto a la cobertura, estandarizacion de los procesos de ajuste de calidad y numerosos detalles
técnicos. Si bien esté previsto que en los proximos dos afios se produzca tanto una mayor armonizaciéon como una
ampliacion de la cobertura, incluyendo, por ejemplo, gastos en educacion y servicios de salud, se considera que
estas series cumplen con las necesidades del BCE para la realizacion de analisis de politicas econémicas en
términos de fiabilidad, puntualidad y comparabilidad.

Los deflactores de las cuentas nacionales, las estadisticas de precios de produccion y los costes laborales son otros
de los indicadores utilizados en el analisis de la evolucion de los precios. Estos indicadores no estan todavia
plenamente armonizados, mostrando diferentes grados de cobertura y comparabilidad. .a mayoria de los datos
utilizados en este contexto son proporcionados por Eurostat y cabe esperar que se produzcan mejoras en el
segundo trimestre de 1999 como resultado del Reglamento del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y

Boletin Mensual del BCE ® Enero 1999



Regionales de 1995 (SEC 95), asi como del Reglamento de las estadisticas de corto plazo a partir de 1999.
Ademas, se ha propuesto una nueva iniciativa para armonizar las distintas mediciones del PIB real en el contexto
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En lo que se refiere a la situacion actual, los deflactores de las cuentas
nacionales a nivel agregado proporcionan una base razonable para el anélisis, aunque utilizan datos que son
estimaciones para algunos de los paises mas pequeiios, que atin no disponen de cuentas nacionales trimestrales.
Los indices de precios de produccion varian en cierta medida segun la definicion que se use. Los costes laborales
estandarizados con frecuencia trimestral no estan atin disponibles para todos los paises, aunque se espera disponer
de ellos a partir de la primavera de 1999.

Estadisticas de produccion y demanda

Eurostat publica los datos sobre el PIB en el area del euro y sus componentes por el lado del gasto. Las estadisticas
trimestrales incluyen una estimacion para aquellos Estados Miembros que no disponen atn de cuentas trimestrales.
El BCE también proporciona estimaciones del PIB para el conjunto del area, calculadas a partir de los datos
nacionales (no incluidos en la seccion sobre "Estadisticas del area del euro"). Es posible que se produzcan
diferencias entre los agregados publicados por Eurostat y las estimaciones basadas en los datos nacionales, debido
al tratamiento de los dias laborables y al ajuste estacional realizado por las distintas fuentes, especialmente en el
caso de Alemania. Tal y como se mencionaba anteriormente, la implementacion del SEC 95 ampliara la
disponibilidad de datos basados en cuentas nacionales durante 1999. Ademas, los indicadores de corto plazo, tanto
cualitativos como cuantitativos, como son los datos de produccion industrial y las encuestas de opinion (por
ejemplo, de confianza de los consumidores, de la industria y de la construccidn) estdn disponibles con una
periodicidad mensual en todos los paises miembros. Muchas de las estadisticas cuantitativas examinadas por el
BCE estan sometidas al Reglamento de la UE sobre estadisticas de corto plazo, por lo que se espera que se
produzcan mejoras en la disponibilidad de estadisticas para el area del euro. Por lo que respecta a los datos de
produccion industrial, los principales problemas se refieren a la cobertura por paises, a la comparabilidad de los
datos y a la publicacion puntual de los mismos por los distintos Estados Miembros. Estos son también los
principales puntos de atencion en el caso del comercio al por menor y de otros indicadores de actividad en el sector
servicios. Por tanto, las estadisticas nacionales proporcionan actualmente una valiosa informacion suplementaria.

Estadisticas del mercado de trabajo

Por lo que se refiere a las estadisticas de empleo, en la mayoria de los paises se dispone de informacion trimestral y,
en algunos casos, mensual. Los datos se derivan de distintas fuentes (encuestas, registros) y, por lo tanto, no son
plenamente comparables. No se dispone todavia de una desagregacion sectorial del empleo que sea fiable, puntual
en su publicacion y frecuente. Los datos de paro son publicados por Eurostat de forma homogénea, por lo que
pueden diferir de las series publicadas en los distintos paises. Tampoco esta disponible una descomposicion
mensual del paro estandarizado entre desempleo de corta y larga duracion. Si bien seria conveniente disponer de
esta informacidn, no parece que su elaboracidon sea actualmente factible. Ademés de los dos Reglamentos de la UE
mencionados anteriormente, los resultados de las nuevas encuestas de poblacion activa, introducidas también por
Reglamentos de la UE, mejoraréan los datos disponibles en el futuro proximo.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Moderacién del crecimiento del
producto en el tercer trimestre del afio

La dltima informacién disponible apunta hacia
una ralentizacién del crecimiento del
producto interior bruto (PIB), en términos
reales, en el conjunto del area del euro,
durante la segunda mitad de 1998, tras la
fortaleza que habia mostrado en el primer
semestre (en el recuadro 5 se incluyen algunas
notas metodoldgicas sobre las
empleadas en el andlisis de la actividad, de la
demanda y del mercado de trabajo). Este
resultado se encuentra en linea con las
expectativas existentes de que el deterioro
del entorno exterior podria afectar en el

cifras

futuro a la actividad econémica del area del
euro. Las primeras estimaciones realizadas
por Eurostat para el tercer trimestre de 1998
arrojan un crecimiento del PIB en el conjunto
del area del 2,4%, respecto al mismo periodo
del ano anterior (véase cuadro 2), frente a un
interanual del 3,1%
observado durante la primera parte de 1998.
Cabe mencionar que el crecimiento medio

incremento medio

observado en el primer semestre de 1998
constituye la referencia mas apropiada para
analizar la evolucién del PIB, ya que los
resultados de los dos primeros trimestres,
considerados de forma aislada, se encuentran
muy influenciados por el 'efecto calendario'
relacionado con la celebracién de la Semana

Evolucion del producto, la demanda y el mercado de trabajo en el area euro

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

1995 1996 1997

1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998

\% | 1l I |May Jun  Jul Ago Sep Oct

Producto interior bruto real 22 16 25

32 38 25 24 - - - - -

Produccion industrial excl. construccion3,4 0,0 4,1
de la cual:

57 63 44 40 44 47 40 40

Manufacturas 35 02 47 64 73 50 43 50 53 44 43
por principales destinos econémicos:

Bienes intermedios 25 -06 54 72 73 43 33 43 43 36 33

Bienes de equipo 73 17 42 61 92 66 70 66 75 6,7 7,0

Bienes de consumo 11 -06 19 30 31 36 33 36 42 33 33
Construccion 00 -23 -12 -012 30 00 -19 00 0,7 -06 -19 .
Utiliz. de la capacidad productiva(%) 82,6 80,3 81,6 82,7 83,1 83,6 833 - - - - -
indice de clima econémico 06 -25 27 37 39 45 31 45 43 37 31 22
Indicador confianza del consumiddr -1 -8 -3 1 4 7 7 7 7 7 7 8
Indicador confianza de la industfia 6 -8 3 8 10 10 7 10 9 8 7

Indicador confianza de la construcc®n -3 -13  -10

-8 -1 2 10 2 4 7 10 9

Ventas al por menor, precios constante2,0 1,1 0,9

22 27 18 30 18 27 29 30 .
112 126 33 75 33 65 66 75 51

medias moviles de 3 términos centradas

7,8

Matriculaciones de automéviles 03 66 39

Empleo (total economia) 04 02 03 05 10 11 14 - - - - -

Paro (variaciones en miles) -306 422 105 -28 -417 -699 -901 -699 -797 -864 -901 -961 -1008
Paro (% de la poblacién activa) 11,4 116 11,7 116 11,3 11,1 11,0 11,1 11,1 11,0 11,0 10,9 10,9

Fuentes: Eurostat, Encuestas de opinion de la Comisién Europea, ACEA (Asociacién de Fabricantes Europeos de Automoviles),

datos nacionales y estimaciones del BCE.

Nota: Para mas informacién sobre los datos utilizados, véanse los cuadros y gréaficos correspondientes en la secciéra®Estadistic
del area del euro” de este Boletin. Todos los datos estan ajustados de estacionalidad, excepto los de la producciofgirelustrial
estan ajustados del nimero de dias laborables), ventas al por menor y matriculaciones de automoviles.
1) La encuesta se realiza en enero, abiril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la mediawsstiss en
consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestién y la correspondiente al comienzo del trireagtre sigui
2) Porcentajes netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde enero de 1985.
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Santa. Como las cifras trimestrales publicadas
no estan corregidas por los efectos asociados
a la existencia de un namero diferente de dias
laborables, los muestran,
aparentemente, un descenso sustancial del
crecimiento del PIB en el segundo trimestre
del ano, hasta el 2,5%, y una ligera
desaceleracion adicional en el tercero.

resultados

El proceso de moderacién de la actividad
econémica observado desde la primavera de
1998 se ha reflejado en un menor dinamismo
de la produccién industrial. El indice general
de produccién industrial aumenté un 4% en
el tercer trimestre de 1998, tras haber
registrado tasas de variacién interanuales del
4,4%, en el segundo trimestre, y del 6,3%,
en el primero; las cifras que han publicado
algunos paises para el mes de octubre apuntan
a una desaceleracién adicional de Ia
produccién industrial en ese periodo. La
produccién de manufacturas, que
habitualmente refleja con mayor intensidad las
variaciones en la situacién coyuntural, ha
mostrado una progresiva disminucién en su
ritmo de avance, que se redujo desde el 7,3%
observado en el primer trimestre del ano,
hasta el 5% en el segundo y el 4,3% en el
tercero; este resultado se debe, en buena
medida, al menor dinamismo de las industrias
productoras de bienes intermedios. La
producciéon de bienes de equipo registré
también una ralentizacién, tras un avance
notable en el primer trimestre del ano,
aunque aln mantiene tasas de crecimiento
muy elevadas (7%, en el tercer trimestre del
afno), debido, principalmente, a la fortaleza de
la produccién de vehiculos. Este dinamismo
podria haberse mantenido en el cuarto
trimestre, a juzgar por el comportamiento
expansivo que mostraron las matriculaciones
de automdviles en los meses de octubre y
noviembre. Finalmente, la produccién de
bienes de consumo también mantuvo un ritmo
de crecimiento estable, en torno al 3,5%,
durante los tres primeros trimestres del afio.

La evolucién del indicador de confianza
industrial -segln la encuesta realizada por la
Comisién Europea- refleja, en buena medida,
los cambios que han experimentado las
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opiniones sobre la cartera de pedidos y las
expectativas de produccién. Las opiniones
sobre la cartera de pedidos en el sector de
manufacturas experimentaron un deterioro
progresivo en el periodo comprendido entre
agosto y noviembre -en consonancia con el
empeoramiento del entorno global-, tras
permanecer practicamente estabilizadas
durante la primera mitad de 1998. Este
deterioro fue mas pronunciado en la cartera
de pedidos exteriores que en la cartera
nacional. Adicionalmente, las expectativas de
produccién se tornaron mas pesimistas. En
conjunto, estos factores se han traducido en
un deterioro de la confianza industrial, que,
medida con una media mévil de tres términos
centrada,
significativo a finales del afo, hasta alcanzar

experimenté un  descenso
un nivel préximo al observado en el promedio
de los diez ultimos afos. Por otra parte, dado
que la evolucién del indice de confianza
industrial constituye un indicador adelantado
del comportamiento de la produccién y de la
inversién privada en capital fijo a corto plazo,
su trayectoria reciente podria estar sefialando
un descenso adicional del crecimiento del PIB
real en los meses finales de 1998 (véase
Grafico 7).

La utilizacién de la capacidad productiva,
seglin la serie ajustada de estacionalidad,
descendié 0,3 puntos porcentuales en el
tercer trimestre del ano pasado, pero, al
situarse en el 83,3%, se mantiene |,5 puntos
porcentuales por encima de la media histérica
de esta serie y también del valor maximo
alcanzado a mediados de 1995. Entre el tercer
trimestre de 1997 y el tercero de 1998, la
utilizacién del equipo productivo ha excedido
los niveles medios de capacidad, sin que ello
haya supuesto un incremento significativo de
la inversién en bienes de equipo, que
permitiera suavizar las restricciones de oferta
existentes. Este resultado puede reflejar que
las expectativas sobre la cartera de pedidos y
sobre la produccién se relacionan mas con el
futuro inmediato, mientras que las decisiones
de inversién se encuentran, normalmente,
condicionadas por consideraciones relativas a
un horizonte temporal mas amplio.
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Produccion y confianza industrial en el area del euro

(tasas de variacion interanuales, para la confianza industrial, porcentajes netos)

I PIB real(escala izquierda)
—— Produccién industrial(escala izquierda)

—— Produccion industrial, mensual(escala izquierda)
— — Confianza industrial(escala derecha) 5

-10

-15

-30

-35

1993 1994 1995

1996 1997 1998

Fuentes: Eurostat y Encuestas de opinién de la Comisién Europea.

Nota: Para mas informacion sobre los datos utilizados, véanse los cuadros y graficos correspondientes en la secciora®¥Estadistic
del area del euro", de este Boletin. Todos los datos estan ajustados de estacionalidad. Los datos sobre produccion industrial
(excluida la construccién) y sobre la confianza industrial son medias méviles de tres términos centradas.

Ultima informacion: PIB real: 2,4% (tercer trimestre de 1998); produccién industrial (media mévil de tres términos centradas):
4% (agosto 1998); produccion industrial (mensual): 3,4% (septiembre 1998); confianza industrial (media moévil de tres términos
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centrada): -5 (octubre 1998).

Por lo que se refiere al sector de la
construccién, el crecimiento de la produccién
descendié notablemente en el segundo
trimestre de 1998, alcanzando tasas de
variacién negativas en el tercero. No obstante,
el indice de confianza del sector inicié una
trayectoria ascendente a principios del afo,
alcanzando en el segundo semestre registros
algo superiores a los observados durante la
recuperacion transitoria de finales de 1994.
Mientras que, dadas las
climatolégicas existentes, el comportamiento
de la produccién de este sector durante la
primera parte del afo fue consistente con el
mantenimiento de la paulatina recuperacién
que habia iniciado en la segunda mitad de
1997, las cifras correspondientes al tercer
trimestre del afo parecen apuntar a una
pérdida de pulso de este sector. En cualquier
caso, la estabilidad que ha mostrado el
indicador de confianza de la construccién en
ese periodo, podria sefalar que las ultimas

condiciones

cifras de produccién disponibles incorporan
algln factor de caracter transitorio.

La falta de indicios de ralentizaciéon de la
demanda de consumo hasta el momento es
un elemento favorable. Tras permanecer
practicamente estabilizada durante los meses
de verano de 1997, la confianza de los
consumidores mostré un renovado impulso
que se ha mantenido hasta el mes de
noviembre,
marginalmente inferior al maximo nivel

alcanzando un valor

observado en los diez Ultimos afios. El
aumento del empleo -actual y esperado- y la
mejora de la capacidad de compra de los
hogares, asociada a la disminucién de los
precios de la energia, podria haber impulsado
al alza la confianza de los consumidores, segln
se desprende de las encuestas mas recientes
realizadas por la Comisién Europea. En este
mismo sentido, el volumen de ventas del
comercio al por menor -una vez se tienen en
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cuenta los efectos de los aumentos de la
imposicion indirecta sobre los resultados de los
dos primeros trimestres del afio- parece haber
registrado tasas de crecimiento sostenidas, en
torno al 2%, durante la primera mitad del afio;
de hecho, si se emplean medias méviles de tres
términos, las dltimas cifras disponibles para 1998
apuntan a una aceleracién.

El empleo continué aumentando

A pesar de los recientes signos de
desaceleracién de la actividad productiva, el
empleo en el area del euro continué
mejorando en los meses de otofo. Segln las
estadisticas nacionales, se estima que el
empleo total en el drea del euro aumenté un
0,4% en el tercer trimestre de 1998, en
relacién con el trimestre precedente. En
consecuencia, el proceso de creacién de
empleo observado desde la primavera de 1997
se ha consolidado en los tres primeros
trimestres de 1998, alcanzando tasas de
crecimiento interanual superiores al | % (véase
cuadro 2). El empleo en el sector de
manufacturas -que representa,
aproximadamente, la quinta parte del empleo
total- registré también un incremento en el
tercer trimestre, si bien se aprecia cierta
ralentizacién en su ritmo de avance (0,4%, en
tasa intertrimestral, frente al 0,8% y al 1,2%
observados en el segundo y el primer
trimestre, respectivamente), en consonancia
con el debilitamiento de la actividad de este
sector. Por el contrario, el ritmo de creacién
de empleo en el resto de los sectores y, en
especial, en el de servicios, parece haberse
acelerado.

El desempleo descendié gradualmente

Como consecuencia de los recientes
aumentos del empleo, el paro en el area del
euro ha venido disminuyendo desde octubre
de 1997. No obstante, el descenso de la tasa
de paro homogeneizada ha sido muy gradual
y, segun los datos publicados, su proceso de
reduccién se ha estancado en repetidas
ocasiones. Este fue el caso en noviembre de
1998, cuando la tasa de paro estimada por
Eurostat permanecié estabilizada en el 10,8%
alcanzado el mes anterior, en comparacién
con el 10,9% de septiembre y el |1,6%
registrado un ano antes. El aumento del
ndmero de personas que acuden a registrarse
en las oficinas de empleo, como consecuencia
de la mejora de las expectativas de empleo,
podria explicar la lenta reduccién de la tasa
de paro.

En términos absolutos, se estima que el
ndmero de desempleados existentes en el
area del euro descendié en | millén de
personas en noviembre de 1998, en
comparacién con el mismo mes del afo
anterior. Este ritmo de descenso es
aproximadamente el doble del observado
durante la recuperacién transitoria de 1994 y
1995. De acuerdo con la desagregacién del
desempleo por edades realizada por Eurostat,
el proceso de creacién de empleo parece
haber beneficiado, especialmente, a la
poblacién de edad inferior a los 25 afos.

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

La evolucion de los mercados
cambiarios refleja las incertidumbres
globales

Aunque a finales de 1998 los mercados
financieros de la mayor parte del mundo se
recuperaron, los indicadores de la situacion
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econémica global mostraban senales distintas
y los riesgos para el crecimiento de la
produccién 'y el comercio mundiales
continuaron siendo predominantemente
bajistas. Como resultado, en diciembre, los
mantuvieron

mercados cambiarios se

relativamente volatiles.
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En la primera mitad de diciembre, el ecu se
aprecié frente al délar hasta alcanzar 1,18
ddlares por ecu -desde |, 15 ddlares por ecu a
finales de noviembre-, al mismo tiempo que,
en Estados Unidos, algunos indicadores
adelantados y la evolucién de los beneficios
empresariales apuntaban a una desaceleracién
de su economia. Sin embargo, los datos
posteriormente publicados mostraron un
economia
estadounidense en el tercer trimestre de 1998

firme crecimiento de |la

y varios indicadores sugirieron que los gastos
de los consumidores seguian una pauta
expansiva. Asi, en los Ultimos dias de
diciembre, el ecu se deprecié ligeramente y
terminé el mes en |,17 ddlares por ecu,
ligeramente por encima de su nivel de finales
de noviembre. El euro, después de los
primeros dias de cotizacién en el mercado, se
mantuvo en |,16 ddlares por euro hasta el 7
de enero de 1999, final del periodo de
referencia.

Frente al yen japonés, el ecu se deprecié
significativamente durante el mes de
diciembre, cayendo desde 142 yenes por ecu
en los Ultimos dias de noviembre hasta 133
yenes por ecu a finales de diciembre. Esta
evolucién refleja, principalmente, la fuerte
apreciacién de la moneda japonesa frente al
ddlar, apreciaciéon que fue interpretada por
los mercados como debida, sobre todo, a la
repatriaciéon de fondos hacia Japén, mas que a
una mejora sustancial en las perspectivas de
la economia japonesa. Segin el indice
trimestral "Tankan" del Banco de Japén, las
opiniones empresariales empeoraron
ligeramente en diciembre en comparacién con
la situacién de tres meses antes. El 7 de enero
de 1999 el euro cotizaba a 129 yenes por
euro.

En relaciéon con las monedas de los otros
socios comerciales importantes -el Reino
Unido y Suiza-, el ecu siguid, frente a la libra
esterlina, un comportamiento muy similar al
que tuvo con el ddlar, mientras que se
mantuvo, en general, estable respecto al
franco suizo. Al final del periodo de
referencia, el tipo de cambio del euro frente a
la libra esterlina era de 0,71 libras por euro.

Frente al franco suizo, el euro permanecié en
1,62 francos suizos por euro.

Estabilidad del tipo de cambio efectivo
del area del euro

Debido a los movimientos, en buena medida,
compensados frente al délar y la libra
esterlina, por una parte, y al yen, por otra, el
tipo de cambio efectivo nominal de las
monedas del area del euro, tal como lo mide
el Banco de Pagos Internacionales (BPI), se
mantuvo, en diciembre, practicamente sin
cambios respecto al mes anterior (véase el
grafico 8). Sin embargo, su nivel medio en
diciembre de 1998 era, aproximadamente, un
4% superior al registrado en la primera mitad
del afo. De esta forma, el tipo de cambio
efectivo recuperé el terreno perdido en 1997,
aunque todavia se mantiene algo por debajo
del nivel medio observado en los afos 90. En
términos reales, deflactado por los IPC
relativos, se estima que, en diciembre de
1998, el tipo de cambio efectivo del area del
euro estaba alrededor de un 3,5% por encima
de su nivel medio en la primera mitad del afo,
mientras que permanecia, asimismo, por
debajo de su nivel medio de largo plazo.
Durante los primeros dias de enero de 1999,
el tipo de cambio efectivo nominal del area
del euro permanecié, por lo general, estable.

El superavit acumulado de la balanza
comercial permanece practicamente
sin cambios

Por el momento, hay poca informacién
disponible sobre la evolucién de la balanza de
pagos conjunta del area del euro (véase el
recuadro 6). Por ello, los comentarios se han
realizado Gnicamente a partir de los datos de
comercio exterior facilitados por Eurostat,
basados en cifras brutas de exportacién e
importacion entre el area del euro y el resto
del mundo, excluyendo las transacciones
intra-area del euro. Los datos de balanza de
pagos estaran disponibles a lo largo de 1999.

En resumen, el superavit de la balanza
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Evolucion de los tipos de cambio

(medias semanales)
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Ultima observacion: Délar/Euro: 1,17 (4 a 7 de enero de 1999); Libra/Euro: 0,71 (4 a 7 de enero de 1999).
170 —— Yen/Euro (escala izquierda) —— Franco suizo/Euro (escala derecha) 20
160 1,9
150
140 1,8
130 L7
120 1,6
110 L [ 1,5
1995 1996 1997 1998 1999
Ultima observacion: Yen/Euro: 131,39 (4 a 7 de enero de 1999); Franco suizo/Euro: 1,61 (4 a 7 de enero de 1999).
Tipos de cambio efectivos en el area del euro; indice 1990=100 »
(medias mensuales)
110 —— Nominal - - Real, IPC 110
105 1105

100

95

90

85
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Ultima observacion: efectivo nominal: 94,0 (diciembre de 1998); efectivo real: 93,6 (diciembre de 1998).

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

1) Los datos son tipos de cambio bilaterales frente al ecu hasta el final de 1998. Desde comienzos de 1999 los datos son tipos
de cambio del euro. Para la primera semana de enero de 1999 los datos son medias del 4 al 7 de enero de 1999.

2) Célculos realizados por el BPI; los datos son medias ponderadas de los tipos de cambio efectivos de los paises del area del
euro frente a sus socios comerciales (véase cuadro 10 en la seccion "Estadisticas del area del euro"). Un movimiento al alza
del indice representa una apreciacion para el area del euro. Las lineas horizontales son las medias del periodo mostrado.
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La balanza de pagos para el area del euro: cuestiones metodolégicas

La elaboracion de las cifras de la balanza de pagos conjunta para el area del euro estd bajo una revision
metodolégica fundamental. Las cifras agregadas de la balanza de pagos para el area del euro pueden obtenerse, en
principio, sumando las balanzas de pagos netas de los Estados Miembros afectados. En teoria, este método deberia
proporcionar una buena estimacion de la balanza de pagos neta de los 11 paises participantes frente al resto del
mundo, ya que la suma de los datos nacionales implicaria la eliminacion de las transacciones bilaterales intra-area
del euro. En la préctica, sin embargo, los datos bilaterales no coinciden plenamente y surgen, en consecuencia,
discrepancias en la agregacion para el area del euro.

Con el fin de superar tales problemas, para los datos que empiezan en enero de 1999, asi como para los datos
histdricos, cada Estado Miembro suministrara datos de balanza de pagos elaborados con una metodologia comtin
alternativa. Las estadisticas de la balanza de pagos del area del euro se elaboraran sumando -en términos brutos- los
datos de la balanza de pagos referentes al drea no euro comunicados por los 11 paises participantes. Desde abril de
1999, el BCE publicara cifras mensuales de balanza de pagos usando esta metodologia.

Desde julio de 1999 el BCE también publicara, en cooperacion con la Oficina de Estadistica de la Comisién
Europea (Eurostat), una balanza de pagos trimestral para el area del euro con un nivel mayor de desagregacion de
las principales partidas de la cuenta financiera (inversion directa, inversion en cartera, derivados financieros, otras
inversiones y activos de reserva), asi como de las rentas de inversion.

comercial para el area del euro en septiembre importaciones en los
de 1998 (el Ultimo mes para el que hay datos  primeros meses de 1998, es decir, antes de
disponibles) fue de 5,2 mm de ecus, es decir que la
[,6 mm de ecus menos que en el mismo mes
de 1997. En el tercer trimestre de 1998, las

exportaciones e

economia mundial se viera

negativamente afectada por los

acontecimientos de Asia y Rusia. Durante los

exportaciones, con un importe de 194 mm de
ecus, fueron solo marginalmente superiores a
las del tercer trimestre de 1997. De igual
modo, en el mismo periodo, las importaciones
de bienes aumentaron ligeramente, desde |66
mm de ecus hasta 169 mm de ecus. Esto
contrasta fuertemente con las altas tasas de

crecimiento observadas para las

primeros nueve meses del afo, el superavit
acumulado en la balanza comercial alcanzé los
61,7 mm de ecus, cifra practicamente igual,
en términos nominales, a la correspondiente
al mismo periodo de 1997. La caida de los
precios de las materias primas, por una parte,
y la debilidad de la demanda de exportaciones,
por otra, han determinado esta evolucién.

Comercio de bienes del area del euro

1996 1997 1997

1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998
Il 1] [\ | 1] 1] Ago  Sep

1998

Exportaciones
mm de ecus 663,9 754,4 168,6
Tasas de variacion interanual 7,3 13,6 7,3
Importaciones
mm de ecus 590,5 666,8 156,7
Tasas de variacion interanual 5,7 12,9 6,3
Balanza comercial
mm de ecus 735 876 11,9
mm de ecus, acumulatito - - 11,9

189,7 191,7 204,4 1926 202,6 1935 558
151 18,6 134 143 6,8 1,0 1,8

166,2 165,7 178,3 180,1 1783 168,7 495
13,3 18,0 143 150 7,3 1,8 1,7

236 260 261 125 243 248 6,3
355 615 876 125 369 61,7 565

65,6
-3,2

60,4
-1,0

5,2
61,7

Fuente: Eurostat
1) Durante el afio hasta la dltima fecha.

Boletin Mensual del BCE ® Enero 1999



La estrategia de politica monetaria del
Eurosistema orientada hacia la estabilidad

En octubre y diciembre de 1998, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) hizo publicos
los principales elementos de su estrategia de politica monetaria orientada hacia la estabilidad. Esta
estrategia tiene como objetivo mantener la estabilidad de precios en el drea del euro, con lo que se cumple
el mandato impuesto al Sistema Europeo de Bancos Centrales (Eurosistema) por el Tratado de la
Comunidad Europea (el "Tratado"). La estrategia guiard la politica monetaria tnica del Eurosistema, que
se compone del BCE y de los bancos centrales nacionales (BCNs) de los once Estados Miembros que han
adoptado el euro desde el comienzo de la Tercera Etapa de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) (véase
"El Eurosistema y el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)" en este Boletin). La estrategia orientada
hacia la estabilidad del Eurosistema se compone de tres elementos fundamentales: una definicién
cuantitativa del objetivo prioritario del Eurosistema, es decir, de la estabilidad de precios, y los "dos
pilares" para alcanzar dicho objetivo. Estos dos pilares son: un papel destacado para el dinero, que se
manifiesta en el anuncio de un valor de referencia cuantitativo para la tasa de crecimiento de un agregado
monetario amplio, y una evaluacion de las previsiones sobre el comportamiento de los precios y de los
riesgos para la estabilidad de precios, en el drea del euro en su conjunto, en funcién de un conjunto amplio
de indicadores.

| La estabilidad de precios y su importancia

El Tratado establece que "el objetivo prioritario  La légica del Tratado es clara. Al asignar
del SEBC serd el mantenimiento de la estabilidad  taxativamente el objetivo prioritario de la

de precios" (véase el Recuadro |: El mandato del
Eurosistema: extractos clave del Tratado). Con
objeto de cumplir este mandato tan claramente
definido, el Tratado concede al SEBC vy, por
tanto, al Eurosistema un grado importante de
independencia institucional, ain cuando esta se
complementa con amplias obligaciones de
transparencia y de rendicién de cuentas.

estabilidad de precios a un banco central
independiente, el Tratado reconoce que si la
politica monetaria se centra en el mantenimiento
de la estabilidad de precios en el area del euro,
se garantiza que realizara la mejor contribucién
posible al cumplimiento de los objetivos
econdmicos generales de la Unién Europea y sus
ciudadanos. Este punto de vista se basa en la

Recuadro |

El mandato del Eurosistema: extractos clave del Tratado

Articulo 105 (1)

El objetivo principal del SEBC sera mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el
Eurosistema apoyara las politicas econdmicas generales de la Comunidad con el fin de contribuir a la
realizacion de los objetivos comunitarios establecidos en el articulo 2.

Articulo 2
La Comunidad tendrd por misiéon promover... un desarrollo armonioso y equilibrado de las actividades

economicas en el conjunto de la Comunidad, un crecimiento sostenible y no inflacionista que respete el
medio ambiente, un alto grado de convergencia de los resultados econémicos, un alto nivel de empleo y de
proteccion social, la elevacion del nivel y de la calidad de vida, la cohesion econdmica y social y la
solidaridad entre los Estados miembros.

Articulo 3a
Para alcanzar los fines enunciados en el articulo 2, la accion de los Estados miembros y de la Comunidad

incluird... la definicién y la aplicacion de una politica monetaria y de tipos de cambio unica cuyo objetivo
primordial sea mantener la estabilidad de precios y, sin perjuicio de dicho objetivo, el apoyo a la politica
econdmica general de la Comunidad.
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Recuadro 2
Los beneficios de la estabilidad de precios

Numerosos argumentos econémicos muestran los beneficios de la estabilidad de precios. En este recuadro
se reflejan especificamente los beneficios de la estabilidad de precios para al crecimiento econdémico real y
las perspectivas de empleo. Entre los principales argumentos destacan los siguientes:

1. Laestabilidad de precios mejora la transparencia del mecanismo de precios relativos, evitando distorsiones
y contribuyendo a asegurar una asignacion eficiente de los recursos reales por el mercado, tanto en sus
diferentes usos como a lo largo del tiempo. Una asignacion mas eficiente elevara el potencial productivo
de la economia. En este sentido, la estabilidad de precios crea un entorno en el que las necesarias
reformas estructurales instrumentadas por los gobiernos nacionales con objeto de aumentar la flexibilidad
y eficiencia de los mercados pueden ser mucho mas efectivas.

2. Tal como se sefiala en el presente articulo, los precios estables minimizan la prima de riesgo de la
inflacion incorporada a los tipos de interés a largo plazo, lo que reduce el nivel de estos ultimos y

contribuye a promover la inversion y el crecimiento.

3. Si existe incertidumbre sobre el nivel futuro de precios, se desvian recursos reales en operaciones de
cobertura contra la inflacion o la deflacion en vez de utilizarse para fines productivos. La credibilidad
obtenida manteniendo la estabilidad de precios evita estos costes y favorece un entorno propicio a
decisiones de inversion real eficientes. La estabilidad de precios elimina también los costes reales que se
producen cuando la inflacion o la deflacion agrava las distorsiones que el régimen fiscal y el sistema de

prestaciones sociales causan sobre el comportamiento econémico.

4. El mantenimiento de la estabilidad de precios evita la redistribucidon significativa y arbitraria de la riqueza
y de la renta que surge en entornos tanto inflacionistas como deflacionistas y contribuye, por lo tanto a
mantener la cohesion social y la estabilidad.

En su conjunto, estos argumentos sugieren que el mantenimiento de la estabilidad de precios contribuye por
si mismo a la consecucion de objetivos relacionados con el producto o el empleo. Por tanto, la 16gica en que
se fundamenta la estrategia de politica monetaria orientada hacia la estabilidad, segin el Tratado y el
Eurosistema, es que los objetivos relacionados con el producto y el empleo pueden alcanzarse mejor
mediante una politica monetaria que se centra en la estabilidad de precios.

Por otro lado, la evidencia empirica parece indicar claramente que la estabilidad de precios tiene unos
efectos favorables importantes sobre la evolucion econdmica real. Varios estudios, referidos a un gran
nimero de paises, han mostrado que los que tienen una menor inflacion crecen, por término medio, con
mayor rapidez (véase, por ejemplo, Robert J. Barro Determinants of economic growth, MIT Press, 1997).
Ademas, las estimaciones empiricas de los beneficios de la estabilidad de precios son, en algunos casos,
sustanciales. Algunos estudios han mostrado que los costes en los que se incurre cuando la inflacion agrava
las distorsiones intrinsecas a los regimenes fiscales y de prestaciones sociales son considerables (véase, por
ejemplo, Martin S. Feldstein, Costs and benefits of price stability, Chicago University Press, de proxima
aparicion este afio). La ampliacion de este andlisis a varios paises del area del euro sugiere que los beneficios
del mantenimiento de la estabilidad de precios en estos contextos pueden ser incluso mayores que en los
Estados Unidos.

creencia - confirmada por décadas de politica monetaria que mantiene la estabilidad de
experiencia practica y por numerosos estudios  precios de forma duradera y creible, contribuira
econémicos de caracter empirico - de que una  de la mejor forma posible a la mejora de las
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perspectivas econdémicas Yy a la elevacién de los
niveles de vida. El Recuadro 2 revisa las razones
por las cuales la estabilidad de precios reporta
beneficios sustanciales para el crecimiento y el
empleo.

El Tratado reconoce también que se producira
una interaccién entre la politica monetaria Gnica
del Eurosistema y las politicas instrumentadas
por otras instituciones de la Unién Europea.
Dado el riesgo potencial de intervencién politica
en el disefio y puesta en practica de la politica
monetaria Unica, el Tratado establecié Ila
independencia del BCE y de los bancos centrales
nacionales (BCNs) frente a los gobiernos
nacionales y a interferencias politicas. Esta
independencia permite  al
Eurosistema perseguir la estabilidad de precios
en un marco adecuado a medio plazo,
reforzando asi significativamente la credibilidad
de la politica monetaria. En efecto, es
ampliamente reconocido que un banco central
carente de independencia es susceptible de
recibir presiones a corto plazo que pueden ser
perjudiciales para el mantenimiento de la
estabilidad de precios. Asi pues, la independencia
institucional del Eurosistema, garantizada por el
Tratado, sirve a los intereses de los ciudadanos,
ya que estos se benefician del entorno de
estabilidad de precios.

institucional

La estabilidad de precios y el tipo
de cambio

No obstante, la independencia institucional no
significa  aislamiento. El  Eurosistema se
relacionara con otros responsables de la toma de
decisiones politicas, por ejemplo, en lo referente
a la politica cambiaria. Puesto que la politica del
tipo de cambio ha de ser coherente con la
politica monetaria, el Tratado establece que el
objetivo prioritario de la politica cambiaria de la
Comunidad, es el mantenimiento de Ila
estabilidad de precios. En este sentido, el
Tratado asigna al Eurosistema la "tarea basica"
de realizar "las operaciones cambiarias en
coherencia con lo estipulado en el articulo 109"
El articulo 109 prevé que el Consejo de
Ministros (en su composiciéon de Ministros de
Hacienda), actuando por unanimidad, puede
concertar "acuerdos formales sobre un sistema
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de tipos de cambio del euro respecto a las
monedas no-comunitarias". Ademas, senala que
el Consejo de Ministros puede también emitir
"orientaciones generales" para el Eurosistema
referentes a la politica cambiaria, acordadas por
mayoria cualificada. En relacién con la primera
cuestion, el Consejo de Ministros aclaré en un
informe al Consejo Europeo de diciembre de
1997 que, con toda probabilidad, no se
establecera en un futuro previsible un sistema
formal de cambios de este tipo. En el mismo
informe, el Consejo de Ministros anunciaba,
aunque no de forma legalmente vinculante, que
Unicamente  emitiria  "orientaciones" en
circunstancias  excepcionales, como, por

ejemplo, en el caso de un claro desalineamiento.

En las circunstancias actuales - en las que no
existe ni un acuerdo formal ni una orientacién
general sobre tipos de cambio - el tipo de
cambio del euro sera el resultante de la politica
monetaria y del resto de las politicas, tanto de las
actuales como de las esperadas en el area del
euro y fuera de ella, asi como de la percepcién
de dichas politicas por parte de los participantes
en los mercados. El hecho de que la estrategia de
politica monetaria del Eurosistema no incluya
objetivo alguno para el tipo de cambio del euro,
facilita que se centre en su tarea de
mantenimiento de la estabilidad de precios en el
area del euro.

La politica monetaria y el apoyo a
la politica econémica en general

Como consecuencia de la necesidad de
cooperacién y didlogo entre los responsables de
la politica econémica en un entorno
interdependiente, el Tratado requiere del
Eurosistema "un apoyo a la politica econémica
general de la Comunidad destinado a contribuir al
logro de los objetivos de aquella, tal como se
establecen en el articulo 2". Al mismo tiempo,
subrayando el reconocimiento de los peligros de
la interferencia politica en la politica monetaria,
el Tratado establece que las acciones del
Eurosistema no deberan "poner en peligro el
objetivo de la estabilidad de precios". Tanto la
l6gica del Tratado como los argumentos
presentados en el Recuadro 2 sugieren
taxativamente que la mejor contribucién que la
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Transparencia y rendicion de cuentas del Eurosistema

En términos generales, los bancos centrales deben ser abiertos, transparentes y deben rendir cuentas,

ofreciendo al publico una informacién completa sobre sus actividades, incluyendo las acciones de politica

monetaria. Un banco central transparente y que rinde cuentas, refuerza su credibilidad mediante una

comunicacion clara con el publico, transmitiendo que su politica monetaria estd adecuadamente orientada
hacia el mantenimiento de la estabilidad de precios. En este sentido, el Eurosistema cumple con las practicas

normales de cualquier banco central e, incluso, las supera.

El Presidente del BCE convocara una conferencia de prensa inmediatamente después de celebrarse la primera
reunion del Consejo de Gobierno de cada mes. En el curso de la misma, el Presidente hara una extensa
declaracion en la que dara a conocer la valoracion por parte del Consejo de la situacion econdmica y de las

perspectivas de precios. Dicha declaracion sera seguida por un turno de preguntas. El calendario de estas
reuniones y conferencias ya ha sido anunciado para el afio 1999. Esta declaracion periddica se complementara
con la publicacion de un Boletin Mensual, con el que se pretende proporcionar al publico y a los mercados

financieros una evaluacion completa del entorno econémico, junto con algunos articulos sobre la estructura de

la economia y sobre temas actuales de importancia para la politica monetaria inica.

Ademas, se publicara el balance del Eurosistema con frecuencia semanal y se elaborara un informe anual sobre
las actividades del Eurosistema, asi como informes trimestrales. Estos informes deberan presentarse al
Parlamento Europeo, al Consejo de Ministros y a la Comision de las Comunidades Europeas. El Parlamento
celebrara un debate general sobre los informes que recibe. El Presidente y los miembros del Comité Ejecutivo
del BCE deberan contestar a las preguntas formuladas por los comités del Parlamento Europeo. El Presidente

comparecera ante el comité parlamentario cinco veces al afio, después de presentarse los informes trimestrales

y el anual mencionados anteriormente.

Mediante intervenciones y discursos, los miembros del Consejo de Gobierno informaran también al publico
sobre la politica monetaria y la economia. El personal del BCE publicara documentos de trabajo y analisis

técnicos para su revision en circulos profesionales y su evaluacion cientifica. Estos articulos y otras

publicaciones trataran no solo el tema central de la politica monetaria y el mecanismo de transmision

monetaria, sino también los principales problemas economicos a los que se enfrenta Europa, entre los que

destaca el alto nivel de desempleo.

Haciendo uso de todos estos medios de comunicacion, el BCE se compromete a comunicarse con el publico
de una manera clara y transparente. Asi pues, el Eurosistema muestra claramente un alto grado de

transparencia y de rendicion de cuentas.

politica monetaria Unica puede hacer en este
papel de apoyo es centrarse en el mantenimiento
de la estabilidad de precios a medio plazo,
creando asf un clima de estabilidad en el que
pueden ser mas efectivas las demas politicas. En
ausencia de tal reconocimiento, existiria el
peligro de que el publico llegase a dudar del
compromiso del Eurosistema con la estabilidad
de precios, con lo que se revisarian al alza las
expectativas de inflacién y las primas de riesgo,
aumentarian los tipos de interés a largo plazo y
se elevaria el coste de la inversién necesaria para

generar aumentos sostenibles y duraderos en los
niveles de vida.

En este sentido, el Consejo de Gobierno del BCE
se muestra altamente preocupado por el elevado
nivel actual de desempleo en el area del euro. Sin
embargo, este problema es fundamentalmente de
origen estructural, pues se debe, principalmente
a la existencia de rigideces en los mercados de
bienes y de trabajo en el area del euro, que son el
resultado, en parte, de una regulacidn excesiva o
inadecuada de dichos mercados. La respuesta de
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politica adecuada son las reformas estructurales
encaminadas a la reduccién de dichas rigideces.
En efecto, en los paises del area del euro en los
que se han puesto en practica estas reformas, el
desempleo ha disminuido sustancialmente. Asi,
politicas estructurales efectivas en el conjunto del
area del euro generarian un mayor crecimiento
real tendencial y, en el contexto de su estrategia
de politica monetaria, el Eurosistema tendria
l6égicamente en cuenta este mayor crecimiento.
Sin embargo, el intento de reducir el desempleo
por medio de una politica monetaria inflacionista
seria, en Ultimo término, contraproducente, ya
que tal politica sélo conseguiria minar la
estabilidad de precios a medio plazo, que es la
base de un crecimiento duradero y sostenible del
empleo.

Transparencia
cuentas

y rendicion de

Todos los bancos centrales operan en un
contexto social, politico e institucional
determinado. En democracia, es vital que un
banco central independiente sea abierto,
transparente y claro en cuanto a la justificacién
de sus acciones, y que rinda cuentas de su
comportamiento. Reconociendo la importancia
de estas cuestiones en el area del euro, el
Tratado impone al
obligaciones informativas que se encuentran
entre las mas estrictas que se exigen a cualquier
banco central. En la practica, el Eurosistema se
ha comprometido incluso a sobrepasar estos
estrictos requerimientos (véase el Recuadro 3:
Transparencia y Rendicién de cuentas del
Eurosistema).

Eurosistema  unas

2 El papel de una estrategia de politica monetaria

El objetivo prioritario de la politica monetaria es
el mantenimiento de la estabilidad de precios. Sin
embargo, un banco central no puede controlar
directamente el nivel de precios utilizando los
instrumentos de politica monetaria a su
disposicién. Por el contrario, los bancos
centrales se enfrentan a un complejo proceso de
transmisién desde sus propias acciones de
politica monetaria hasta las variaciones en el
nivel general de precios. Este mecanismo de
transmisién de la politica monetaria se
caracteriza por la existencia de varios canales
distintos, cada uno de ellos con retardos largos,
variables y no totalmente predecibles. Ademas,
el propio mecanismo de transmisién esta en
continua transformacién debido a los cambios
del comportamiento econdémico y de Ia
estructura institucional.

Dada la complejidad del mecanismo de
transmisién, la preparacién, la discusion y la
presentacién de las decisiones de politica
monetaria deben desarrollarse dentro de un
marco claro y coherente. Este es el papel que
desempena la estrategia de politica monetaria.
Esta estrategia cumple dos tareas cruciales:

* Primero, la estrategia impone una estructura

Boletin Mensual del BCE * Enero 1999

clara al propio proceso de toma de
decisiones de politica. Dicha estrategia ha de
asegurar que el Consejo de Gobierno dispone
de la informacién y del andlisis necesarios
para tomar las decisiones de politica
monetaria que permitan mantener la
estabilidad de precios. El Consejo de
Gobierno debe trabajar dentro de marco
analitico coherente que permita que la
evolucién de las condiciones econémicas se
plasme en unas decisiones adecuadas sobre
las condiciones ofrecidas en las operaciones
de mercado abierto del Eurosistema y en sus
facilidades permanentes. Utilizando estos
instrumentos, el Eurosistema puede ejercer
un control operativo considerable sobre los
tipos de interés de mercado a corto plazo,
que influyen, a su vez, sobre otras variables
econdémicas y, finalmente, sobre el nivel de
precios.

* Segundo, la estrategia de politica monetaria
del Eurosistema es un vehiculo de
comunicacién con el publico. La politica
monetaria es mas efectiva cuando es creible -
es decir, cuando el publico confia plenamente
en que la politica monetaria esta totalmente
comprometida con el objetivo de estabilidad
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de precios y en que su puesta en practica
asegurara el logro efectivo de este objetivo.
Por consiguiente, la estrategia de politica
monetaria no sélo debe determinar el
objetivo prioritario de la politica monetaria,
sino que debe convencer también al publico
de que se alcanzara dicho objetivo.

En el disefo de una estrategia de politica
monetaria que haya de desempenar estos dos
papeles complementarios, resulta esencial
conocer cémo funciona la economia. Se requiere,
en especial, disponer de la informacién referente
a las amenazas futuras a la estabilidad de precios
que puedan deducirse de la observacién de la
evolucién actual de la situacién econdémica; es
decir, deberan analizarse las propiedades que
presentan las variables monetarias, financieras y
otras variables econémicas como indicadores de
la evolucién de los precios.

Ademas, resulta fundamental comprender en
lineas generales cédmo la politica monetaria
afectara a la economia en general y, en Gltimo
término, al nivel de precios, a través de los tipos
de interés nominales a corto plazo. La
comprensién del mecanismo de transmisién
contribuira a la formacién de juicios sobre si las
medidas de politica adoptadas son las adecuadas
para combatir las amenazas a la estabilidad de
precios que revelan las variables utilizadas como
indicadores.

Una estrategia de politica monetaria es, por
tanto, una descripcién coherente y estructurada
de cdmo van a tomarse las decisiones de politica
monetaria a la luz del comportamiento de los
indicadores econémicos, con objeto de lograr el
objetivo prioritario de la estabilidad de precios.

3 Criterios para la seleccion de una estrategia de politica monetaria

para el Eurosistema

Criterios generales

Con objeto de cumplir los objetivos
anteriormente descritos, la estrategia de politica
monetaria del Eurosistema debe satisfacer un
conjunto de criterios generales, de los cuales el
mas importante es el criterio de eficacia. La
mejor estrategia de politica monetaria del
Eurosistema sera la que asegure el logro del
objetivo prioritario de estabilidad de precios y
que muestre un compromiso creible y realista
con dicho objetivo prioritario.

Como anteriormente se indicaba, para que una
estrategia de politica monetaria sea eficaz, ha de
ser creible. En otras palabras, el publico, en
general, y los mercados financieros, en particular,
deben estar convencidos de que el Consejo de
Gobierno del Eurosistema se compromete a
mantener la estabilidad de precios, de que posee
los instrumentos y la capacidad técnica para
hacerlo, y de que estd poniendo en practica su
politica monetaria pensando en dicho objetivo.

Con objeto de crearse una buena reputacién vy,
por consiguiente, obtener la credibilidad

necesaria para conducir con éxito y eficacia la
politica monetaria Unica, la estrategia de politica
monetaria del Eurosistema ha de satisfacer otro
conjunto de criterios.

¢ Laestrategia ha de ser clara y comprensible. Si
existe ambigiliedad respecto al objetivo de la
politica monetaria o respecto a cémo se
alcanzara dicho objetivo, se creara una
incertidumbre innecesaria en el publico.

¢ Adicionalmente, la estrategia ha de ser
transparente. El Consejo de Gobierno habra
de hacer publica ex-ante la informacién
pertinente sobre cémo van a tomarse las
decisiones de politica monetaria, asi como
sobre el razonamiento econémico que las
sustentan.

¢ la estrategia debe asegurar que el
Eurosistema se sometera al principio de
rendicién de cuentas, tanto en lo referente a
sus medidas de politica como al logro del
objetivo prioritario de la estabilidad de
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precios. Desde el punto de vista del Consejo
de Gobierno, esto implica la publicacién de
un objetivo cuantitativo respecto del cual el
publico pueda juzgar razonablemente el
comportamiento del Eurosistema y de su
politica monetaria Gnica.

¢ Finalmente, la estrategia debe ser coherente
con la independencia institucional del
Eurosistema.

El contexto especifico al inicio de la
Union Monetaria

Ademas de los criterios generales esbozados,
han de tenerse en cuenta también ciertas
importantes  del
especifico al que se enfrenta el Eurosistema al
inicio de la Tercera Etapa y durante los primeros
afos de la misma.

caracteristicas entorno

La adquisicién de credibilidad es particularmente
importante para el BCE al inicio de la Tercera
Etapa, puesto que se trata de una institucién
nueva que carece de unos antecedentes o de una
reputacién propia. Los BCNs participantes, que
forman parte del Eurosistema, han construido a
lo largo de los afios una sdlida reputacién de
mantenimiento de la estabilidad de precios.
Asegurando la mayor continuidad posible con los
objetivos y con el satisfactorio comportamiento
de los BCNs antes de la Unién Monetaria, el
Eurosistema puede heredar esa reputacién, en
beneficio de su credibilidad en el futuro.

Sin embargo, el Eurosistema se enfrenta a una
situacién Unica al inicio de la Unién Monetaria. En
estas circunstancias tan especiales, lo que
preocupa particularmente al Eurosistema son las
incertidumbres que inevitablemente surgen como
consecuencia del propio paso a la Tercera Etapa,
y que se refieren, en particular, a la forma en que
afectara la transiciéon a la Tercera Etapa de la
UEM al comportamiento econémico, a las
estructuras institucionales y a las series
estadisticas del area del euro.

La adopcién de la politica monetaria Gnica marca
un significativo cambio de régimen. La
transformacién institucional que afecta a las
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decisiones de politica monetaria y a su
implementacién cambiara la estructura de
importantes sectores de la economia,
especialmente del sector financiero. Ademas, el
cambio de régimen modificara, probablemente,
la formacién de expectativas en el area del euro,
fenédmeno del que ya existe evidencia en muchos
paises en los ultimos anos, en los que la adopcién
de un compromiso duradero y creible con la
estabilidad de precios ha servido para estabilizar
las expectativas de inflacién a largo plazo a unos
niveles tan bajos que no tienen precedentes.

Como consecuencia de los cambios sefalados,
las relaciones empiricas entre variables
econémicas que han sido estimadas utilizando
datos del pasado pueden  presentar
inestabilidades. Lo anterior puede complicar la
evaluacién que haga el Eurosistema de las
condiciones econdmicas, puesto que pueden
verse alteradas las propiedades que presentan
las variables monetarias y financieras, y otras
variables econémicas, como indicadores de la
evolucién futura de los precios.

En cuanto a la estructura de la economia del area
del euro, las variaciones de comportamiento al
inicio de la Tercera Etapa pueden ser
especialmente pronunciadas en el sector
financiero, donde el impacto de la Unién
Monetaria puede ser mas inmediato. Por
ejemplo, el comportamiento de los agregados
monetarios - en los que el peso de los depdsitos
bancarios es muy importante - puede verse
afectado por la transicién a la Tercera Etapa. La
introduccién del euro podria llevar también a
cambios en el sistema bancario y a
desplazamientos en las carteras privadas entre
activos monetarios y no monetarios.

Sin embargo, los cambios estructurales e
institucionales no se limitaran al sistema
financiero. La eliminacién del riesgo cambiario en
el drea del euro, en combinacién con el
programa de mercado Unico, aumentara la
transparencia de la fijacion de precios en los
mercados de bienes y de trabajo y, por
consiguiente, probablemente se intensificaran la
competencia y la innovacién. En términos mas
generales, el consumo y la inversién pueden verse
afectados por el cambio de régimen hacia un
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entorno de precios estables. En estas
circunstancias, la elaboracién de los analisis y de
las previsiones macroeconémicos se complicara
también, puesto que las relaciones empiricas
histéricas en las que se basan, pueden presentar
inestabilidades.

Estas incertidumbres - que proceden
directamente de la propia transiciéon a la
Tercera Etapa - se interrelacionaran vy

agravaran en el contexto econdmico mas
amplio en el que se establece la Unién
Monetaria. La creciente internacionalizacién
de la economia global y la actual pauta de
rapidos cambios tecnolégicos han afectado a
todos los sectores de la economia. Todos
estos efectos pueden variar las propiedades
de las variables que son indicadores clave, las
cuales habran de ser interpretadas, por
consiguiente, con especial cuidado y cautela.

Ademas, en muchos aspectos, la Unién
Monetaria ha creado un drea econdmica
enteramente nueva, para la que no se han
recopilado en el pasado un conjunto de datos
suficientemente  amplio vy
Actualmente, se dispone de un conjunto de series
totalmente, o casi totalmente, armonizadas, que
incluyen los datos monetarios del area del euro,
los datos de balanza de pagos y el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC). Sin
embargo, estas estadisticas para el area del euro
en su conjunto se basan, en parte, en conceptos
nuevos, Yy las propiedades de estas series no se
conocen bien todavia. Por lo tanto, Ila
incertidumbre a que se enfrentan los
responsables de la toma de decisiones en
relacién con las propiedades como indicador de
las estadisticas disponibles para el area del euro,
es mayor que lo que era habitual en el pasado en
cada palis.

armonizado.

4 La estrategia de politica monetaria orientada hacia la estabilidad del

Eurosistema

Después de considerar distintas opciones en
funcion de los criterios y consideraciones
anteriormente esbozadas, el Consejo de
Gobierno del BCE hizo publica la estrategia de
politica monetaria orientada hacia la estabilidad,
que servira de guia a sus decisiones de politica en
la Tercera Etapa de la UEM. Los principales
elementos de dicha estrategia fueron
presentados al publico el 13 de octubre de 1998,
y han sido desarrollados posteriormente en
conferencias y comunicaciones del Presidente del
BCE y otros miembros del consejo de Gobierno.
La estrategia consta de tres elementos
principales:

¢ una definicién cuantitativa del objetivo
prioritario de la politica monetaria Unica, a
saber, la estabilidad de precios; y

¢ los "dos pilares" de la estrategia utilizados
para alcanzar el referido objetivo:

* un papel destacado del dinero, senalado
por el anuncio de un valor de referencia
para el crecimiento de un agregado
monetario amplio; y

* una evaluacién de las previsiones de

evoluciéon futura de los precios y de los
riesgos para la estabilidad de precios en el
area del euro en su conjunto, en funcién de
un conjunto amplio de indicadores.

La definicion cuantitativa de Ila
estabilidad de precios

La definicion

El Consejo de Gobierno ha decidido publicar una
definicién cuantitativa de la estabilidad de
precios. Una definicion que se hace publica
proporciona una guia clara para las expectativas
sobre la evolucién futura de los precios, y
contribuye a la credibilidad de la nueva
estrategia. La publicacién de la definicién de
estabilidad de precios segin el Eurosistema
permite que el publico pueda evaluar el éxito de
la politica monetaria Unica, contribuyendo asi al
cumplimiento de los principios de transparencia
y rendicién de cuentas que deben guiar la
estrategia de politica monetaria del Eurosistema.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del
BCE ha adoptado la definicién siguiente: "se

Boletin Mensual del BCE * Enero 1999



define la estabilidad de precios como un incremento
interanual por debajo del 2%, del Indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) para el
drea del euro ". De acuerdo con esta definicién la
estabilidad de precios "habrd de mantenerse a
medio plazo".

La expresién "por debajo del 2%" delimita
claramente el limite superior de la tasa de
inflacién registrada por el IAPC que es
compatible con la estabilidad de precios. Al
mismo tiempo, el uso en la definicién de la
palabra "incremento" indica claramente que la
deflacién, es decir, las
prolongadas del nivel del indice IAPC, no se
consideraran acordes con la estabilidad de

disminuciones

precios.

Debe advertirse que la definicién de estabilidad
de precios del Eurosistema se alinea con las
definiciones utilizadas por la mayoria de los
BCNs del area del euro antes de la transicién a la
Unién Monetaria, lo que introduce un importante
elemento de continuidad con las estrategias de
politica monetaria seguidas con éxito en el
pasado por aquellos.

El indice IAPC

La definicién elegida identifica al IAPC como el
indice de precios que deberi utilizarse a la hora
de evaluar si se ha conseguido y mantenido la
estabilidad de precios. Este indice fue creado
inicialmente para la evaluacién de Ila
convergencia de precios en la Segunda Etapa, y
se encuentra ampliamente armonizado en los
distintos paises del area del euro. La utilizacién
del IAPC resulta también coherente con el hecho
de que el publico normalmente centra su
atencién sobre los precios de consumo como
indicador del nivel de precios de la economia.

Existe un amplio consenso entre los economistas
pertenecientes a circulos académicos, financieros
y a los bancos centrales, respecto a que distintas
formas de los llamados "sesgos de medicién"
pueden aparecer en los indices de precios de
consumo  (IPC). Estos sesgos surgen,
principalmente, de los cambios en las pautas de
gasto y de las mejoras de calidad de los bienes y
servicios que se incluyen en la cesta utilizada
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para definir cada indice de precios concreto. En
la construcciéon de los indices de precios, no
resulta siempre posible corregir totalmente tales
sesgos, y ello lleva normalmente a una ligera
sobrevaloracién de la "verdadera" tasa de
inflacién.

El IAPC para el area del euro es un concepto
relativamente nuevo para el que no existen series
historicas largas. Por lo tanto, los estudios sobre
la magnitud de los sesgos de medicién del IAPC
son preliminares y poco concluyentes. Eurostat
ha realizado considerables esfuerzos para
reducir o eliminar los sesgos de medicién del
IAPC, por lo que es probable que el sesgo del
IAPC sea menor que el observado en los |IPC
nacionales de los paises pertenecientes al area
del euro. Ademas, la evidencia empirica
disponible sugiere que el sesgo de medicién de
los IPC nacionales del area del euro es menor
que los que han sido estimados, en varios
estudios relevantes, para los indices de precios
de consumo de otros paises.

Sin embargo, no se conoce ain hasta qué punto
han tenido éxito los intentos llevados a cabo para
minimizar el sesgo de medicién del IAPC. Por
otra parte, es probable que la magnitud de dicho
sesgo varie en el tiempo, a medida que
evoluciona la estructura de la economia, lo que, a
su vez, origina cambios en los métodos
estadisticos. Por todo ello, la definicién de
estabilidad de precios ha evitado incluir
estimaciones explicitas del sesgo de medicién del
IAPC, al tiempo que tiene en cuenta su existencia
al no fijar en cero el limite inferior de los
incrementos registrados en el nivel de precios.

Por ultimo, el Consejo de Gobierno explicé que,
al definir la estabilidad de precios en términos
del IAPC para el area del euro, establecia
claramente que sus decisiones se basarian en la
evaluacién de las condiciones del area del euro
en su conjunto. Con una politica monetaria
Unica,las decisiones deben tomarse de forma que
reflejen las condiciones prevalecientes en el area
del euro en su totalidad, y no las prevalecientes
en areas regionales o nacionales especificas.
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Orientacién a medio plazo

La afirmacién de que "la estabilidad de precios ha
de mantenerse a medio plazo" refleja la necesidad
de que la politica monetaria tenga un enfoque de
medio plazo, al tiempo que reconoce la
existencia de una volatilidad de los precios a
corto plazo, resultado de perturbaciones no
monetarias, que la politica monetaria no puede
controlar.  Buenos ejemplos de estas
perturbaciones son los efectos de los cambios de
los impuestos indirectos o de las variaciones de
los precios internacionales de las materias
primas. En este sentido, no puede hacerse
responsable al Eurosistema de los efectos sobre
los precios de unas perturbaciones a corto plazo
sobre las que practicamente carece de control.
Por ello, la evaluacién de la politica monetaria
Unica con un horizonte de medio plazo posibilita
una rendicibn de cuentas por parte del
Eurosistema genuina y significativa.

Por otra parte, la orientacién a medio plazo de la
politica monetaria permite una respuesta
gradualista y acompasada ante ciertos tipos de
perturbaciones econdémicas imprevistas, cuyo
impacto sobre el nivel de precios pueda suponer
una amenaza para la estabilidad de precios. Una
respuesta del banco central de estas
caracteristicas no introducird incertidumbres
innecesarias, y posiblemente auto-sostenidas, con
respecto a los tipos de interés a corto plazo o
con respecto a la economia real, al tiempo que
asegurara que la estabilidad de precios - y los
beneficios que ésta reporta - se mantenga a
medio plazo.

Los dos pilares de la estrategia

El valor de referencia - un papel destacado
para el dinero

La inflacién es, en el fondo, un fenémeno
monetario. En consecuencia, el Consejo de
Gobierno ha reconocido que es importante
conceder al dinero un papel destacado en la
estrategia del Eurosistema. El dinero constituye
un "ancla nominal" natural, firme y fiable, para una
politica monetaria orientada al mantenimiento de
la estabilidad de precios. El importante papel
que desempena el dinero en la estrategia global

orientada hacia la estabilidad, subraya también la
responsabilidad del Eurosistema respecto de los
impulsos monetarios que afectan a la inflacién,
impulsos sobre los que un banco central tiene
mayor control que sobre la inflacién misma.

Con objeto de sefalar el papel destacado que se
ha asignado al dinero, el Consejo de Gobierno ha
anunciado un valor de referencia cuantitativo
para el crecimiento monetario, que sera un pilar
de la estrategia global orientada hacia la
estabilidad. Se pretende que dicho valor de
referencia ayude al Consejo de Gobierno a
analizar y presentar la informacién contenida en
los agregados monetarios, de forma que ofrezca
una guia coherente y creible a la politica
monetaria orientada hacia la estabilidad de
precios.

Conviene destacar dos caracteristicas del valor
de referencia cuantitativo del crecimiento
monetario elegido:

¢ Primero, este valor de referencia es coherente

con la estabilidad de precios - y contribuye a

su consecucion. Para asegurar que el valor de

referencia sea  coherente con el
mantenimiento de la estabilidad de precios a
medio plazo, el dinero debe mantener una
relacién estable con el nivel de precios del
area del euro, en dicho horizonte temporal.
La estabilidad de dicha relaciéon se evalGa
habitualmente en el marco de una funcién de
demanda de dinero, donde un agregado
monetario especifico se relaciona con el nivel
de precios y «con otras variables
macroecondémicas, como la renta real y los
tipos de interés.

¢ Segundo, las desviaciones sustanciales o
prolongadas del crecimiento monetario
respecto del valor de referencia indicarian, en
circunstancias normales, un riesgo para la
estabilidad de precios a medio plazo. Esta
caracteristica exige, tanto que exista una
relacién estable entre el dinero y el nivel de
precios, como que el crecimiento monetario
sea un indicador adelantado de la evolucién del
nivel de precios.

Sin embargo, el concepto de un valor de
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referencia no implica que el Eurosistema se
comprometa a corregir las desviaciones a corto
plazo del crecimiento monetario respecto del
valor de referencia. Los tipos de interés no se
modificaran "mecanicamente” en respuesta a esas
desviaciones en un intento de devolver el
crecimiento monetario a su valor de referencia.
En este sentido, el agregado monetario del area
del euro para el que se anuncia un valor de
referencia no necesita ser controlable a corto
plazo utilizando un tipo de interés nominal a
corto plazo estrechamente influido por el
Eurosistema. Esta es una de las principales
diferencias entre establecer un valor de
referencia y fijar un objetivo monetario.

La evidencia empirica disponible sugiere que los
agregados monetarios amplios (es decir, los que
incluyen una amplia gama de depdsitos,
comprendiendo los depésitos a plazo y de
ahorro, asi como los sustitutos cercanos de los
mismos, como los pasivos bancarios a corto
plazo negociables) presentan las propiedades
necesarias para que se establezca un valor de
referencia. En el pasado, la demanda de un
agregado monetario amplio ha sido estable a
largo plazo en el area del euro y, ademas, los
agregados amplios han sido buenos indicadores
adelantados de la evolucién del nivel de precios.
Por el contrario, los agregados monetarios
estrechos del area del euro, aunque controlables
a través de los tipos de interés nominales a corto
plazo, no han presentado un comportamiento
estable, ni han sido buenos indicadores
adelantados de la evolucién del nivel de precios.
Obviamente, esta evidencia ha de considerarse
con cierta cautela, dadas las incertidumbres
estadisticas y econdmicas anteriormente
comentadas. En cualquier caso, la evidencia
empirica ha sido considerada lo bastante
concluyente como para que se haya elegido fijar
un valor de referencia para el agregado M3,
definido de una forma amplia para que incluya no
solo la circulacién fiduciaria y los depdsitos
convencionales de los agregados monetarios
amplios, sino también las participaciones de
fondos del mercado monetario (FMMs) y los
valores de renta fija emitidos por las instituciones
monetarias y financieras (IFMs). Los aspectos
conceptuales y empiricos de los agregados
monetarios del area del euro se comentan con
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mas detalle en un articulo que se publicara en el
Boletin Mensual de febrero de 1999.

En este marco, el valor de referencia del
crecimiento monetario ha sido obtenido
utilizando la conocida relacién entre el dinero,
por un lado, y los precios, el producto interior
bruto (PIB) real y la velocidad de circulacién, por
otro. En cuanto a los precios, la obtencién del
valor de referencia ha de basarse en la definicion
de estabilidad de precios realizada por el
Eurosistema. Ademas, en vista de la orientacién a
medio plazo de la politica monetaria, resulta
conveniente basar la obtenciéon del valor de
referencia en supuestos sobre la evolucién a
medio plazo del PIB real y sobre la velocidad de
circulacién. En este sentido, la utilizacién del
crecimiento tendencial del PIB real tenderia a
conferir un caracter contraciclico a la politica
monetaria. En efecto, un crecimiento observado
del PIB real por debajo de tendencia estaria
normalmente asociado a un crecimiento
monetario menor que el que se deriva utilizando
el crecimiento tendencial de esa variable.

El | de diciembre de 1998, el Consejo de
Gobierno anuncié el valor de referencia para el
crecimiento de M3. La obtencién de este valor
de referencia se basaba en los siguientes
supuestos a medio plazo:

¢ La estabilidad de precios se mantiene de
acuerdo con la definicién publicada por el
Eurosistema, de forma que los incrementos
interanuales del IAPC para el area del euro
son inferiores al 2%.

¢ El crecimiento real tendencial del producto
interior bruto (PIB) se sitGa entre el 2% y el
2'4% anual.

¢ A medio plazo, la disminucién de la velocidad
de circulacién de M3 esta comprendida
entre, aproximadamente, el 2% y el 1%
cada afo.

Al fijar el valor de referencia del crecimiento
monetario, el Consejo de Gobierno subrayé que
la definicién de estabilidad de precios publicada
por el Eurosistema limita los incrementos del
IAPC situandolos "por debajo del 2%" para el area

55



56

del euro. Ademas, la disminucién tendencial
observada de la velocidad se sitda
probablemente algo por debajo del limite
superior de su intervalo del 2%-1%. Teniendo
en cuenta estos dos factores, el Consejo de
Gobierno decidié situar su valor de referencia
para el crecimiento de M3 en el 4/2% anual.

El Consejo de Gobierno decidié hacer publica
una tasa de referencia especifica para el
crecimiento monetario, en vez de un intervalo de
referencia, dado que el anuncio de un intervalo
de referencia podia ser erréneamente
interpretado por el publico en el sentido de que
los tipos de interés se modificarian
inmediatamente si el crecimiento monetario
sobrepasase los limites del intervalo, lo que
desvirtuaria el papel del valor de referencia en la
estrategia global.

El valor de referencia contribuira a informar
sobre las decisiones que se tomen sobre los tipos
de interés con la finalidad de mantener la
estabilidad de precios a medio plazo. Por
consiguiente, en principio, una desviacién del
crecimiento monetario respecto del valor de
referencia estimulara analisis adicionales con
objeto de identificar e interpretar la perturbacién
econdémica que causé dicha desviacién. Si dicho
analisis sugiere que la perturbacién identificada
efectivamente supone una amenaza para la
estabilidad de precios, la politica monetaria
respondera de forma adecuada para
contrarrestar dicho riesgo. La relacién entre el
crecimiento monetario efectivo y el valor de
referencia serd, por tanto, cuidadosa y
regularmente analizada por el Consejo de
Gobierno. Los resultados de dicho andlisis y su
impacto sobre las decisiones de politica se haran
publicos y, a través de este proceso, la toma de
decisiones de politica monetaria se realizara de
un modo mas claro y transparente.

Aunque la presentacién del analisis monetario al
publico se centrara légicamente en la evoluciéon
del agregado monetario "clave", M3, respecto
del valor de referencia establecido para el
crecimiento monetario, se realizara también una
evaluacién detallada y continuada de la evolucién
de otros agregados monetarios, de los distintos
componentes de M3, y de las contrapartidas de

todos estos agregados en el balance consolidado
de las IFMs. Dicho andlisis ofrece una
informacién valiosa que facilita la evaluacion del
comportamiento de M3.

Una evaluacién de las perspectivas de precios
basada en un conjunto amplio de indicadores

Aunque los datos monetarios contienen
informacién imprescindible para una formulacién
de politica monetaria rigurosa, no constituyen en
si mismos un resumen completo de toda la
informacién sobre la economia que se requiere
para conducir una politica monetaria adecuada
para el mantenimiento de la estabilidad de
precios. Por lo tanto, junto con el analisis del
crecimiento monetario en relacién con el valor
de referencia, la evaluacién de las perspectivas
de precios y de los riesgos para la estabilidad de
precios en el area del euro basada en un conjunto
amplio de indicadores desempefara un papel
importante en la estrategia del Eurosistema.

Este conjunto de indicadores econémicos incluira
propiedades de
indicadores adelantados de la evolucién futura de
los precios. Entre estas variables destacan, entre
otras, las siguientes: los salarios, el tipo de
cambio, los precios de los valores de renta fijay
la curva de rendimientos, diversas medidas de la
actividad real, indicadores de politica fiscal,
indices de precios y de costes y encuestas de
consumidores. Obviamente, al evaluar el
caracter de la politica monetaria también sera
atil estudiar las previsiones de inflaciéon obtenidas
a partir de todas estas variables. En este sentido,
el Eurosistema evaluara una gama completa de
previsiones de inflacién elaboradas por
organismos internacionales, otras autoridades,
participantes en el mercado, etc., y producira
también su propio andlisis sobre las perspectivas
de inflacién.

muchas variables con

Sin  embargo, dadas las incertidumbres
institucionales, estructurales y de
comportamiento, la prevision de la evolucién de
precios en el area del euro seré inevitablemente
dificil. Por ello, las previsiones de inflacién
habran de ser interpretadas con cautela y
cuidado. Téngase, ademas, en cuenta que una
previsidén no puede abarcar e integrar todas las
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variables de importancia para la politica
monetaria, ni puede siempre incorporar
indicadores con la frecuencia temporal oportuna.
Como consecuencia, un analisis profundo de las
variables individuales desempefa un papel
importante en el marco disehado para la
evaluacién de las perspectivas de precios,
complementando el papel que pueda
desempenar cualquier variable en la previsién.
Asi, tanto las previsiones como el andlisis de
indicadores individuales contribuiran a informar
al Consejo de Gobierno sobre la naturaleza

5 Conclusiones

Como se indicé anteriormente, la estrategia de
politica monetaria orientada hacia la estabilidad
del Eurosistema constituye una estrategia nueva y
distinta, que refleja las circunstancias y el entorno
institucional Unicos con los que se enfrentara el
Eurosistema.

Esta estrategia orientada hacia la estabilidad
hace hincapié en la prioridad imperiosa que se
concede al mantenimiento de la estabilidad de
precios segun la definicién cuantitativa publicada
por el Eurosistema. La estrategia tiene como
objetivo perturbaciones
econdémicas que amenazan la estabilidad de
precios, y pretende estimular una respuesta por
parte de la politica monetaria que les haga frente
Yy que sea ajustada tanto a las condiciones
econdémicas existentes como a la naturaleza de
los riesgos estimados. La estrategia reconoce
que el hecho de contar con una sola variable u
objetivo intermedio tiene pocas probabilidades
de permitir encontrar la respuesta adecuada en
todas las circunstancias. En particular, las
respuestas mecanicas a un ndmero limitado de
indicadores o previsiones al principio de la
Tercera Etapa pueden resultar especialmente
equivocadas, dada la inevitable incertidumbre
sobre las relaciones econémicas debida al
cambio de régimen asociado con la transicién a
la Unién Monetaria.

identificar las

La estrategia de politica monetaria orientada
hacia la estabilidad evita, por lo tanto, las
respuestas de politica monetaria "mecanicistas"
frente a desviaciones de un objetivo especifico o
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especifica del entorno macroeconémico y de las
perturbaciones que afectan a la economia, de las
que dependen normalmente las decisiones de
politica monetaria.

Basiandose en esta estrategia, el Consejo de
Gobierno se ha comprometido a proporcionar
explicaciones completas e inmediatas de su
evaluacién de las condiciones econémicas
generales, asi como de los fundamentos
econémicos de las mismas. Se presentara asi al
publico una valoracién transparente de la
formulacién de la politica monetaria.

a la evolucién de una determinada variable. Por
el contrario, se realizara un analisis completo de
los datos monetarios en relacién con el valor de
referencia cuantitativo para el crecimiento
monetario y una evaluacién de un conjunto
amplio de indicadores econémicos, con objeto
de identificar los  acontecimientos Yy
perturbaciones econémicos que representan una
amenaza para la estabilidad de precios. Este
anadlisis servira entonces de base para la
seleccién de una respuesta de politica monetaria
adecuada, orientada hacia el mantenimiento de la
estabilidad de precios a medio plazo.

Esta estrategia requiere un esfuerzo considerable
por parte del Eurosistema para explicar su
evaluacion de la situacién econémica. El Consejo
de Gobierno se compromete a sobrepasar los
requisitos de informacién y comunicacién
previstos en el Tratado, que ya se encuentran,
por otra parte, entre los mas rigurosos
impuestos a cualquier banco central.

En este contexto, la estrategia de politica
monetaria orientada hacia la estabilidad del
Eurosistema asegurard que se mantenga la
estabilidad de precios a medio plazo de forma
creible y duradera en el conjunto del area del
euro. Esta es la mejor contribucién que puede
hacer la politica monetaria Unica para mejorar el
nivel vida de los ciudadanos europeos.
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Estadisticas de Politica Monetaria

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de EUR)

1. Activo
Oro Activosenmone{  Activos en mone-| Activos en euro§ Préstamos en euros a
derechoseny  daextranjerafrentd da extranjerafrentg frenteano entidades financieras]  Operacioneq Operacioneq Operaciones
org ano residenteq aresidentes en residentes de contrapartida] principalesdd de financiacioh temporales
en el area del eyro el area del guro el area dgl euro del area glel euro fingnciacion almas lamajuste
plazd
1 2| 3 q 1 8
1999 Ene 1 99598 230342 6704 8939 185120 144924 24698 6680
2. Pasivo
Billetes en Depbsitos en euros Certificados
circulaciol de entidades finan{ Cuentas corrient Facilidad dg Depositos i  Operacioneq Depositos reld- de deuda
cierasde contra{ (incluidos los dpb depdsitd plazg) temporaleq cionados con el emitidos
partida del arda sitos vinculados al de gjustg gustede log
del eurgl sistema de reserv: mamenes df
minimas| garantfa
1] 2| 4 g i 8
1999 Ene 1 341708 87308 84437 973 1886 0 12 13835

Fuente: BCE.

4%
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Total activol
Valores en eurod Créditos e Otrod
Operacioneq Facilidad Préstamos relacip- Otrod emitidos por eurosal activod
temporaled marginal dg nados con €l gjustq préstamos residentesenf Administracioned
estructuraleg créditd de los méargenes|de el area del eufo Publidas
garantif
9 10) 11 13 1 1 16 16
0 6372 26 2420 21650 60125 84683 697160 1999 Ene 1
Total pasivo
Depdsitos €| Pasivos en Pasivos en moned Pasivos Contrapartida dg Capita Otrog
euros de otrod euros con no extranjera col moned los derechod reserv: pasivod
residentes en € residentes en residentesen ell extranjera con especiales dg
area del eu el area del guro area delleunao residenteq giro emitidos por]
en el arep el FMI
del eurg
9 10 11 12 13 14 15 16
61477 9969 595 3314 5765 112498 60690 697160 1999 Ene 1
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Tipos de interés de las facilidades permanentes del BCE

(niveles en porcentajes anuales, variaciones en puntos porcentuales)

Facilidad de deposito Facilidad marginal de crédito
Nivel Variagon Nivel Vanaaon
1 2| 3 4
1999 Enel 2,00 - 4,50 -
Ene4V 2,75 0,75 325 -1,25

Fuente : BCE.
1)

El 22 de Diciembre de 1998 el BCE anuncio que como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicard un banda estrecha

de 50 puntos basicos entre los tipos de interés para la facilidad marginal de crédito y para la facilidad de depdsito, con el propésito de
Sfacilitar la adaptacion al nuevo sistema a los participantes en el mercado.

Operaciones de Politica Monetaria del Eurosistema realizadas mediante subastas
(importes en millones de EUR; tipos de interés en porcentajes anuales)

Operaciones principales de financiacion

Fechade Tipo de operacid Subastas a tipolde Subastas a tipo de interés variable
liquidacion Import Importe interés fio Tipo margirfdlipo medio ponderado  Vencimiento a
solicitadd adjudicado Tipo fi [...] dias
1 2 3 E [¢ 7
1999 Ene7 Tipofijo 481625 75000 3,00 13
Operaciones de financiaciéon a mas largo plazo
Fechade Tipo de operacidn Subastas a tipb de Subastas a tipo de interés variable
liquidacion Import Importg interés Tipo margirfdlipo medio ponderado  Vencimiento a
solicitadd adjudicado Tipo fi [...] dias
1 2 3 [¢ 7
1999
Otras operaciones por subastas
Fechade Tipo de operacidn Subastas a tiph de_Subastas a tipo de interes variable
liquidacion Importe) Importe| i A fii Tipo marginal| Tipo medio ponderaglo Vencimiento a
solicitado adjudicado| Tipo fijo| [...] dias
1 2 3 4 5 6 7
1999

Fuente: BCE.

69)6
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Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las instituciones de crédito sujetas a reservas minimas 1)2)

(millones de EUR)

Pasivos Total Pasivos a los que se aplica un coeficiente Pasivos a los que se aplica un coeficiente de
computables| de reservas del 2 % reservas nulo
en: Depositos (a | Valores distintos| Instrumentos del | Depasitos (a plazoly Cesiones| Valores distintos
vista, a plazo hast de acciones hasta mercado| disponibles con prea- temporales de acciones a
2 afios y disponibl¢s 2 aflos monetario viso de méas de 2 afi¢s) mas de 2 afios
con preaviso

hasta 2 afiof)

1 2 3 4 5 6 7

1999 Enel

Fuente: BCE.
1) Los pasivos firente a otras instituciones 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 institucion no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 afios y de sus
emisiones de instrumentos del mercado monetario que estdn en las carteras de las instituciones mencionadas arriba, esa institucion puede deducir de la
base computable el 10% de dichos pasivos.

2) La base de pasivos computables a 1 de enero de 1999 se usa para calcular las reservas minimas para el periodo de mantenimiento que comienza el
1 de enero de 1999 y finaliza el 23 de febrero de 1999. Los correspondientes datos agregados se enviardn al BCE a finales de febrero de 1999.

2. Reservas mantenidas 1)

(millones de EUR; tipos de interés como porcentajes anuales)

Periodo de Reservas Reservas Exceso Incumplimientos 5) Tipo de interés
mantenimiento obligatorias 2) reales mantenidas 3) dereservas 4) sobre las reservas
que finaliza en: obligatorias(%) 6)

1 2 3 4 5

1999 Feb

Fuente: BCE.

1) Este cuadro contendrd datos para periodos completos de mantenimiento. El primer periodo de mantenimiento del sistema de reservas minimas
finaliza el 23 de febrero de 1999.

2) El montante de las reservas obligatorias de cada institucion 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 del balance a fin de mes; a continuacion, cada institucion deduce del
total ast obtenido una franquicia de 100.000 EUR. Posteriormente las reservas obligatorias resultantes para cada institucion de crédito se agregan

para determinar el total correspondiente al drea del euro.

3) Suma de las tenencias medias diarias de las instituciones sujetas a reservas mimimas en sus cuentas de reservas, durante el periodo de

mantenimiento.

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

5) Reservas medias efectivamente mantenidas por debgjo del nivel obligatorio, calculadas para las instituciones 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

laborables) a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadrol.3).

*
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2 Evolucion monetaria y financiera

en el area del euro

Balance agregado del Eurosistema 1

(miles de millones de EUR (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar))

1. Activo
Total
Présta- Valores Acciones Resto| Activos| Otros| activo
mosal IFMs| Admi- Otros distintos| IFMs| Adminis- Otros y par-|IFMs|  Otros del fijos] activos|
residen- nistra- residen-| deaccio- traciones] residentes] ticipacio- resi-| mundo|
tesenel ciones| tesenel| nesemiti- Publicag en el arep nes emi- dentes|
area ddg Publi- area de dos por| del euro] tidas por enel
euro cas| euro residen- residen- area
tesenel tesen del
area del el ared euro
euro| del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10 11 12, 13 14 15
1997 Sep 245,1 222,6 21,8 0,6 1158 0,9 113,7 1,2 29 0,5 24 2789 71 447 694,5
Oct 250,7 228,2 218 0,6 1140 0,8 112,0 1,2 2,9 0,5 24 2783 7,2 431 696,1
Nov 242,1 219,7 21,8 0,6 1139 0,8 111,7 15 2,9 0,5 2,4 2803 7,2 53,9 700,2
Dic 254,3 232,5 211 0,6 1143 0,8 1121 14 2,9 0,5 2,4 2889 7,0 52,1 719,5
1998 Ene 238,1 216,5 21,2 0,4 1119 1,0 109,5 15 29 0,5 25 2910 7,2 41,1 692,3
Feb 261,0 239,2 21,2 0,7 1083 1,0 105,9 15 2,9 0,6 24 2914 7,3 42,3 713,3
Mar 246,7 225,3 21,2 0,2 106,7 2,3 1031 1,2 3,0 0,6 25 290,3 75 39,4 693,5
Abr 241,0 2194 21,2 0,4 1025 25 99,2 0,8 3,0 0,6 25 2949 7,6 43,8 692,8
May 243,0 221,6 21,2 0,3 1019 29 98,2 0,8 31 0,6 25 298,22 7,7 46,9 700,7
Jun 3254 304,1 211 0,2 1054 6,6 98,0 0,8 33 0,8 25 2884 78 47,9 778,2
Jul 338,5 317,2 211 0,2 878 3,2 83,8 0,8 4,7 21 2,6 2926 8,0 49,9 781,6
Ago 339,9 318,5 211 0,2 881 28 84,5 0,9 47 2,0 2,7 290,7 8,0 54,9 786,3
Sep 326,7 305,4 211 0,2 82,7 10 81,0 0,7 47 2,0 2,7 2884 8,0 50,2 760,7
Oct 326,9 305,6 211 0,2 733 09 717 0,7 47 2,0 2,7 2978 81 49,7 760,5
Nov (p) 322,5 301,0 21,1 0,4 780 1,0 76,3 0,6 4,7 2,0 2,7 304,9 81 515 769,7
2. Pasivo
Total
Efectivoen| Dep6sitos Instru-| Obligaciones} Capital Resto Otros|  pasive
circulaciér] deresiden-| IFMs|  Adminis- Otras AAPP| mentos emitidas] y| del pasivos|
tesenel traciory y otrosresi- del mer- reservas| mundo
area dgl Central dentesenel]l cado mo-
euro area del eul netario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1997 Sep 337,1 139,6 80,4 55,8 33 17,3 16,8 100,8 15,9 67,0 694,5
Oct 3372 1440 88,6 51,9 35 17,0 16,6 99,9 15,7 65,6 696,1
Nov 340,7 1416 82,3 54,5 4.8 13,3 15,6 100,9 15,9 72,3 700,2
Dic 352,8 147,0 91,9 52,2 2,9 13,2 15,0 105,6 16,1 69,8 719,5
1998 Ene 338,7 136,3 834 50,7 2,2 139 16,3 107,4 16,1 63,5 692,3
Feb 338,7 159,2 93,7 61,5 4,0 13,3 16,5 105,6 15,1 64,9 713,3
Mar 339,2 1381 88,4 47,0 2,7 11,3 17,2 104,8 15,3 67,5 693,5
Abr 342,6 1314 84,8 445 2,2 12,0 16,9 103,7 16,4 69,6 692,8
May 3449 1420 90,9 47,1 4,0 131 15,3 103,5 15,9 66,1 700,7
Jun 3442 208,3 149,3 54,5 45 135 14,1 111,6 20,8 65,6 778,2
Jul 349,2 200,1 132,8 64,2 3,0 139 14,3 110,3 24,0 69,9 781,6
Ago 343,4 209,0 135,5 69,9 35 124 135 110,2 21,6 76,2 786,3
Sep 340,2 196,1 124,4 67,2 45 11,2 12,8 106,4 23,2 70,8 760,7
Oct 341,1 1982 129,2 64,8 4,3 11,7 11,8 106,6 22,6 68,4 760,5
Nov (p) 342,8 210,6 147,3 56,9 6,4 12,5 11,6 103,3 20,0 68,9 769,7
Fuente: BCE.
1) El BCE se creo el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE y a los bancos centrales nacionales de los paises
pertenecientes al drea del euro.
9 *
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Balance agregado de otras IFMs del 4rea del euro (excluyendo el Eurosistema)

(miles de millones de EUR (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar))

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru-{ acciones Resto] Activos| Otros| active
mos distintos mentos v del fijos| activos]
residery |FMs| Admi{ Otrog dd [IFMs| Admi{ Otrosre- del .| IFMs| Otrod mundo
) : ) ; participa] -
tes en ¢l nistra resy accionep nistra ,Sdemes merc cione residen
area dél cione$ dentep emitido cionegarea del dg emitida: tes arep
eurd PUbli enef po Publi €urof  mone po del eurg
ca$ area dgl residen} ca and | ociden
eurq tesen ¢l tes en 4!
area dgl area dél
eur( eurd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1997 Sep 81325 2730,0 8134 4589,1 1879,1 625,7 1067,2 186,2 102,0 3070 90,5 216,55 1571,8 234,8 751,1 129784
Oct 8199,6 2766,6 817,9 46152 1882,1 630,2 1066,4 1856 1029 311,8 91,7 2201 1578,7 237,7 764,55 13077,3
Nov 8297,8 2826,4 830,1 4641,3 18940 6344 1071,7 1879 100,7 316,6 92,5 2241 1633,3 240,2 797,5 13280,1
Dic 8426,6 2899,3 820,7 4706,5 18565 6285 10486 1794 956 3298 94,2 2356 1617,1 2351 765,33 13325,9
1998 Ene 84755 2950,5 806,5 47185 1900,2 641,4 1072,7 186,1 101,0 351,1 102,2 2489 1631,7 232,4 801,8 13493,7
Feb 85139 2967,7 805,6 4740,6 1921,1 6449 10849 1912 1025 363,6 104,6 259,0 1656,0 232,7 807,55 13597,3
Mar 8552,8 2973,9 804,8 4774,1 19464 648,1 1102,7 195,7 101,2 384,4 1089 2754 1693,7 234,2 785,6 13698,2
Abr 8593,8 2980,4 807,9 48056 1967,1 657,7 11135 1959 1022 396,0 112,1 284,0 16656 234,3 803,4 137625
May 8602,8 2982,8 799,2 4820,8 1988,6 664,4 11250 199,2 102,7 4039 1144 2895 1656,3 243,1 817,9 13815,2
Jun 8736,7 3056,9 8055 4874,4 19926 6735 1126,8 1923 101,5 4015 1152 286,44 1691,8 240,1 824,6 13988,7
Jul 8714,1 2994,7 801,8 4917,6 2007,1 687,6 1124,7 194,8 101,7 3932 1151 278,0 16504 2350 814,55 13916,0
Ago 8737,1 3019,1 803,9 4914,1 2026,4 698,8 1132,3 1953 1005 387,6 116,1 2715 1650,7 236,1 761,7 13899,9
Sep 8807,5 3039,6 806,4 49615 2027,9 7023 1131,2 1945 999 3814 1079 2735 1641,6 236,9 780,9 13976,1
Oct 8925,8 3119,6 813,55 4992,7 2051,7 7049 11481 198,7 99,6 387,0 112,3 274,7 16354 238,8 792,55 14130,7
Nov (p) 9057,4 3201,3 8184 5037,7 2069,0 7225 11520 1945 1094 400,3 1150 2853 1697,0 241,2 750,1 14324,5
2. Pasivo
Total
Efectivo| Depdsi- Participa-| Obliga-| Instru-| Capital Resto] Otros| pasivo
en| tosdg IFMs| Admi-- Otras ciones| ciones| mentos| y del| pasivos|
circu-| residend nistra)| AAPPy Ala Al Disponi-| Cesio- en| emiti- del reser-| mundo
lacion| tesen el cior| otrosre- vist plazo| blescon nes| fondos das|mercado vas|
area dd Central| sidentes| preaviso| tempo- del moneta-
eura ene rales| mercado rio|
area de moneta
euro rio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12, 13 14 15 16
1997 Sep 0,4 7467,0 28438 96,0 4527,2 1137,1 18954 1287,4 207,3 226,9 1906,8 143,6 677,1 1331,2 1225,4 12978,4
Oct 0,4 7533,1 2894,1 99,9 4539,1 1139,3 1904,2 12885 207,2 222,11913,2 146,6 6755 1344,1 12423 13077,3
Nov 0,4 7627,8 2966,5 88,9 4572,3 11654 1899,3 1291,8 2158 224419239 1456 677,7 1393,2 1287,2 13280,1
Dic 0,4 7749,7 2992,3 102,4 4655,0 1224,3 1897,0 13284 205,3 215319251 1388 687,5 1391,3 1217,8 13325,9
1998 Ene 04 7777,9 3029,6 95,6 4652,7 1178,0 19153 13419 2175 220,2 19445 1452 690,8 1434,5 1280,1 13493,7
Feb 0,4 78254 3066,3 98,4 4660,7 1179,8 19194 13452 216,3 221,31967,8 147,2 696,0 1468,7 1270,5 13597,3
Mar 0,4 7832,1 3076,9 92,8 4662,4 1208,8 1894,8 1346,5 212,3 221,219851 149,5 710,3 1520,0 1279,5 13698,2
Abr 0,4 7862,6 3079,7 97,2 4685,7 12232 1909,9 1346,1 206,6 223,9 19994 156,3 702,6 1491,3 1325,9 13762,5
May 0,4 7885,7 3092,8 88,2 4704,8 1240,0 1908,6 1348,0 208,2 226,42012,1 150,9 712,2 1483,8 1343,6 13815,2
Jun 0,4 7989,6 3167,2 94,4 4728,0 1287,7 1889,6 1347,1 203,6 225020424 1459 7189 1494,2 1372,3 13988,7
Jul 0,4 7946,0 31475 92,2 4706,3 12485 1894,8 1346,8 216,2 2253 2062,9 152,8 720,3 1470,1 1338,1 13916,0
Ago 0,4 7973,3 3175,7 955 4702,1 1239,2 1905,7 1348,7 208,5 228,1 20724 1529 719,8 1469,6 1283,5 13899,9
Sep 0,4 8010,0 32109 96,4 4702,7 1264,0 1883,6 1347,0 208,2 224,9 2073,9 1532 718,3 1481,1 1314,2 13976,1
Oct 0,4 8097,2 3281,0 96,2 4720,1 1268,3 1884,7 1350,4 216,7 223,8 20749 160,2 720,2 1523,3 1330,8 14130,7
Nov (p) 0,4 8207,2 3367,8 97,4 4742,1 1309,9 1881,0 1352,3 198,8 255,55 2087,7 168,6 724,2 1599,3 1281,6 14324,5
Fuente: BCE
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Balance consolidado de las IFMs del 4rea del euro (incluyendo el Eurosistema) 1

(miles de millones de EUR (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar))

1. Activo
Total
Présta- | Vaoresdistin- |  Acciones| Resto Activos| Otros| activo
mosa| Administra- Otros| tos de acciones| Administra- Otros| v participa- del fijos activos|
residen- ciones| residen- emitidos por ciones| residen-| cionesemi-| mundo
tesenel Publicag tesenel residentes en Publicag tesenel tidas por|
area ddgl area del el area del quro arep delesidentes|
euro| euro| euro| en el are
del euro
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
1997 Sep 5425,0 835,2 4589,7 1368,3 1180,9 187,5 218,9 1822,6 242,0 7958 98725
Oct 5455,5 839,7 4615,8 1365,1 1178,3 186,8 222,5 1829,2 2449 807,5 9924,7
Nov 5493,8 851,9 46419 1372,8 1183,4 189,4 226,5 18854 247,3 851,4 10077,2
Dic 5549,0 841,9 4707,1 13415 1160,7 180,8 238,0 1871,2 242,1 817,4 10059,2
1998 Ene 5546,6 827,6 4719,0 1369,7 1182,2 187,5 251,4 1893,8 239,6 842,8 101439
Feb 5568,0 826,7 4741,3 1383,5 1190,8 192,7 261,4 19188 240,0 849,8 10221,6
Mar 5600,3 826,0 47743 1402,6 1205,7 196,9 2779 1954,8 2417 825,0 10302,3
Abr 5635,0 829,0 4806,0 1409,4 1212,7 196,7 286,4 1931,1 2419 847,1 10350,9
May 5641,4 820,4 48210 1423,2 1223,3 199,9 292,0 19252 250,8 864,7 10397,3
Jun 5701,1 826,5 4874,6 1417,9 1224,8 193,0 288,9 1949,8 247,9 872,5 10478,0
Jul 5740,7 822,8 49179 1404,1 1208,5 195,6 280,7 19129 243,0 864,4 104458
Ago 5739,3 825,0 49143 1412,9 1216,8 196,1 2742 1911,2 2441 816,6 10398,3
Sep 5789,2 8275 4961,7 1407,3 12121 195,1 276,2 1900,0 2449 831,1 10448,7
Oct 5827,5 834,6 49929 1419,1 1219,8 199,4 277,4 19039 246,8 842,1 10516,9
Nov (p 5877,6 839,5 5038,1 14235 1228,3 195,2 288,0 19721 249,3 8014 10611,9
2. Pasivo
Total
Efectivo] Deposito$ Depositos Participa-| Obligaciones| Capital Resto] Otros] Sados| pasivo
en dela]| deotras| Ala] A plazo] Dispo- Ce-| cionesen emitidas] y del| pasivos entre]
circula- Adminis-| AAPPy| vistal nibles|  siones| fondos del reservas| mundo IFM$]
cion| tracion) otrosre- con| tempo-| mercado no
Central| sidentes pre- rales] monetario consoli-
en el arep aviso einstru- dados
del euro mentos del
mercado
monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 Sep 309,3 151,8 4530,5 1140,3 18954 12874 207,4 285,8 1297,1 687,0 1347,1 12924 -284 98725
Oct 309,8 151,8 4542,6 1142,6 1904,3 12885 207,2 282,8 1298,9 683,3 1359,8 13079 -12,2 9924,7
Nov 312,9 143,4 4577,1 1170,0 1899,5 1291,8 215,8 282,5 1304,3 685,6 1409,0 1359,5 2,9 10077,2
Dic 318,4 154,7 46579 1227,3 1897,0 13284 205,3 271,7 1310,8 6984 1407,4 1287,6  -47,7 10059,2
1998 Ene 310,2 146,3 46549 1180,2 1915,3 13419 2175 278,2 1318,4 695,6 1450,6 1343,6 -53,9 10143,9
Feb 310,5 160,0 4664,7 1183,7 1919,4 13452 216,3 279,3 1338,4 696,5 1483,8 13354 -47,0 10221,6
Mar 310,6 139,8 4665,1 1211,5 1894,8 1346,5 2123 280,8 1351,9 705,6 1535,3 1347,0 -33,8 10302,3
Abr 313,6 141,7 4687,9 12254 1909,9 1346,1 206,6 290,0 1356,0 693,7 1507,7 1395,6 -35,3 10350,9
May 315,9 135,3 4708,8 1244,0 1908,6 1343,0 208,2 287,7 1360,2 700,7 1499,7 1409,7 -20,7 10397,3
Jun 314,2 148,99 47325 1292,2 1889,6 1347,1 203,6 283,0 1376,4 7145 1515,0 1437,9 -44,5 10478,0
Jul 319,4 156,4 4709,3 1251,5 1894,8 1346,8 216,2 290,2 1386,4 7134 1494,1 1408,0 -31,5 10445,8
Ago 313,7 165,4 4705,6 1242,7 1905,7 1348,7 208,5 292,9 1384,3 7119 1491,2 1359,7 -26,3 10398,3
Sep 310,6 163,6 4707,3 1268,5 1883,6 1347,0 208,2 289,4 13834 7148 1504,3 1385,0 -9,7 10448,7
Oct 3121 160,9 4724,4 1272,5 1884,7 1350,4 216,7 296,2 1380,9 7125 15459 1399,0 -151 10516,9

Nov () 3134 154,3 4748,4 1316,2 1881,0 1352,3 198,9 327,2 1375,7 7104 1619:4 1350,4 12,7 10611,9

Fuente: BCE.
1) El BCE se creé el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE y a los bancos centrales nacionales de los paises
pertenecientes al drea del euro.
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Cuadro 2.4

Agregados monetarios 1

(miles de millones de EUR (saldos a fin de mes, sin desestacionalizar) y tasas de variacion anuales)

M2 Ce| Instrumen-| Valores
| Tota Tasade| siones| tosdel mer-| distintos
Ml Dep6sito Depdsitds variaciprtempo-|  cado mone- de
Total| Tasade aplazo disponibles] anual |  rales| tarioy parti-| acciones

variaciér] hasta 2 afips con preayiso cipaciones emitidos

Efectivo el Depdsitds anud hasta 3 mesgs en fondod hasta 2

circulacior a la vistp del mercadp afios

monetari

1 2 3 4 E 1P 11
1997 Sep 309,3 1204,8 1514,1 8,7 898,7 1121,9 3534,7 39 2074 285,8 70,4
Oct 309,8 1208,7 1518,5 9,3 905,1 1123,8 3547,4 42 2072 282,8 72,1
Nov 3129 1238,6 1551,5 8,3 899,5 1127,4 3578,4 39 2158 282,5 69,5
Dic 3184 1296,8 1615,2 6,5 890,3 1161,7 3667,2 31 2053 271,7 73,3
1998 Ene 310,2 1251,3 1561,5 8,3 902,4 1177,6 3641,5 38 2175 278,2 74,5
Feb 310,5 1251,8 1562,4 8,7 8984 1181,7 3642,4 4,0 216,3 279,3 79,3
Mar 310,6 1281,4 1592,0 9,3 872,5 1183,5 3648,0 41 2123 280,8 85,5
Abr 313,6 1293,4 1607,0 10,7 886,3 1185,3 3678,5 4,8 206,6 290,0 86,0
May 315,9 1310,4 1626,3 10,5 882,6 1189,3 3698,3 49 2082 287,7 89,1
Jun 314,2 1359,3 1673,5 10,0 863,8 1189,6 3726,8 49 203,6 283,0 88,7
Jul 3194 1319,0 1638,4 8,5 866,8 1190,4 3695,6 42 216,2 290,2 94,1
Ago 313,7 1309,7 1623,4 8,6 8734 1193,5 3690,3 4,2 2085 292,9 88,9
Sep 310,6 1334,1 1644,7 8,6 861,5 1192,6 3698,7 46 2082 289,4 85,3
Oct 3121 1337,9 1650,0 8,7 865,9 1196,3 3712,2 46 216,7 296,2 89,1
Nov (@ 3134 1381,2 1694,6 9,2 865,2 1198,0 3757,8 50 1989 327,2 80,4

Fuente: BCE.

iy
2

3)

2%

Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFMs y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente alos
sectores distintos de [FMs en el drea del euro, excluyendo a la Administracién Central.
Calculada en esta edicion a partir de saldos vivos ajustados debido a que la disponibilidad de los datos anteriores a septiembre de 1997
es incompleta. Proximamente, las diferencias en niveles se ajustardan por reclasificaciones, otras revaluaciones y otros cambios que no se

deriven de operaciones.

La tasa anual de crecimiento de M3 correspondiente a noviembre de 1998 se ha ajustado para reflejar el hecho de que, por el momento,

un Estado miembro solo dispone de datos sobre fondos de mercado monetario para dicho mes.
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M3 Pro memoria: Pasivos no monetarios de IFMs
Total Tasa deMedia mévil d¢
variacion anugl 3 meses de
2 2 (centradd] Total
Depdsitos | Valores] Capital
Con preavis| emitidos| y
A plazo superigr  superior a ama reservgs
a 2 afids mese| de 2 afig
124 13 14 1 1p 1 19
4098,3 4,0 41 1214,0 997,3 216,6 1226,7 687,0 3127,6 1997 Sep
4109,6 4.2 4.2 1215,8 999,8 216,0 1226,7 683,3 3125,8 Oct
4146,2 43 41 1216,6 1000,5 216,1 1234,8 685,6 3137,1 Nov
4217,5 3,9 4.2 1227,0 1007,3 219,8 1237,5 698,4 3162,9 Dic
42116 4,4 4,3 1231,3 1013,6 217,7 12440 695,6 3170,9 1998 Ene
4217,4 43 44 1239,2 1021,7 2175 1259,1 696,5 3194,7 Feb
4226,6 4,4 45 1239,7 1022,9 216,8 1266,4 705,6 3211,7 Mar
4261,2 49 4,6 1239,0 1024,3 2147 1270,0 693,7 3202,8 Abr
4283,3 4.6 47 1239,5 1026,5 213,0 1271,0 700,7 3211,3 May
4302,1 47 4.6 1238,5 1026,5 212,0 1287,7 7145 3240,7 Jun
4296,1 4,4 45 1239,2 1028,4 210,8 1292,3 713,4 32449 Jul
4280,7 4.2 44 12427 1032,8 209,9 1295,3 7119 3249,9 Ago
4281,6 4,5 4,6 1231,9 1022,6 209,3 1298,1 714,8 32449 Sep
4314,2 5,0 47 1228,4 1019,3 209,1 1291,8 712,5 3232,6 Oct
4364,3 4,5 1225,7 1016,2 209,5 1295,3 710,4 3231,4 (p) Nov
| 3%
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Tipos de interés del mercado monetario 1

(porcentajes anuales a fin de periodo)

Area del euro 2) Estados Unidos Japon
Depdsitos h Depositog a Depositds a Deposios a Depaokitos a Deppsitos a Depdsitos a
lavista] 1mes1 3mese£1 6 meses 12 meses| 3 meses 3 meses
1 2 3 4 5 6 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 557 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 543 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 317 3,14 3,13 5,00 0,18
1997 Dic 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 Ene 3,89 3,97 4,00 4,08 4,08 5,50 0,41
Feb 4,22 3,96 3,97 3,98 4,02 5,55 0,48
Mar 3,83 3,93 3,92 3,89 3,93 5,59 0,50
Abr 3,76 3,86 3,89 3,93 4,01 5,60 0,45
May 3,79 3,85 3,86 3,89 3,98 5,59 0,37
Jun 3,76 3,88 3,84 3,85 391 5,59 0,43
Jul 3,77 3,74 3,80 3,82 3,85 5,56 0,34
Ago 3,78 3,80 381 3,72 3,69 5,50 0,37
Sep 381 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12
Oct 3,66 3,61 3,63 3,53 344 512 0,68
Nov 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 512 0,68
Dic 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
Dic 4 3,10 3,33 3,29 3,22 3,14 5,09 0,20
Dic 11 3,13 3,32 3,23 3,14 3,16 514 0,12
Dic 18 2,93 3,27 321 3,13 3,14 5,56 0,56
Dic 25 2,81 3,27 3,14 3,19 3,06 5,18 0,28
1999 Ene 1 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
Tipos de interés del mercado monetario Tipos a 3 meses del mercado monetario
en el area del euro
(tipos a 1, 3, y 12 meses) (Area del euro, Estados Unidos y Japén)
Imes - -«---. 3-meses ©-meses Areadeleuro - -----. Estados Unidos

%
8,00 -

7,00

6,00

5,00 -

4,00 -

3,00 ‘ ‘ ‘ ‘

1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Reutersy BCE.
1) Tipos de oferta de depdsitos interbancarios.

6,00 -
5,00 -

4,00 -

3,00 ¢

2,00 -

Japén

A

1,00 - \
f\f\
0,00 ‘ \/Jv\“ ‘ V"\J\‘
1994 1995 1996 1997 1998

2) Hasta el 4 de enero de 1999, los tipos de interés del drea del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales

por el PIB.

| 4
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Cuadro 2.6

Rendimientos de la Deuda Publica 1

(porcentaje anual)

Area del euro 2) Estados Unidos Japon
2 afio 3 afids 5 afjos 7 afios 10 fpfios 10 afio: 10 afios
1 2) 3 4 E 6 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 3,67 471 5,33 1,30
1997 Dic 4,33 451 4,87 5,20 5,46 5,89 1,65
1998 Ene 4,11 4,27 4,61 4,95 5,22 5,63 1,69
Feb 4,08 4,24 4,55 4,84 512 5,65 1,71
Mar 4,17 4,32 4,61 4,86 5,01 573 1,56
Abr 4,26 4,44 4,75 4,97 5,00 572 1,57
May 4,13 4,30 4,58 4,79 5,06 5,73 1,30
Jun 4,08 4,24 4,50 4,73 491 5,58 1,22
Jul 4,04 4,16 4,41 4,62 4,82 5,53 1,36
Ago 3,68 3,78 4,01 4,24 4,59 541 1,17
Sep 3,55 3,58 3,77 3,98 4,27 4,87 0,88
Oct 3,39 3,51 3,77 4,09 4,25 4,58 0,82
Nov 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
Dic 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
Dic 4 3,25 331 3,50 3,76 4,00 4,67 1,06
Dic 11 3,18 3,23 3,39 3,62 3,86 4,66 1,17
Dic 18 3,20 3,15 3,35 3,63 3,90 4,63 1,32
Dic 25 3,20 3,23 3,39 3,67 3,98 4,92 1,77
1999 Ene 1 3,16 3,22 3,38 3,67 3,94 4,70 2,02
Rendimientos de la Deuda Piiblica en el drea del euro Rendimientos de la Deuda Publica a 10 afios
(rendimientos a 3,5 y 7 afios) (area euro, Estados Unidosy Japén)
————3-anos  ------ 5-afos Areadeleuro - -----. Estados Unidos
-afios Japon
%
10,00 4
9,00 -
8,00 -
7,00 -
6,00 -
5,00 4
4,00 -
3,00 0,00 . T T T )
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998
Fuente: Reuters, BCE, Reseva Federal y Banco de Japon.
1) Los rendimientos del drea del euro a 2,3,5 y 7 afios son datos fin de periodo; los rendimientos a 10 afios son medias del periodo.
2) Los rendimientos del drea del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de la Deuda Publica por el PIB.
| 5%
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Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos, fin de periodo)

Indices Dow Jones EURO STOXX Estados Japon
Referencia Indices de los principales sectores economicos Unidos
Amplio 50|Extraccion| Consumo| Consumo| EnergidFinanciero| Grupos| Industrial|Tecnologig Eléctricds Standard Nikkel
y metales|] ciclicol no ciclicg & Poor’s| 225
500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1994 127,33 1320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 12591 132,31 128,66 122,60 455,19 1929947

1995 138,37 1506,82 137,78 111,06 181,13 14546 117,66 133,05 136,18 14557 152,09 614,57 19417,95

1996 167,75 1850,32 14511 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20147,27

1997 229,86 2531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 22511 962,37 15917,07

1998 298,37 3342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13842,17

1997 Dic 229,86 2531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 22511 962,37 15917,07

1998 Ene 243,93 2676,03 173,71 167,26 338,43 247,28 203,90 220,86 218,99 275,99 242,74 963,36 15929,69

Feb 262,29 2878,04 18529 179,88 367,60 252,05 225,29 222,68 234,57 303,85 247,81 1023,74 16797,69

Mar 289,46 3153,32 196,69 197,27 390,26 278,01 249,55 239,23 270,77 33591 268,38 1076,83 16840,31

Abr 293,96 319543 204,90 202,37 386,70 270,47 266,59 238,17 276,74 354,64 275,98 1112,20 15941,29

May 307,44 3357,77 211,08 207,22 401,14 280,40 276,07 248,87 302,71 378,82 285,79 1108,42 15514,28

Jun 311,58 3406,82 198,55 204,62 430,65 275,47 270,69 244,59 299,67 387,80 294,99 1108,39 15231,29

Jul 318,06 3480,63 182,52 19581 436,13 25590 291,41 226,39 301,26 417,31 305,08 1156,58 16370,17

Ago 277,73 3050,59 151,13 167,11 41358 217,55 240,10 194,28 262,30 360,33 279,30 1074,62 15243,98

Sep 246,31 2670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1020,64 14140,69

Oct 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1098,67 13564,51

Nov 291,73 3232,44 147,95 153,01 442,91 237,51 236,66 208,39 270,40 339,22 306,30 1176,46 14883,70

Dic 298,37 3342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13842,17

Dic 4 278,59 3048,73 143,19 148,42 43512 220,10 224,89 199,48 266,43 335,76 300,50 1150,14 14639,97

Dic 11 273,85 3044,56 141,25 143,08 446,41 21890 227,98 197,59 261,65 321,45 301,58 1165,02 14405,64

Dic 18 279,91 3134,19 141,16 146,19 462,56 222,79 235,00 197,42 275,32 331,46 312,63 1179,98 14194,29

Dic 25 294,21 3301,32 147,53 151,85 477,04 231,32 244,25 208,97 28258 350,20 320,76 1226,27 13797,95

1999 Ene 1 298,37 3342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13842,17
Dow Jones EURO STOXX amplio, Standard & Poors 500 y Nikkei 225 cambiados de base

(Mes base: Enero de 1994=100)
Dow Jones EURO STOXX Broad ~ - =------ Standard and Poor’s 500 Nikkei 225

300 -

250 -

200 -

150

100 -

50 -

0

Fuente: Reuters.

| 6*

1994

1995

1996

1997

1998
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Cuadro 2.8

Tipos de interés de operaciones bancarias

(porcentajes anuales; los tipos de operaciones activas son provisionales)

Tipos de operaciones pasivas Tipos de operaciones activas
A lavista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A familias
Hastal Hasta Mas d¢ Hast: Mas de Hasta Mas de|  Credito §l Paracompra
1 afiq 2 afigs 2 afips 3 meses 3 meses 1 afig lafp consumo de vivienda
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10
1996 1,94 4,07 4,68 5,03 3,01 3,16 8,90 . 11,03 7,76
1997 1,47 3,40 3,62 4,40 2,80 3,09 7,54 6,69 9,97 6,81
1997 Nov 1,33 3,44 354 4,51 2,79 3,33 7,19 6,60 9,83 6,72
Dic 1,36 3,44 3,52 4,49 2,79 3,39 7,12 6,42 9,77 6,64
1998 Ene 1,29 3,35 3,40 4,34 2,77 3,35 7,07 6,36 9,70 6,53
Feb 1,25 3,32 3,35 4,31 2,78 3,30 7,03 6,30 9,69 6,41
Mar 1,25 3,29 3,32 4,26 2,75 3,32 6,99 6,19 9,63 6,31
Abr 1,20 3,27 3,30 4,26 2,74 3,30 6,89 6,12 9,49 6,17
May 1,12 3,24 3,25 4,27 2,73 3,33 6,81 6,09 9,46 6,15
Jun 1,12 3,26 3,27 4,19 2,61 3,34 6,74 6,04 9,47 6,08
Jul 1,08 3,25 3,26 4,15 2,58 3,29 6,61 6,00 9,39 5,94
Ago 1,05 3,23 3,23 4,06 2,56 3,30 6,58 591 9,40 5,88
Sep 1,05 3,17 3,17 3,88 2,54 321 6,56 5,78 9,37 575
Oct 1,04 3,13 3,13 3,76 2,52 3,14 6,45 5,65 9,15 5,58
Nov 0,94 3,06 3,06 371 2,52 3,12 6,34 5,57 9,03 5,52
Tipos de interés de operaciones pasivas Tipos de interés de operaciones activas
% %
12,00 12,00 -
A lavista .
------- A plazo hasta lafio . ..
A plazo més de 2 afios Tl .
10,00 | 10,00 - R
8,00 -
6,00 6,00

4,00 - 4,00 -
2,00 A 2,00 -
A empresas hasta 1afio
------- Crédito al consumo
A familias paracompra de vivienda
0,00 ‘ ‘ 0,00 ‘ ‘
1996 1997 1998 1996 1997 1998

Fuente : BCE.
Estos tipos de interés del drea del euro, deben utilizarse con cautela y sélo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion

temporal mds 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 UM, los citados
tipos nacionales se agregan para obtener la informacién del drea del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis
de trabajo. Ademds, los tipos no estdn armonizados en términos de cobertura (negocios nuevos y/o saldos vivos), naturaleza de los datos
(nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos del drea del euro se obtienen de los balances
mensuales de las IFMs o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais respecto al drea
del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que tipos
y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.

*
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4 1APC y otros precios en el area del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Total Total
1996=100| Bienes Servicios
Alimen- Bienes
tos” Alimentos| Alimentos Industriales| Bienes| Energig
elaborados” no industriales
elaborados| no energéticds
Ponderacion
sobrg
el total (%) 2] 100,4 100, 654 22|19 13, 9.4 4P 5 3,7 8,8 34,6
1 2 3 4 9 q y ] 10
1995 97,9 - - - - - - - - -
1996 ¥ 100,0 2,2 18 2,0 2,0 1,9 17 15 2,4 31
1997 101,6 1,6 11 1,5 15 15 0,9 0,5 2,6 2,4
1997 1l 101,4 1,4 0,8 0,9 14 0,3 0,7 0,4 2,0 2,4
11 101,8 1,6 11 1,5 15 15 0,9 0,3 3,0 2,5
\Y% 102,0 1,5 11 2,1 15 29 0,6 0,5 1,0 2,3
1998 | 102,2 1,2 0,7 1,7 1,3 2,3 0,2 0,6 -15 2,0
1 102,8 1,4 11 2,1 1,6 2,9 0,5 1,0 -1,3 2,0
11 103,0 1,2 0,7 1,7 15 2,1 0,2 11 -3,2 2,0
1997 Nov 102,0 1,6 1,2 2,2 15 3,2 0,7 0,6 1,2 2,3
Dic 102,1 1,5 11 2,0 1,3 2,9 0,6 0,6 0,5 2,3
1998 Ene 102,0 1,1 0,6 1,5 1,3 1,8 0,1 0,5 -14 2,1
Feb 102,3 1,2 0,7 1,7 1,3 2,2 0,2 0,6 -14 2,0
Mar 102,4 1,2 0,8 1,9 14 2,7 0,2 0,7 -1,7 1,9
Abr 102,6 1,4 11 2,1 14 31 0,5 0,9 -0,9 2,1
May 102,9 1,4 11 2,1 1,7 2,7 0,5 1,0 -14 2,0
Jun 102,9 1,4 11 2,1 1,6 2,8 0,5 1,0 -1,6 2,0
Jul 103,0 1,4 0,9 1,9 1,6 2,4 0,4 1,0 -1,9 2,0
Ago 103,0 1,2 0,7 1,8 15 2,3 0,0 11 -3,8 2,1
Sep 102,9 1,0 0,5 1,4 1,3 15 0,1 11 -3,8 2,0
Oct 102,9 1,0 0,4 1,2 1,3 1,0 0,0 1,0 -4,0 2,1
40 Nov 102,9 0,9 0,3 1,0 1,3 0,6 -0,1 1,0 -4,3 2,1
a —Tota IAPC ~ ------. Alimentos 1)
35 — - - —- Bienesindugtriales — — — - Servicios
30 |
25 t
2,0 -
15 +
1,0 +
05 +
0,0 +
-0,5

Fuente: Eurostat.

1996

1) Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

2) Referido al indice del periodo 1998.
3) La tasa de variacion interanual en 1996 para el indice general incluye Francia, pero se excluye Francia en todos los demds componentes

del [APC.

| 8*
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1998
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios y costes

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccién industrial Precios en el mercado
mundial de materias
primas (ECU)
Total industrig Tota] Manufactur Biene Bienes dp  Bienes de Construd- Total | Total excluida
excluida con$- industrig intermediop equip: consump Bienesdgd  Bienesdd cion (1 energia
trucciér)  excluid €onsumo  consumo noj
1995 = 10p cons duradero duradero]
truccio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,0 37 39 52 1,8 21 14 25 . 0,2 21
1996 100,7 0,7 1,0 -0,6 1,3 1,7 1,3 1,8 1,2 6,5 -6,9
1997 101,7 1,1 0,6 1,1 0,2 1,0 0,2 1,4 1,4 10,0 13,0
1998 . . . . . . -21,2 -12,5
1997 1l 102,0 1,4 1,0 1,9 0,0 0,9 -0,2 1,4 1,7 123 19,7
\Y 102,1 1,1 1,0 11 0,3 1,3 0,1 1,8 14 1,8 14,1
1998 | 101,7 0,5 0,6 -0,1 0,3 1,0 -0,2 1,6 04 -138 -0,1
1 101,3 -0,2 0,0 -0,9 0,3 1,0 0,2 -16,6 -10,7
1 100,7 -1,3 -1,0 -2,6 0,5 0,3 -24,3 -18,1
\Y . . . -30,0 -20,5
1997 Dic 102,0 1,0 1,0 0,7 0,3 1,3 0,1 1,8 - =37 12,3
1998 Ene 101,9 0,6 0,8 0,1 0,3 12 -0,2 1,8 - -12;7 54
Feb 101,8 0,5 0,6 -0,1 0,2 1,0 -0,3 1,6 - -12,8 -0,5
Mar 101,6 0,3 0,5 -0,3 0,3 0,9 -0,2 1,4 - -159 -4,8
Abr 101,5 0,1 04 -0,4 0,2 0,8 -0,2 1,2 - 12,2 -6,0
May 101,3 -0,2 -0,1 -0,9 0,3 0,6 0,0 0,8 - -18,6 -12,8
Jun 101,1 -0,5 -0,3 -1,3 0,3 . 0,8 - -18,9 -13,3
Jul 100,9 -0,8 -0,6 -19 0,5 0,6 - 211 -14,4
Ago 100,7 -1,4 -1,2 -2,8 0,5 0,3 - -26,3 -19,0
Sep 100,5 -1,6 -1,4 -29 0,4 -0,1 - 254 -20,9
Oct 100,3 -1,9 -1,7 -3,5 0,4 -0,3 - -30,6 -23,6
Nov . . - -28,6 -18,4
Dic - -30,8 -19,5
2. Deflactores del producto interior bruto e indicador es de costes |abor ales
Deflactores del Producto Interior Bruto (d) Costes laboralgs Remuneracién ppr Ganancia por
o I B s M W N v o
1995 = 100 privadol publicd bruta d
capital fijd
12 13 14 1 1 17 18 19
1995 100,0 2,7 2,6 3,0 21 1,7 35 37
1996 102,0 2,0 24 24 0,7 1,8 34 35
1997 103,4 14 1,8 2,0 0,9 0,6 2,6 30
1996 | 101,4 25 2,5 32 1,2 2,6 3,6 4,1
I} 101,7 2,0 2,6 1,9 0,7 2,0 33 32
1 102,2 1,8 2,2 1,9 04 1,7 35 37
v 102,6 1,6 21 2,0 04 15 33 2,8
1997 | 102,9 15 2,0 1,7 0,6 18 29 31
I} 103,3 15 1,6 21 0,8 0,3 29 34
1 103,4 1,2 1,9 1,7 1,0 -0,1 24 2,7
v 103,9 1,3 1,7 1,7 1,0 -0,4 21 2,8
1998 | 104,4 14 1,4 1,3 0,6 -2,3 1,0 2,2
I} 104,9 15 15 1,2 0,2 -0,5 1,2 2,8
Fuentes: Eurostat, excepto columnas 10y 11 (HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburgo), columnas 12 a 16 (BCE cdlculos
basados en los deflactores en monedas nacionales) y columnas 17 a 19 (BCE cdlculos basados en datos nacionales no armonizados).
1) Edificios Residenciales, basados en datos no armonizados.
19%
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5

Indicadores de la Economia real en el area del
euro

Indicadores de produccién y demanda

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

PIB Demand: Consumo Consumol Formacio Exporta Importa;
Interiol Privado Publicg bruta d¢  ciones2) ciones2)|
capital fijo
1 pi 3 4 g ¢
1995 4495,9 4401,3 2761,3 708,2 907,9 14435 1348,9
1996 4567,9 4450,2 28127 720,1 9121 1509,8 1392,1
1997 4684,1 4538,3 2854,1 721,8 929,7 1663,3 1517,5
1997 1l 1177,6 1137,6 7145 180,7 233,2 428,7 388,6
\Y 1185,4 1147,7 720,3 179,7 235,8 432,4 394,8
1998 | 1195,1 1162,9 725,2 181,2 239,9 434,3 402,0
1 1198,6 1165,0 728,2 181,5 236,2 441,2 407,5
1 1206,3 1170,8 733,3 180,3 237,7 4443 408,8
(tasas de variacion interanuales) ¥
PIB Demandg Consumo Consumol Formacion  Exporta Importa;
Interiol Privado Publicq bruta d¢  ciones2) ciones2)|
capital fild
8| 9 10 1] 1 1B i3
1995 2,2 1,9 1,9 0,1 33 81 75
1996 1,6 11 1,9 1,7 0,5 4.6 32
1997 25 2,0 15 0,2 1,9 10,2 9,0
1997 1l 2,8 21 1,3 0,3 1,7 13,0 11,7
\Y 32 2,6 2,0 -0,5 2,7 11,4 104
1998 | 38 4,0 2,6 0,3 52 111 12,2
1 25 2,7 2,2 0,4 15 7,3 8,4
1 @ 24 29 2,6 -0,2 1,9 3,6 52
2. Otros indicadores de la economia real
(tasas de variacidn interanual, salvo indicacion en contrario)
Produccién industri 3) Comerciof Matricula-
Total excluidol Total excluid¢ Manufactur Bieng¢s Bienes dp Bienes dg Bienes dp Construg al pol ciones de
construcci6h  construcciop intermediop capit consump consumo np cion meno| turismos
1995 = 10p duraderp  duraderp precio! nuevos
d constantgs
15| 14 1 1 1 2p 21 32 3 24
1995 100,0 34 35 25 7,3 -0,7 1,7 0,0 2,0 0,3
1996 100,1 0,0 -0,2 -0,6 1,7 0,0 -0,8 -2,3 1,1 6,6
1997 104,2 41 47 54 4.2 1,0 2,2 -1,2 0,9 39
1997 1l 105,2 49 54 6,3 57 14 21 -2,3 0,9 6,0
\Y 106,5 57 6,4 7,2 6,1 35 2,8 -0,1 2,2 11,2
1998 | 107,6 6,3 73 7,3 9,2 8,6 1,3 3,0 2,7 12,6
1 108,5 44 5,0 43 6,6 7.9 21 0,0 18 33
1 109,4 4,0 43 33 7,0 7,7 19 -19 3,0 75
1997 Nov 106,1 48 53 6,2 52 2,8 13 0,6 -0,8 9,9
Dic 106,9 6,5 7.8 84 6,4 4,6 4.4 -1,0 38 13,6
1998 Ene 107,0 58 7,6 7,7 8,0 59 2,2 10,2 2,9 10,7
Feb 107,7 6,0 6,9 71 8,0 8,6 1,1 0,0 2,2 9,8
Mar 108,1 6,9 73 7,2 11,2 11,1 0,8 -0,2 31 16,5
Abr 108,2 32 3,7 35 4,9 55 0,8 -3,0 0,8 -1,8
May 109,1 6,8 7,7 6,1 10,4 12,3 42 2,8 19 6,9
Jun 108,2 33 3,7 33 47 6,3 15 0,3 2,7 53
Jul 109,7 42 4,6 3,6 7,8 8,0 24 -0,9 3,6 7,3
Ago 109,7 48 52 40 8,0 8,9 24 -1,3 25 73
Sep 108,9 32 35 25 57 6,9 1,1 -3,3 2,8 7.9
Oct 13
Nov 155

Fuentes: Eurostat, excepto columna 23 (BCE: cdlculos basados en datos no armonizados) y columna 24 (AEFA/A.A.A.)
1) Entre los componentes no se ha incluido la variacion de existencias.
2) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro del drea del euro.
3) Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el nimero de dias laborables.

20*
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Indicadores del mercado laboral

(desestacionalizados)

Ocupados) Parado®) Productividad laboral)
Total economia Manufacturas Millones % dela Total econom|aManufacturas Tasa
1995= 100 Tasadg 1995 =100 Tasadd poblaciéon |Tasa de variacign de variacion
variacio variaciol activa interanud! interanual
interanual interanual

] , | | ;
1995 100,0 0,4 100,0 -0,8 14,400 11,4 1,8 4.4
1996 100,2 0,2 98,6 -1,4 14,822 11,6 1,6 1,2
1997 100,5 0,3 97,9 -0,8 14,927 11,7 2,1 5,6
1997 1l 100,6 0,3 98,0 -0,3 14,962 11,7 25 5,6
v 100,8 0,5 98,4 0,5 14,842 11,6 2,6 59
1998 | 101,1 1,0 99,6 2,2 14,523 11,3 34 4.8
1 101,5 11 100,4 2,9 14,265 11,1 1,7 2,0

11 102,0 14 100,9 29 14,061 11,0

1997 Nov - - - - 14,832 11,6 - -
Dic - - - - 14,775 11,5 - -
1998 Ene - - - - 14,573 11,4 - -
Feb - - - - 14,537 11,3 - -
Mar - - - - 14,459 11,3 - -
Abr - - - - 14,336 11,2 - -
May - - - - 14,279 11,2 - -
Jun - - - 14,179 11,1 - -
Jul - - - - 14,108 11,0 - -
Ago - - - - 14,080 11,0 - -
Sep - - - - 13,994 10,9 - -
Oct - - - - 13,868 10,8 - -
Nov - - - 13,802 10,8 - -

Encuestas de opinion

Indicadores de confianza de consumidores

y empresarios

(porcentajes netos, desestacionalizados)

10 7/

Confianza de los empresarios 3)
IEEEE Confianza de los consumidores

Utilizacion de la capacidad productiva
y cartera de pedidos

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

desestacionalizadas)

-15

-20

-25

-30

-35

1990 1992 1994

1996

1998

10 - —— Carterade pedidos (escala - gg
. izquierda) 3)
BT Utlilizacion de la capacidad | gg
0 A ¢ (escala derecha) 3)
: 84
-10 - 83
20 | 82
81
-30 80
40 79
78
-50 +
77
-60 76
1990 1992 1994 1996 1998

Fuentes: BCE: cdlculos basados en datos nacionales disponibles no armonizados (columnas 1 a 4,y 7 a 8), Eurostat (columnas 5 a 6)
y Comision Europea Encuestas Empresariales y del Consumidor (datos del grdfico).
1) Los resultados trimestrales se basan en los datos disponibles de aquellos paises que realizan estas estadisticas mensual

o trimestralmente.

2) Calculados de acuerdo a las recomendaciones de la OIT.
3) Manufacturas; los datos sobre la utilizacion de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre, y se presentan
como medias moviles de dos trimestres.
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6 Ahorro, inversion y financiacién en el aera

del euro

Ahorro, inversion y financiacion
(en porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Ahorro e inversion en el area del Inversién de los sectores privados no financieros 1) 2)
euro 1)
Ahorrgl  Formacioh Capacidafl Formacio Adquisicion
bruto bruta dé dd bruta dgSociedades fo neta dd Efectivo Valore Accioned Reservas
capital fijd financiacié capital fiid financierap activod depdsitof distintos dp Valores 3 técnicas de
financieros accionef  largo plazg seguro
1] 2 3 4 5 6 7] 8 9 10, 11
1990 23,5 22,8 0,1 19,2 14,4 18,7 5,6 4.4 3,2 1,8 25
1991 21,9 22,9 -1,2 19,3 149 16,8 4,0 30 2,6 1,6 25
1992 20,9 22,1 -1,0 18,4 14,1 14,3 45 1,7 0,5 1,2 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,5 12,7 13,0 54 0,6 11 1,3 29
1994 20,4 19,8 0,3 16,7 13,0 14,1 33 2,3 25 1,8 3,0
1995 21,3 20,0 1,0 17,0 13,3 13,2 4.8 1,9 1,7 1,1 32
1996 20,8 19,6 14 16,7 13,0 13,2 41 0,3 1,2 1,7 3,6
1997 214 19,0 21 16,7 12,9 12,1 21 -0,2 0,2 2,8 35
Financiacién de los sectores privados no financieros 1) 2) Inversion  Inversio Contraccion
Ahorr Contraccion financierq financierg netade pasivos
brutol Hogareq neta de Valor Accioneq Préstamgs— neta en % sobrg en % sobre el
pasivos distintos de Valores § Préstamos|a dtota dd total de
accioned  1argo plazg largo plaz inversiop  financiacion
brutg}
(col 6-14)| (col. 6/(4+6))| (col 14/(12+14))
12, 13 14 15 16 17 18| 19 20, 21 22
1990 22,7 12,9 14,2 0,6 0,3 1,8 10,4 38 4.4 49,3 38,5
1991 21,1 13,1 13,2 04 0,3 15 9,7 41 3,6 46,6 38,4
1992 20,8 131 10,7 0,7 0,6 14 74 41 3,6 43,7 33,9
1993 20,1 12,6 74 1,3 14 15 3,6 41 5,6 44,0 26,9
1994 20,1 11,7 10,0 11 1,2 1,8 4,2 35 41 45,7 331
1995 21,1 11,9 57 -1,7 -1,8 1,6 52 2,7 75 43,7 21,3
1996 20,6 11,7 8,7 0,2 0,1 1,8 51 3,2 45 441 29,7
1997 20,1 111 8,0 0,1 0,0 14 55 25 4,1 42,1 28,5
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros 1) 2)
(en porcentaje sobre el PIB)
X Fi iacio
Inversién [ Efectivo y depositos fnanciacion
2 == FOrmacion bruta de capital fijo - Acciones - Préstamos EammEmEE Ahorro bruto
== Adquisicion neta de activos financielll Reservas técnicas de seguro (| Valores a largo plazo — — Contraccion neta de pasivos
20 4 24 -
20 1 e - - . B Tt=el
16 4
- -~
2 | ~
_ ~
AN —_
81 g \ Mt
| I
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 0
4
Fuente: BCE \ 1990 1991 1992 1993 1994 fg'§5 1996 1997

1) Principales categorias de financiacion e inversion.

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

al servicio de los hogares

22*
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7 Déficit, Deuda y operaciones de las

Administraciones Publicas en el area del euro
y en los paises de dicha area

Déficit, Deuda y operaciones de las Administraciones Publicas
(porcentajes del PIB)

1. Recursos y empleos del drea del euro 1

Recursos | Empleos Empleos Déficit(-) /
corrientes 2) Impuestos Impuestos|Cotizaciones|corrientes 2)]  Consumd Interésep Transf]a de capital] Inversion superavit(+)
directo indirectjs socia}s publico] familiag netos 2)
1 2 9 q 1 s 108 11
1990 45,0 12,0 12,9 16,7 45,0 17,5 48 185 41 30 -4,1
1991 45,9 12,3 12,9 17,3 46,2 18,1 49 19,2 4,2 31 -4,4
1992 46,7 12,3 13,0 17,7 47,7 18,5 55 199 3,6 31 -4,6
1993 47,6 12,5 13,2 18,1 49,4 18,8 57 208 39 29 -5,6
1994 47,0 12,0 134 18,0 48,5 18,5 55 20,7 3,6 2,8 5,1
1995 46,8 12,1 13,3 18,0 48,2 18,2 58 20,6 3,6 2,6 -5,0
1996 47,1 12,1 134 18,2 48,2 18,3 55 20,6 32 25 -4,2
1997 47,3 12,2 13,5 18,2 47,1 17,9 51 205 2,7 24 -25
2. Déficit y deuda del area del euro 1
Déficit(-) Déficit(-)] Ajuste entre Variacion de la deuda 4) Deuda bruta nominal consolidada
superavit(+)| superavit(+) déficit y Total Efectivo,| Valores g Vaoresal Total Efectivo,| Valores Vaoresa
primario| ajustado ci- deuda 3) dep6sitod corto plazo| medio y largo) dep6sitosy| corto plazo] medioy largo
clicamente 2) y crédito plazo| crédito plazo
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1990 0,7 -5,7 15 5,6 1,3 1,0 33 584 18,8 9,4 30,2
1991 0,5 -59 0,7 52 1,2 0,0 40 583 18,4 85 31,4
1992 0,9 -5,6 2,2 6,8 1,7 0,8 42 618 19,0 89 33,9
1993 0,2 -4,9 25 8,0 15 -0,3 6,9 683 20,0 83 39,9
1994 0,4 -4,7 0,8 59 0,2 0,6 51 70,7 19,2 85 43,1
1995 0,8 -4,6 2,3 7.2 2,0 -0,2 55 74,6 20,3 7.8 46,5
1996 1,4 -35 -0,2 39 0,3 0,0 36 76,0 199 7,6 48,5
1997 2,6 -1,9 -0,3 2,2 0,0 -1,0 32 753 19,1 6,3 49,9
3. Déficit (-) / Superavit (+) de los paises del area del euro
BE DE] ES FR IE| IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1990 -5,5 -2,1 -4,3 -1,6 -2,3 -11,1 50 -5,1 -24 -5,1 54
1991 -6,3 -31 -4,5 21 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,5
1992 -6,9 -2,6 -4,1 -39 -2,5 -9,6 0,8 -39 -2,0 -3,0 -59
1993 -7,1 -3,2 -7,0 -58 -2,4 -9,5 1,7 -3,2 -4.2 -6,1 -8,0
1994 -4,9 -2,4 -6,3 -58 -1,7 -9,2 2,8 -3,8 -5,0 -6,0 -6,4
1995 -39 -3,3 -7,3 -4,9 -2,2 -1,7 1,9 -4,0 -5,1 -5,7 -4,7
1996 -3.2 -3,4 -4,7 -4,1 -0,4 -6,7 29 -2,0 -3,7 -33 -35
1997 -2,0 -2,7 -2,6 -3,0 0,9 -2,7 3,0 -0,9 -1,9 -25 -1,1
4. Deuda bruta nominal consolidada de los paises del area del euro
BE DE] ES| FR IE IT LU NL AT PT Fl
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1990 125,7 43,8 44,8 355 96,0 98,0 47 79,1 57,9 65,3 14,5
1991 127,5 41,5 45,5 35,8 95,3 101,5 42 789 58,1 67,3 23,0
1992 129,0 441 48,0 39,8 92,3 108,7 51 799 58,0 60,1 41,5
1993 135,2 48,0 60,0 45,3 96,3 1191 61 811 62,7 63,1 58,0
1994 133,2 50,2 62,6 48,5 88,2 124,9 57 779 65,4 63,8 59,6
1995 131,0 58,3 65,6 52,7 80,9 124,2 59 79,2 69,2 65,9 58,1
1996 126,8 60,8 70,2 55,7 71,4 124,0 66 771 69,6 64,9 57,8
1997 121,9 61,5 68,9 58,1 63,4 121,6 6,7 714 64,3 61,5 55,1
Fuentes: Comision Europea (DG Il'y Eurostat) y BCE.
1) Las transferencias entre paises miembros del drea del euro no estdn consolidadas.
2) Area del euro excluyendo Luxemburgo para los afios1990-95.
3) Diferencias entre la variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada y el déficit en porcentajes del PIB.
4) Variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada en porcentqgjes del PIB: [deuda(t)-deuda(t-1)] / PIB(t).
23%*
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Déficit de las Administraciones Publicas 1

Déficit = - = = - - - Déficit ajustado ciclicamente
% del PIB
1,0 -

0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1981 1982 1983

-1,0 1

-7,0

Deuda y empleos corrientes de las Administraciones Publicas 1

% del PIB Deuda (escalaizquierda) - - - - - - - Empleos corrientes (escala derecha) % del PIB
80,0 T - 54,0
70,0 + 1520
60,0 + 1 50,0
50,0 + 1480
400 | 460
30,0 | + 44,0
20,0 : : : : : : : : : : : : : : 42,0

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Fuentes: Comision Europea (DG 11y Eurostat) y BCE.

1) Area del euro excluyendo Luxemburgo.
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9 Comercio de bienes y servicios en el area del
euro

Cuadro 9.1

Exportaciones
(miles de millones de ECU; valor f.0.b.)

Total Alimentos, Materias| Productos| Productos| Otros| Magquinaria, Otros
bebidas, primas| energético quimicgs producjos materigl de
tabac manufacturadps transpgrte
1 i 8
1995 618,56 46,79 14,53 11,14 79,50 182,75 271,31 12,55
1996 663,94 48,65 13,71 12,97 85,08 194,25 293,46 15,82
1997 754,39 52,58 16,23 14,35 98,75 215,77 341,60 15,12
1996 | 157,17 11,48 3,43 3,08 20,46 46,11 68,71 3,91
I} 164,88 11,94 343 3,24 21,26 47,73 73,38 3,89
11 161,58 11,92 3,25 3,15 21,69 48,39 69,34 3,84
v 180,32 13,31 3,60 3,50 21,67 52,03 82,02 4,18
1997 | 168,57 11,93 3,80 3,63 22,53 48,56 74,37 3,75
1l 189,74 13,28 4,07 3,61 25,08 53,72 86,06 3,92
1 191,67 12,99 4,15 3,42 25,60 55,54 86,29 3,68
\Y 204,41 14,37 4,21 3,70 25,54 57,95 94,87 3,77
1998 | 192,64 13,13 4,12 3,40 26,52 54,29 87,37 3,81
1 202,65 13,92 3,89 3,30 26,93 55,96 94,65 4,01
11 193,49
1997 Ago 54,85 3,94 1,28 1,09 7,89 15,63 23,90 1,10
Sep 67,76 471 1,49 1,15 8,78 19,54 30,81 1,28
Oct 72,54 5,23 1,54 1,26 9,27 21,22 32,65 1,36
Nov 65,62 4,63 1,34 1,18 8,20 18,71 30,33 1,23
Dic 66,25 451 1,33 1,25 8,07 18,02 31,89 1,18
1998 Ene 57,93 4,04 1,25 1,17 8,36 16,16 25,77 1,18
Feb 63,27 4,30 1,36 1,01 8,59 17,99 28,76 1,25
Mar 71,44 4,79 1,51 1,21 9,57 20,15 32,84 1,38
Abr 67,52 4,68 1,31 1,11 9,16 18,82 30,97 1,47
May 65,46 4,55 1,26 1,06 8,69 18,06 30,53 1,31
Jun 69,67 4,70 1,32 1,12 9,08 19,08 33,14 1,23
Jul 72,06 4,49 1,33 1,06 9,26 20,87 33,83 1,22
Ago 55,83 3,95 1,23 0,91 7,74 15,43 25,47 1,10
Sep 65,60

Variacién porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior

1998 Ago 1,8 0,2 -4,2 -16,5 -1,9 -1,3 6,6 -0,2
Acumulado
1998 Ene-Ago 8,5 6,0 04 -8,9 9,3 6,0 11,8 0,7

Fuente: Eurostat. Desglose de productos segin la CUCI, rev.3
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Cuadro 9.2

Importaciones
(miles de millones de ECU, valor c.i.f)

Total Alimentos, Materias| Productos| Productos| Otros Magquinaria, Otros
bebidas, primas| energéticop quimicgs producjos materigl de
tabac manufacturadps transpgrte
1 i 4 g ¢ 8
1995 558,78 46,03 39,81 62,09 52,13 163,71 177,36 17,65
1996 590,45 46,68 36,45 73,85 53,75 166,12 191,34 22,26
1997 666,79 49,42 41,19 80,91 61,59 187,01 226,90 19,76
1996 | 147,41 11,72 9,70 16,35 13,60 42,71 47,81 5,52
1 146,66 11,64 9,42 17,53 13,75 40,22 48,69 5,42
1 140,38 11,18 8,29 17,81 12,69 41,75 43,51 514
\Y 156,00 12,13 9,04 22,16 13,71 41,44 51,32 6,19
1997 | 156,66 11,29 9,59 20,88 14,51 44,31 51,23 4,85
1 166,17 12,57 11,01 18,62 15,92 46,27 56,98 4,79
1l 165,68 12,14 10,01 19,98 15,13 48,62 55,27 4,54
\Y 178,27 13,43 10,59 21,42 16,03 47,81 63,42 5,57
1998 | 180,12 12,64 10,83 17,49 17,58 51,18 64,48 5,92
1 178,32 12,54 11,12 15,87 17,21 50,03 65,76 5,80
1 168,69
1997 Ago 48,65 3,64 2,85 6,78 4,35 14,20 15,60 1,23
Sep 60,99 4,26 3,70 6,63 5,57 17,93 21,21 1,69
Oct 62,95 4,81 3,68 7,53 5,79 17,33 21,91 1,91
Nov 57,42 4,21 3,47 6,84 5,19 15,30 20,65 1,76
Dic 57,91 4,41 343 7,06 5,06 15,18 20,86 1,91
1998 Ene 57,77 4,12 351 6,16 5,59 16,39 20,10 1,90
Feb 58,11 3,95 3,53 574 5,53 16,58 20,69 2,10
Mar 64,24 4,57 3,80 5,60 6,46 18,21 23,69 1,92
Abr 59,84 4,33 3,66 5,42 574 16,62 22,24 1,84
May 56,98 4,03 3,55 5,52 5,56 15,74 20,88 1,71
Jun 61,50 4,19 391 4,93 591 17,67 22,64 2,25
Jul 58,78 4,29 3,56 491 5,86 17,65 20,75 1,75
Ago 49,49 3,68 2,78 4,69 4,66 14,72 17,54 1,43
Sep 60,42

Variacion porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior

1998 Ago 1,7 1,1 -2,3 -30,8 7,0 3,6 12,4 16,2
Acumulado
1998 Ene-Ago 9,2 4,5 5,2 -18,7 13,3 10,1 18,5 19,3

Fuente: Eurostat. Desglose de productos segiin la CUCI, rev.3
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Cuadro 9.3

Balanza de mercancias

(miles de millones de ECU; exportaciones (f.0.b) - importaciones (c.i.f))

Total Alimentos, Materias| Productos| Productos| Otros Magquinaria, Otros
bebidas, primas| energético quimicgs producjos materigl de
tabac manufacturadps transpgrte
1 pi [¢ 8
1995 59,77 0,76 -25,29 -50,96 27,37 19,04 93,95 -5,11
1996 73,49 1,97 -22,74 -60,88 31,33 28,13 102,12 -6,44
1997 87,60 3,15 -24,96 -66,56 37,16 28,76 114,70 -4,64
1996 | 9,76 -0,25 -6,26 -13,27 6,86 3,40 20,89 -1,61
1l 18,21 0,30 -5,99 -14,29 7,51 7,50 24,69 -1,52
1 21,19 0,74 -5,04 -14,66 8,99 6,63 25,83 -1,30
v 24,32 1,18 -5,45 -18,66 7,96 10,59 30,70 -2,01
1997 | 11,91 0,64 -5,79 -17,26 8,02 4,25 23,14 -1,09
1 23,57 0,72 -6,94 -15,01 9,16 7,45 29,07 -0,88
11 25,99 0,86 -5,86 -16,57 10,47 6,92 31,03 -0,86
v 26,14 0,94 -6,37 -17,72 9,50 10,14 31,45 -1,81
1998 | 12,52 0,49 -6,71 -14,10 8,94 311 22,89 -2,11
1l 24,33 1,38 -7,23 -12,58 9,72 5,93 28,89 -1,79
1 24,80
1997 Ago 6,19 0,31 -1,56 -5,69 3,54 1,42 8,30 -0,13
Sep 6,77 0,45 -2,21 -5,48 321 1,61 9,60 -0,41
Oct 9,59 0,43 -2,14 -6,26 3,48 3,89 10,74 -0,55
Nov 8,20 0,42 -2,13 -5,65 3,01 341 9,68 -0,53
Dic 8,34 0,10 -2,11 -5,81 3,02 2,83 11,03 -0,73
1998 Ene 0,16 -0,08 -2,25 -4,98 2,77 -0,24 5,67 -0,73
Feb 5,16 0,35 -2,17 -4,73 3,07 1,41 8,07 -0,84
Mar 7,20 0,22 -2,29 -4,38 3,10 1,94 9,15 -0,53
Abr 7,68 0,35 -2,35 -4,31 3,42 2,20 8,73 -0,37
May 8,48 0,52 -2,28 -4,46 3,13 2,32 9,66 -0,40
Jun 8,17 0,51 -2,59 -3,81 3,17 1,41 10,50 -1,02
Jul 13,28 0,20 -2,23 -3,85 3,39 3,23 13,08 -0,53
Ago 6,34 0,28 -1,55 -3,78 3,08 0,71 7,93 -0,33
Sep 5,18
Variacién porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior
1998 Ago 0,1 0,0 0,0 1,9 -0,5 -0,7 -0,4 -0,2
Acumulado
1998 Ene-Ago 1,8 0,6 -1,3 9,0 0,7 -4,0 -0,9 -2,3
Fuente: Eurostat. Desglose de productos segiin la CUCI, rev.3
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

Tipos de cambio 1)
(medias de cifras diarias; unidades de moneda nacional por ECU (bilateral); indice 1990 = 100 (efectivo))

Tipos de cambio bilaterales del ECU
Dolar, Yer Francp Libr Corona Corona Dradma Cofona Dolar
USA japoné suizp esterlipa sug¢ca dapesa driega nqruega  canadiense
1 2 3 E q 1 9
1994 1,190 121,3 1,621 0,776 9,16 7,54 288,0 8,37 1,625
1995 1,308 123,0 1,546 0,829 9,33 7,33 303,0 8,29 1,795
1996 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36 305,5 8,20 1,731
1997 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48 309,3 8,02 1,569
1997 \Y% 1,123 140,5 1,610 0,677 8,58 7,51 310,2 8,01 1,581
1998 | 1,087 139,2 1,604 0,660 8,71 7,53 319,1 8,20 1,554
1 1,100 149,5 1,643 0,665 8,60 7,52 339,9 8,28 1,592
1 1,118 156,3 1,642 0,676 8,95 7,50 332,7 8,54 1,690
\Y% 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44 3315 8,82 1,814
1997 Dic 1,112 143,9 1,599 0,669 8,66 7,53 310,9 8,06 1,585
1998 Ene 1,088 140,8 1,604 0,665 8,72 7,53 312,3 8,16 1,566
Feb 1,088 136,8 1,593 0,664 8,80 7,53 3124 8,23 1,561
Mar 1,084 139,9 1,614 0,653 8,64 7,55 331,6 8,22 1,536
Abr 1,091 1441 1,643 0,653 8,53 7,55 345,0 8,22 1,560
May 1,109 149,7 1,639 0,677 8,54 7,50 340,3 8,26 1,603
Jun 1,101 1544 1,645 0,667 8,71 7,52 334,8 8,34 1,613
Jul 1,098 154,3 1,661 0,668 8,77 7,52 328,7 8,37 1,630
Ago 1,102 159,4 1,646 0,675 8,96 7,50 331,6 8,51 1,688
Sep 1,154 155,3 1,617 0,687 9,12 7,48 337,9 8,74 1,756
Oct 1,194 144,2 1,596 0,705 9,37 7,44 336,5 8,88 1,842
Nov 1,164 140,1 1,612 0,701 9,31 7,44 329,1 8,68 1,793
Dic 1,172 137,4 1,594 0,702 9,45 7,45 328,8 8,91 1,807
Var.? % mes anterior 07 2,0 -1,1 02 1,6 0,0 -0,1 2,7 038
afio anterior 54 -4,6 -0,3 49 9,2 -1,0 5,8 10,5 14,0
Tipos de cambio bilaterales del ECU Tipo de cambio
Délar] Déla Délar dg¢ Woh Délar de Délarde  Nuevo geso efectivo (TCE) del
australiang neozelandés Hong Keng corgano Singapur Thiwan mgjicano srea del euro
Nominal Real
10| 1] 14 1 14 1p 16 17 18
1994 1,625 2,002 9,17 957,0 1,810 31,44 4,02 93,2 94,1
1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97,8 98,9
1996 1,623 1,847 9,68 1007,9 1,765 34,39 9,52 98,2 99,3
1997 1,528 1,715 8,75 1073,2 1,678 32,50 8,95 90,4 90,8
1997 v 1,621 1,820 8,69 12911 1,795 35,15 9,07 90,4 90,5
1998 | 1,630 1,879 8,42 1745,8 1,817 36,07 9,17 89,6 89,7
I 1,754 2,063 8,53 1537,0 1,810 37,09 9,55 91,4 91,3
11 1,867 2,199 8,67 1486,8 1,935 38,71 10,62 93,5 93,6
v 1,887 2,236 9,16 1516,6 1,942 38,64 11,84 94,6 94,3
1997 Dic 1,677 1,878 8,61 1660,6 1,837 36,14 9,04 91,0 91,2
1998 Ene 1,656 1,876 8,42 1855,8 1,900 37,08 8,94 90,3 90,5
Feb 1,615 1,867 8,43 1773,8 1,798 35,89 9,26 89,5 89,7
Mar 1,619 1,892 8,41 1615,8 1,757 35,30 9,30 88,9 89,0
Abr 1,673 1,971 8,47 1520,2 1,749 36,07 9,29 89,6 89,5
May 1,762 2,062 8,60 15524 1,817 37,13 9,53 92,2 92,1
Jun 1,824 2,151 8,53 1539,8 1,866 38,06 9,83 92,2 92,2
Jul 1,776 2,116 8,51 1423,6 1,878 37,79 9,78 92,0 92,2
Ago 1,868 2,196 8,55 1450,4 1,939 38,33 10,34 93,3 93,5
Sep 1,962 2,289 8,97 15924 1,994 40,10 11,83 95,2 95,1
Oct 1,932 2,284 9,31 1615,7 1,969 39,81 12,21 95,9 95,5
Nov 1,834 2,180 9,05 1511,9 1,913 38,08 11,64 94,1 93,8
Dic 1,893 2,241 9,11 1426,3 1,941 38,02 11,65 94,0 93,6
Var.? % mes anterior 32 2,8 0,7 57 15 0,2 0,0 0,2 0,2
afio anterior 12,9 19,3 5,8 -14,1 5,7 52 28,9 3,3 2,7

Fuente: BPI

1) Desde enero de 1999 en adelante el cuadro continuara con los tipos de cambio del euro.

2) Para la ultima observacion mensual se proprocionan las tasas de variacion frente al mes anterior y el mismo mestdabafidracambio
positivo indica apreciacion del ECU.

3) Célculos del BPI basados en medias ponderadas de los TCE frente a los socios comerciales cuyas monedas aparecen etftejades
Las ponderaciones se obtienen a partir de los datos del comercio exterior de bienes manufacturados en 1990 teniendo en cuenta el efecto de la
competencia en terceros mercados. Los TCE reales se calculan utilizando los |PC nacionales. S no se dispone de datos para los IPC, se
realizan estimaciones.
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11 Evolucion econémica y financiera en los
otros Estados miembros de l1a UE

Evolucion econémica y financiera

(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

IAPCl  Déficit(-)/] Deuda brutg Rdto.1) de | Tipo d Cuent Costeq PIB apreciod Indice d Tasadg Agregado Tipo de
superavit(+)] de AA. PP, Deudg cambioz) corrientey] laboraled  constanted produccié desempleol monetarig|interes7) a3
de Admones| en %del| Publica monedd  de capital unitarios?) industrial®|normalizada en| amplio ® 7| mesesen %
Publicas en PIB| largo plazo| nacional pol (nug\/a)?’)’ o % sobre |4
% del PIB en % ECU| del PIB] poblacié
activa (d),
1 2) 3 4 5 6) 7 8 9 10 11 12
Dinamarca
1995 - -24 73,1 8,27 7,33 11 1,7 30 4.4 72 41 4,60
1996 21 -0,7 68,4 7,19 7,36 17 1,0 33 14 6,8 72 3,56
1997 1,9 05 64,1 6,26 7,48 09 2,8 31 45 55 52 3,83
1998 . . 7,50 . . . . . . 4,00
1997 IV 1,6 - - 5,96 7,51 -13 31 33 6,8 51 52 3,83
1998 | 1,6 - - 5,30 7,53 -0,7 22 4,0 5,6 5,0 29 3,75
1 14 - - 512 7,52 2,0 11 -11 4,6 35 4,00
1 1,2 - - 4,82 7,50 35 34 24 45 84 4,62
v . - - . 7,44 . . . 4,00
1998  Jun 12 - - 4,99 7,52 - - - 5,0 45 35 4,00
Jul 14 - - 4,91 7,52 - - - 31 4,6 53 4,06
Ago 11 - - 4,81 7,50 - - - 4,9 45 6,2 4,25
Sep 11 - - 4,74 7,48 - - - -0,8 43 84 4,62
Oct 11 - - 4,67 7,44 - - - 1,6 4,2 4,0 4,43
Nov 1,1 - - 4,59 7,44 - - - 41 412
Dic - - 7,45 - - - 4,00
Grecia
1995 - -10,6 110,1 303,0 -2,5 11,6 21 21 7,1 10,2 14,70
1996 79 -7,5 112,2 . 305,5 -3,7 10,6 2,7 0,6 75 92 12,20
1997 54 -4,0 109,5 9,92 309,3 71 35 1,0 79 9,7 12,50
1998 . 8,48 330,7 . . . 11,40
1997 IV 4,7 - - 10,18 310,2 2,8 79 9,7 12,50
1998 | 4.2 - - 10,45 319,1 29 81 48 10,85
1 5,0 - - 7,90 339,9 6,0 10,3 2,7 12,20
1l 48 - - 7,83 332,7 31 11,7 11 12,25
v . - - 7,76 3315 . . . 11,40
1998  Jun 4,9 - - 7,74 334,8 - - - 6,6 11 2,7 12,20
Jul 48 - - 7,67 328,7 - - - 83 11,2 23 12,00
Ago 4,7 - - 7,56 331,6 - - - 32 121 22 14,00
Sep 5,0 - - 8,25 337,9 - - - -14 11,9 11 12,25
Oct 45 - - 8,45 336,5 - - - 1,0 10,4 24 11,70
Nov 39 - - 7,65 329,1 - - - 54 11,45
Dic - - 7,17 328,8 - - - 11,40
Suecia
1995 - -7,0 78,0 10,24 9,33 39 12,6 88 2,7 8,37
1996 08 -3,5 77,2 8,02 8,51 . 13 31 9,6 114 3,93
1997 1,8 -0,8 76,9 6,62 8,65 27 1,8 81 9,9 13 4,68
1998 . 4,99 8,92 . . . . . 3,42
1997 IV 2,7 - - 6,18 8,58 21 33 91 91 13 4,68
1998 | 1,9 - - 5,51 8,71 31 29 4.2 87 -0,6 4,50
1] 14 - - 513 8,60 12 23 6,6 8,6 2,8 4,12
1 0,6 - - 4,82 8,95 24 35 45 81 48 4,12
v . - - 4,50 9,38 . . . 342
1998  Jun 14 - - 4,97 8,71 - - - 75 8,0 2,8 4,12
ul 13 - - 4,88 8,77 - - - 72 85 55 4,12
Ago 0,6 - - 4,80 8,96 - - - 6,3 82 39 4,19
Sep -01 - - 4,79 9,12 - - - 12 7,6 48 4,12
Oct 01 - - 4,72 9,37 - - - 4,3 75 59 3,93
Nov 01 - - 4,55 9,31 - - - 7,6 3,50
Dic - - 4,22 9,45 - - - 3,42
Reino Unido
1995 - -55 53,9 8,32 0,829 -05 17 28 17 8,7 9,9 6,56
1996 25 -4,7 54,7 7,94 0,814 -0.2 2,0 2,6 03 8,2 9,5 6,56
1997 18 -2,1 53,5 7,13 0,692 0,6 33 35 15 7,0 11,8 7,48
1998 . 5,58 0,676 . . . . . . 6,12
1997 IV 19 - - 6,57 0,677 0,0 35 4,0 0,9 6,6 11,8 7,48
1998 | 15 - - 6,10 0,660 -16 31 37 03 6,4 9,7 747
I 18 - - 5,89 0,665 3,0 0,2 6,3 9,2 7,59
1 14 - - 5,57 0,676 23 6,2 91 7,27
v . - - 4,75 0,702 . . . 6,12
1998  Jun 17 - - 5,87 0,667 - - - 0,0 6,2 9,2 7,59
Jul 15 - - 5,92 0,668 - - - -0,6 6,3 10,2 7,65
Ago 13 - - 5,63 0,675 - - - 6,2 8.8 7,50
Sep 15 - - 5,16 0,687 - - - 6,2 91 7,27
Oct 13 - - 4,99 0,705 - - - 91 712
Nov 14 - - 4,93 0,701 - - - 6,62
Dic - - 4,33 0,702 - - - 6,12
Fuentes: Eurostat (columnas 1, 8y 10 -excepto Grecia-); Comision Europea (DG 11 y Eurostat)(columnas 2y 3); Reuters (columna 12); datos nacionales (columnas
4,5,6,7,9 10 (Grecia) y 11).
1) Medlias de los periodos. 3) MBP4; MBPS5 para Suecia. 5) Manufacturas; ajustado por dias laborables.
2) Para mas informacion vedse cuadro 10. 4) Total de la economia; Los datos del Reino Unido 6) M3; M4 para el Reino Unido.
excluyen las cotizaciones a la Seguridad Social a cargo 7) Datos a fin de periodo.
de los empleadores.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Evolucién econémica y financiera
(variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

indice d¢ Costeg PIB indice d Tasadp M2?) Tiposs) dd Rendimien-| Tipo dg  Déficit(-) Deuda
precios dg laboraled preciod produccié desempl oferta to 3) de lg cambios) er] superavit(H Publica
consumd  ynitarios?| constant industria®| normalizada gn depositol Deudy monedf fiscal en % pruta en %
% sobre | interbancariog Publica a 1Ppnacional pdr del PIH del PIB
poblaci6 a3 meses afios en 46 ECU
actival %
desestaci¢-
nalizadg
1 2) 4 E [i p 1p 11
Estados Unidos
1995 28 -16 23 54 56 21 544 6,69 1,308 -2,3 60,8
1996 29 -2,3 34 4.8 54 4,9 543 6,54 1,270 -12 59,9
1997 23 0,0 39 6,7 49 50 5,62 6,45 1,134 01 57,8
1998 . . . . . . 5,00 533 1,121 . .
1997 IV 19 0,7 38 73 4,7 57 5,62 5,99 1,123 . 57,8
1998 IV 15 11 4,2 6,0 4,7 6,5 5,59 5,67 1,087 . 57,7
I 16 1,0 36 50 4.4 72 5,59 5,67 1,100 . 56,1
1 1,6 14 35 32 4,6 74 520 527 1,118 . 552
\% . . . . . . 5,00 4,72 1,177 . .
1998  Jun 17 - - 36 45 72 559 5,58 1,101 - -
Jul 17 - - 29 45 73 556 553 1,098 - -
Ago 16 - - 37 45 72 5,50 541 1,102 - -
Sep 15 - - 29 4,6 79 520 4,87 1,154 - -
Oct 15 - - 29 45 85 512 4,58 1,194 - -
Nov 15 - - 20 . 88 512 4,89 1,164 - -
Dic . - - . . . 5,00 4,69 1,172 - -
Japo6n
1995 -0,1 -25 15 34 31 3,0 0,50 332 123,0 -3,6
1996 0,1 -7 51 23 34 33 0,31 3,03 1381 -4,3
1997 17 -18 14 36 34 31 0,36 2,15 1371 -33
1998 . . . . . . 0,18 1,30 146,4 .
1997 IV 21 1,8 -0,9 -0,7 34 33 0,36 1,68 140,5
1998 | 2,0 37 -35 -4,0 37 4,7 0,50 1,65 139,2
I 03 71 -17 -85 4,2 37 043 1,36 149,5
1 -0,2 . -3,6 -8,6 43 37 0,12 1,14 156,3
\% . . . . . . 0,18 1,04 140,6 . .
1998  Jun 0,1 54 - -7,6 4,2 34 043 1,22 154,4 - -
Jul -0,1 85 - -9,2 4,2 35 0,34 1,36 154,3 - -
Ago -0,3 83 - -91 43 38 0,37 1,17 159,4 - -
Sep -0,2 . - -7,6 43 38 0,12 0,88 155,3 - -
Oct 0,2 . - -7,9 . 39 0,68 0,82 1442 - -
Nov 08 . - -55 . 4.4 0,68 0,89 140,1 - -
Dic . . - . . . 0,18 1,39 137,4 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(variacion porcentual anual) (variacion porcentual anual)
8 4
Estados Unidos ——Estados Unidos
7 \ — — — =Jap6n — — —-Japon
6+ \ ... Areadeleuro &/ e Area del euro
3
5 L
4L
3+ 2
2L
1L
ol 1
1k
2L
0
3L
4 L
-5 -1
1996 1997 1998 1996 1997 1998

Fuentes: Datos nacionales (columnas 1,2 (Estados Unidos), 3, 4, 6, 9y 11); OCDE (columna 2 para Japon); Eurostat (columna 5 y datos
de drea del euro en el grdfico); Reuters (columna 7); Comision Europea (DG II) (columna 10).

1) Manufacturas.

2) Medias de los valores del periodo; M2 + CDs para Japén.

3) Para mas informacion, véanse cuadros 2.5y 2.6

4) Para mas informacion, véase cuadro 10.

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

(en porcentaje del PIB)

Ahorro e inversién nacionales Inversién y financiacién de las sociedades no financieras Inversién y financiacién de los hogares 1)

Ahorrl  Forma| Capacidad| Formacion Adquisiciér} Ahorrd Contraccion Gasto d Adquisicic’)rL Ahorrd Contraccion

brutgl cién brutq de financig  bruta d Formaciofneta de activgs  brutg neta df\gored  Capit neta dp  brutd neta de

de capital cion capit financierop activo: pasivos

bruta ddf incluida: financierok
capital fijo accioneq
1] 2 3 5 6) 7] 9 10 11 12 13
Estados Unidos
1994 15,5 17,5 -1,7 74 6,7 4,1 7,9 35 14 12,4 76 137 45
1995 16,3 17,4 -14 7.8 7,2 6,0 8,3 54 25 12,2 6,7 134 49
1996 16,6 17,8 -1,6 7,8 75 52 8,2 4.8 14 12,4 57 133 51
1997 17,3 18,4 -1,7 84 7,6 4,2 8,2 4,4 19 12,3 48 12,7 49
1997 | 17,0 18,1 -1,6 8,2 74 6,1 81 59 15 12,4 30 127 45
1 17,6 18,5 -1,5 8,8 75 24 8,3 2,9 14 12,2 57 132 47
1 17,5 184 -1,7 8,3 7,7 4.8 84 52 2,0 12,3 57 128 54
\Y 17,3 18,5 -2,0 84 7,7 3,7 81 3,6 25 12,3 48 121 49
1998 | 17,7 19,1 -2,1 8,9 7,9 59 8,2 7,2 2,3 12,5 43 115 5,6
1 17,2 18,7 -25 84 8,0 4,4 8,1 51 2,7 12,8 65 115 5,6
1l 17,2 18,8 -2,7 8,6 7,9 4,1 8,1 4,8 2,1 12,8 38 110 55
Japon

1994 31,3 28,7 2,7 12,8 14,5 16 123 1,0 0,8 7,2 10,3 12,6 15
1995 30,8 28,6 21 14,9 14,9 31 135 2,3 05 53 103 131 1,9
1996 315 30,0 1,4 14,6 15,3 1,7 152 0,3 1,0 6,7 64 12,7 11
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 33 152 1,2 0,1 5,6 71 123 0,7
1997 | 334 29,4 15 0,6 . -8,1 -1,0 . -3,3 . -0,9
11 31,2 26,6 23 2,6 . -19 14 . 10,7 . 0,7
1 30,2 30,0 2,2 3,0 . 31 0,4 . -0,3 . 15
\% 29,0 29,3 2,6 6,6 . 10,7 -0,3 . 19,8 . 15
1998 | 33,2 27,9 24 0,6 . -15,3 -2,6 . -54 . -2,3
Il 24,1 -0,6 . 1,3 2,2 . 12,2 . 0,0
1l 26,7 3,7 . -2,2 0,5 . -2,6 . 0,5

Capacidad de financiacion de las sociedades no

financieras
(en porcentaje del PIB)

-10 -

-12 -
1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Capacidad de financiacion de los hogares 1

(en porcentaje del PIB)

Estados Unidos [ Japon ] Area del euro

14 -

12 4

10

1990 1991 192 1993 194 19%5 1996 1997

Fuentes: BCE, Reserva Federal, 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 generales

El documento titulado "Requerimientos estadisticos
para la Tercera Etapa de la Unién Econémica y
Monetaria (Implementation Package)", que el Instituto
Monetario Europeo (IME) y los Bancos Centrales
Nacionales (BCNs) pusieron a disposicion de las
asociaciones de bancos y de otras entidades
involucradas en los trabajos estadisticos preparatorios
para la Tercera Etapa en julio de 1996, establecio las
bases para las estadisticas elaboradas y publicadas por
el Banco Central Europeo (BCE). El "Implementation
Package" comprende estadisticas monetarias y
bancarias, estadisticas de balanza de pagos,
estadisticas de posicion de inversion internacional,
estadisticas de cuentas financieras, estadisticas de
precios y costes y otras estadisticas econdmicasV.

Estas estadisticas comprenden el area del euro en su
conjunto. En la pagina Web del BCE (http:/
www.ecb.int) se publicaran series de datos mas largas
y detalladas, incluyendo méas notas explicativas Yy,
cuando vayan estando disponibles, apareceran en el
Boletin Mensual del BCE datos nuevos o mas
detallados.

Dado que la composicion del ECU no coincide con las
monedas de los Estados miembros que han adoptado
la moneda tUnica, los importes expresados en ECUs
estan afectados por el comportamiento del mercado de
las otras monedas. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a 1999 en
los cuadros 2.1 a 2.4 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable fijado que se anuncio el 31 de
diciembre de 1998. Salvo indicacién 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 consolidar
y/o agregar (incluida la consolidacion entre paises), al
elaborar las estadisticas referidas al area del euro.

La fecha de cierre de las estadisticas incluidas en esta
edicion fue el 7 de enero de 1999.

1) Las estadisticas monetarias y bancarias son responsabilidad
del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabilidad de
las estadisticas de Balanza de Pagos, de la Posicion de
Inversion Internacional y de las Cuentas Financieras es
compartida por el BCE y la Comision Europea (Eurostat);
precios 'y costes y otras estadisticas economicas son
responsabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros 1.1 a 1.4 se recoge el estado financiero
consolidado del Eurosistema, los datos de las
operaciones del Eurosistema y las estadisticas relativas
a las reservas minimas (no disponible en esta primera
edicion). En los cuadros 2.1 a 2.3 se presentan los datos
monetarios relativos a las Instituciones Financieras
Monetarias (IFMs), incluido el Eurosistema. En el
cuadro 2.4 figuran los agregados monetarios obtenidos
de los balances consolidados de las IFMs. En la edicion
de marzo esta previsto publicar datos trimestrales mas
completos relativos a los balances de las IFMs y a las
estadisticas monetarias. En la pagina Web del BCE se
publica la lista completa de Instituciones Financieras
Monetarias. En el Manual "Money and Banking
Statistics Sector Manual - Guidance for the statistical
classification of customers" (IME, abril 1998)? se
detallan las definiciones de sectores. El Manual
"Money and Banking Statistics Compilation Guide"
(IME, abril 1998)” explica las practicas que se
recomienda seguir a los BCNs. A partir del 1 de enero
de 1999 la informacion estadistica se recopilard y
compilara conforme al Reglamento del BCE relativo al
balance consolidado del sector Instituciones
Financieras Monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de interés del
mercado monetario, rendimientos de la Deuda Publica a
largo plazo e indices de los mercados bursatiles
(cuadros 2.5 a2.7), a partir de la informacion distribuida
a través de las pantallas de las diferentes agencias. Los
detalles relativos a las estadisticas de tipos de interés
de operaciones bancarias (cuadro 2.8) pueden
consultarse en la nota al pie, que figura al final de la
pagina correspondiente.

Las estadisticas sobre emisiones y amortizaciones en
los mercados de valores (cuadro 3) estdn en proceso
de desarrollo y se espera puedan estar disponibles en
la primavera de 1999.

2) N. del T. Este manual esta en proceso de traduccion al
castellano.
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Indicadores de precios y de la economia real

Salvo algunas excepciones, los datos que se presentan
en el Boletin Mensual del BCE se elaboran por la
Comision Europea (principalmente Eurostat) y por las
autoridades estadisticas nacionales. Los resultados
para el area del euro se obtienen por agregacion de los
datos individuales de los paises. En la medida de lo
posible los datos se han armonizado y son comparables.
Sin embargo, la disponibilidad de datos comparables
varia segun las estadisticas, y, como regla general, es
mayor para los periodos mas recientes. Los datos
desestacionalizados proceden de Eurostat o de fuentes
nacionales.

El Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
para el area del euro (cuadro 4.1) esta disponible a partir
de 1995. Se basa en los IAPCs nacionales que siguen la
misma metodologia en todos los paises del area del
euro. La implantacién del Reglamento del Consejo de
1998 relativo a las estadisticas a corto plazo ampliara la
cobertura de datos disponibles sobre el area del euro,
entre otras cosas con informacion mas actualizada y
comparable sobre la facturacion del comercio al por
menor, variable para la que, hasta ahora, se utiliza una
estimacion basada en datos nacionales (cuadro 5.1).

En relacién con las estadisticas de cuentas nacionales
(cuadros 4.2 y 5.1), la implantacion del Sistema Europeo
de Cuentas Nacionales y Regionales 1995 (SEC 95)
durante el afio 1999 y siguientes, preparara el terreno
para disponer de datos completamente comparables,
incluidas cuentas trimestrales de sintesis, para toda el
area del euro.

Las tasas de desempleo se adecuan a las pautas de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT). Los datos
sobre empleo se han obtenido de las fuentes nacionales
mas actualizadas, utilizando definiciones de empleo
similares pero no completamente comparables (cuadro
52).

Los datos de encuestas de opinidon (grafico 5.3) se
basan en las encuestas de la Comision Europea
realizadas entre empresas y consumidores.

Estadisticas de cuentas financieras

El "Implementation Package" preveia la necesidad de
disponer de informacién detallada que comprendiera

34

tanto a las operaciones financieras como a los balances
para el area del euro, con el fin de complementar el
analisis monetario y el estudio de la financiacion. El
objetivo es proporcionar un conjunto de cuentas
financieras casi omnicomprensivas, aunque no
completas, para el area del euro basadas en las
estadisticas monetarias y bancarias, las estadisticas de
Balanza de Pagos, las estadisticas de los mercados de
capitales, las estadisticas de las instituciones
financieras no monetarias y las estadisticas de las
Administraciones Publicas que sean acordes con las
cuentas nacionales SEC 95. En el cuadro 6 figura un
conjunto de estadisticas para el area del euro basadas
en las cuentas nacionales financieras y de capital.

A lo largo de 1999 se espera publicar en el Boletin
Mensual del BCE un conjunto de estadisticas mas
detallado y mejor armonizado, que recoja las cuentas
financieras para el area del euro.

Déficit, Deuda y operaciones de las Administraciones
Publicas

El cuadro 7.1 muestra el Déficit, la Deuda y las
operaciones de las Administraciones Publicas del area
del euro, en porcentaje del PIB. Estos datos son
compatibles con los notificados por los Estados
miembros en el marco del Procedimiento de Déficit
Excesivo, tal como se define en el Tratado por el que se
crea la Comunidad Europea. Ademas, se recoge el
Déficit y la Deuda de las Administraciones Publicas
para los paises del area del euro, dada su importancia
en el ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Los ingresos y gastos del area del euro, asi como el
Déficit ajustado ciclicamente, se compilan sobre la base
de los datos por paises facilitados por la Comisién
Europea (DG II). La agregacién la efectua el BCE.
Conviene indicar que, mientras que los datos de Déficit/
Superavit estan armonizados, los datos de ingresos y
gastos no lo estan. El detalle de la deuda se elabora a
partir de datos facilitados por los bancos centrales
nacionales.

Estadisticas de Balanza de Pagos, comercio y tipos de
cambio

Los datos de Balanza de Pagos para el area del euro se
publicarén por primera vez en la edicion de abril y las
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estadisticas de Posicion de Inversion Internacional en
otofio, ajustandose a lo establecido en la 5% edicion del
Manual de Balanza de Pagos del FMI (octubre de 1993),
asi como a la documentacion general contenida en el
Reglamento del BCE de 1 de Diciembre de 1998, sobre
requisitos de declaraciéon de datos en materia de
estadisticas de Balanza de Pagos y de Posicion de
Inversion Internacional (BCE/1998/17). Mientras tanto,
los cuadros 9.1 a 9.3 presentan datos solamente acerca
del comercio de bienes en el area del euro.

Las estadisticas de tipos de cambio (cuadro 10) se
elaboraran desde enero de 1999 en adelante a partir de
los tipos de referencia diarios publicados por el BCE.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Estados
miembros de la UE (cuadro 11) se basan en los mismos
principios que los datos relativos al area del euro. Los
datos de Estados Unidos y Japdén (cuadros/graficos
12.1 y 12.2) se obtienen de fuentes nacionales. Los
datos referidos al ahorro, inversiéon y financiacion
correspondientes a Estados Unidos y Japon (cuadro/
grafico 12.2) tienen la misma estructura que los relativos
a flujos financieros y de capital en el area del euro que
se recogen en el cuadro/grafico 6.

Signos utilizados en los cuadros

(T3 L

no aplicable

no disponible

...” cero o no significativo
(p)  provisional

(d) desestacionalizado

[T3%2]

(13 ”»

Boletin Mensual del BCE * Enero 1999

35%



Abreviaturas

Paises

BE  Bélgica

DK Dinamarca
DE Alemania
GR  Grecia

ES Espana

FR Francia

IE Irlanda

IT Italia

LU  Luxemburgo
NL  Paises Bajos

AT  Austria

PT  Portugal

FI Finlandia

SE Suecia

UK  Reino Unido
JP Japén

us Estados Unidos de América

Otras

AEFA Asociacién Europea de Fabricantes de Automéviles
BCE Banco Central Europeo

BCNs Bancos Centrales Nacionales

BPI Banco de Pagos Internacionales

CDs Certificados de Depésito

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

EUR Euro

FMI Fondo Monetario Internacional

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

IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo

IFMs Instituciones Financieras Monetarias

IME Instituto Monetario Europeo

IPC indice de Precios de Consumo

MBP4 Cuarto manual de Balanza de Pagos

MBP5 Quinto manual de Balanza de Pagos

oIT Organizacién Internacional del Trabajo

PIB Producto Interior Bruto

Repos Adquisiciones/cesiones con compromiso de reventa/recompra
SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales

SEC 95 Sistema de Cuentas Nacionales y Regionales 1995
UE Unién Europea

De acuerdo con las practicas de la Comunidad, los paises de la UE se listan en este informe usando
el orden alfabético de los mismos en las respectivas lenguas nacionales.
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema

Las medidas de politica monetaria para el periodo anterior al | de enero de 1999 que figuran a
continuacion se refieren a decisiones en las que participé el Consejo de Gobierno del BCE en
relacién con la preparacién del marco de politica monetaria del Eurosistema (compuesto por el BCE
y los bancos centrales nacionales de los once Estados Miembros que han adoptado el euro desde el

inicio de la Tercera Etapa).

| de junio de 1998

Creacién del Banco Central Europeo (BCE) y
del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC).

7 de julio de 1998

El Consejo de Gobierno del BCE adopta una
Recomendaciéon de Reglamento del Consejo
(CE) relativo a la aplicacién de un coeficiente
de caja por el Banco Central Europeo en la
Tercera Etapa de la Unién Econdmica vy
Monetaria, por el que el BCE podra exigir a
las entidades de crédito el mantenimiento de
depdsitos obligatorios en cuentas de los
bancos centrales nacionales. En sus principales
disposiciones, la Recomendacién define la
base de pasivos computables, atribuye al BCE
la potestad normativa correspondiente y
especifica las sanciones que deberan
imponerse en caso de incumplimiento. Esta
Recomendacién del BCE se publicé enel n®C
246 del Diario Oficial de las Comunidades
Europeas de 6 de agosto de 1998, paginas 6 y
ss.

El Consejo de Gobierno acuerda, asimismo,
algunas de las principales caracteristicas del
coeficiente de caja que debera aplicarse a
partir del inicio de la Tercera Etapa: la
cantidad de depdsitos obligatorios de cada
entidad se definira entre el 1,5y el 2,5% de
su base de pasivos computables, después de
deducir una franquicia; los
interbancarios y los pasivos frente al
Eurosistema no estaran sujetos al coeficiente
de caja; los depdsitos obligatorios mantenidos
por coeficiente de caja se remuneraran a un
tipo de interés que sera la media, en el
periodo de mantenimiento, del tipo de interés
(ponderado de acuerdo con el nimero de
dias) de las operaciones principales de

pasivos
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financiacién del Eurosistema.

| de septiembre de 1998

El BCE y los Bancos Centrales Nacionales de
los Estados Miembros no participantes en el
area del euro (Dinamarca, Grecia, Sueciay el
Reino Unido) acuerdan establecer los
procedimientos operativos de un mecanismo
de cambios en la Tercera Etapa de la Unién
Econémica y Monetaria -el «Acuerdo sobre el
Mecanismo de Tipos de Cambio lI»-. Este
Acuerdo especifica el procedimiento de
intervencién de acuerdo con la Resolucién del
Consejo de la UE de 16 de junio de 1997, por
la que se crea un mecanismo de cambios a
partir del | de enero de 1999. El Acuerdo
sobre el Mecanismo de Tipos de Cambio Il se
publicé en el n® C 345 del Diario Oficial de
las Comunidades Europeas de 13 de
noviembre de 1998, pagina 6.

Il de septiembre de 1998

El Consejo de Gobierno del BCE aprueba el
informe titulado «La politica monetaria GUnica
en la Tercera Etapa: Documentacién general
sobre instrumentos y procedimientos de
politica monetaria del SEBC», que contiene
una descripcién detallada de los instrumentos
y procedimientos de politica monetaria que
habra de aplicar el SEBC (Eurosistema) en la
Tercera Etapa de la Unién Econdmica y
Monetaria. El informe se publicé el 18 de
septiembre de 1998.

26 de septiembre de 1998

Los ministros de los Estados Miembros
participantes en el area del euro, el BCE y los
ministros y gobernadores de los bancos
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centrales de Dinamarca y Grecia, mediante
un procedimiento conjunto con la Comisién
Europea y previa consulta al Comité
Monetario, acogen favorablemente la decisién
de los gobiernos de Dinamarca y Grecia de
extender su participacién en el Mecanismo de
Tipos de Cambios del SME al Mecanismo de
Tipos de Cambio Il, vinculando sus monedas
al euro. Acuerdan que la corona danesa y la
dracma griega participen en el Mecanismo de
Tipos de Cambio Il con una banda de
fluctuacién alrededor de su paridad central
frente al euro de *2,25% y =15%,
respectivamente. Estos acuerdos entraron en
vigor a la apertura de los mercados de divisas
el 4 de enero de 1999 (véase también el
«Mecanismo de Tipos de Cambio II» de | de
septiembre de 1998).

13 de octubre de 1998

El Consejo de Gobierno del BCE anuncia las
principales caracteristicas de la estrategia de
politica monetaria orientada hacia la
estabilidad que el Eurosistema adoptara en la
Tercera Etapa de la Unién Econdmica y
Monetaria: el objetivo primordial de
estabilidad de precios se definird como un
aumento del Indice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) para el area del euro que
debera ser inferior al 2%, en términos
interanuales, y debera mantenerse a medio
plazo; se asignara un papel destacado al
dinero, con un valor de referencia para el
crecimiento de un agregado monetario
amplio; se atribuira asimismo un papel
importante en la estrategia de politica
monetaria a una evaluacién de las perspectivas
de evolucién de precios basada en un amplio
conjunto de indicadores.

Como continuacién de su decisién de 7 de
julio de 1998, el Consejo de Gobierno anuncia
la aplicacién de un coeficiente de caja del 2%
a la base de pasivos computables de las
entidades de crédito, que incluird los
depésitos a la vista, los depésitos a plazo hasta
dos anos, los depésitos disponibles con
preaviso de hasta dos afos, los valores
distintos de acciones y participaciones hasta

dos anos y otros pasivos liquidos. Se aplicara
un coeficiente de caja del 0% a cesiones
temporales, los depdsitos a plazo a mas de
dos anos y los valores distintos de acciones y
participaciones a mas de dos afios. La
franquicia que cada entidad podra deducir de
sus depésitos obligatorios sera de 100.000
euros. Si una entidad no puede probar la
cantidad de sus pasivos en forma de valores
distintos de acciones y participaciones a mas
de dos afios y otros pasivos liquidos que esta
en poder de otras entidades de crédito, podra
aplicar una deduccién estandarizada del 10%
de estos pasivos a su base de pasivos
computables.

3 de noviembre de 1998

El Consejo de Gobierno del BCE adopta dos
Directrices: una que especifica los principios
generales que los bancos centrales nacionales
deben seguir cuando realizan operaciones en
activos y pasivos nacionales fuera del marco
de actuacién de la politica monetaria Gnica; y
otra que establece los umbrales por encima
de los cuales los bancos centrales nacionales
deben obtener la aprobacién del BCE para
realizar operaciones con sus restantes activos
de reserva en divisas - incluyendo el oro.
Ademas, el Consejo de Gobierno adopta una
Directriz segln la cual los Estados Miembros
participantes  tendran que
anticipadamente al BCE cualquier transaccion
en sus saldos operativos en divisas que
excedan de una cierta cantidad. Esta
normativa legal se basa en las disposiciones
del Estatuto del SEBC y tiene por objeto
asegurar la unicidad de la politica monetaria y
la coherencia de esas transacciones con las
politicas monetaria y cambiaria de Ia
Comunidad.

notificar

| de diciembre de 1998

El Consejo de Gobierno del BCE adopta
acuerdos sobre los temas pendientes en
relacién con la estrategia de politica monetaria
del Eurosistema. El primer valor de referencia
para el crecimiento monetario se establece
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en el 42% y se refiere al agregado monetario
amplio M3. La obtencién del valor de
referencia se basa en las contribuciones al
crecimiento monetario resultantes de los
supuestos adoptados para los precios
(incrementos interanuales del IAPC por
debajo del 2%), para la tendencia a medio
plazo de crecimiento real del PIB (del 2-2!4%
anual) y para la tendencia a medio plazo de
disminucién de la velocidad de circulacién de
M3 (en un intervalo aproximado del '2-1%
cada afio). Para el seguimiento de la evolucién
monetaria respecto de este valor de
referencia, se utilizaran medias méviles de
tres meses de las tasas de crecimiento
interanual de M3 . En diciembre de 1999 el
Consejo de Gobierno revisara el valor de
referencia para el crecimiento monetario
(véase también el anuncio del Consejo de
Gobierno del 13 de octubre de 1998).

Ademas de las decisiones tomadas el 7 de
julio y el 13 de octubre de 1998, el Consejo
de Gobierno adopta un Reglamento sobre la
aplicacién de las reservas minimas, que es
conforme con el Reglamento del Consejo (CE)
n® 2531/98 de 23 de noviembre de 1998,
referente a la aplicacion de las reservas
minimas por el Banco Central Europeo y a las
exigencias de reservas minimas a las entidades
de crédito del area del euro para el logro de
objetivos de politica monetaria. El Reglamento
del BCE entré en vigor el | de enero de 1999
y fue publicado en el Boletin Oficial de las
Comunidades Europeas n® L 356 de 30 de
diciembre de 1998, pagina I.

22 de diciembre de 1998

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
la primera operacién principal de financiacién
del Eurosistema sea una subasta a tipo fijo a
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 refinanciacién a largo plazo sera
anunciada el 12 de enero de 1999 (con fecha
de liquidacién del 14 del enero de 1999) y se
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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% y el tipo de interés de
la facilidad de depésito el 2% al inicio de la
Tercera Etapa, es decir, el | de enero de
1999. Como medida transitoria, el tipo de
interés de la facilidad marginal de crédito se
situara en el 3,25% vy el tipo de interés de la
facilidad de depésito en el 2,75% durante el
periodo comprendido entre el 4 y el 2| de
enero de 1999. El Consejo de Gobierno tiene
la intencién de cancelar esta medida
transitoria tras su reunién del 21 de enero de
1999.

31 de diciembre de 1998

De acuerdo con el Articulo 1091(4) del
Tratado que establece la Comunidad Europea,
el Consejo de la UE, actuando por unanimidad
de los Estados Miembros de la Comunidad
Europea sin derogacién, a propuesta de la
Comisién Europea y 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,
procedimiento conjunto con la Comisién
Europea y previa consulta al Comité
Monetario, decidieron fijar las paridades
centrales respecto 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 comun acuerdo, las paridades
de intervencién obligatoria para la corona
danesa y la dracma griega. Para la corona
danesa, se establece una banda de fluctuacién
del +2,25% alrededor de la paridad central
respecto al euro. La dracma griega mantendra

mediante un
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la banda normal de fluctuacién del +15%
alrededor de la paridad central respecto al
euro (véase también el «Acuerdo sobre el
Mecanismo de Tipos de Cambio II» del | de
septiembre de 1998 y el acuerdo del 26 de
septiembre de 1998).

7 de enero de 1999

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
para las dos operaciones principales de
refinanciacién que seran anunciadas el Il y
I8 de enero de 1999, respectivamente, se
aplicaran las mismas condiciones que para la
primera operacién de este tipo, que se liquidé
el 7 de enero de 1999, es decir, seran subastas
a tipo fijo a un tipo de interés del 3%. El
Consejo de Gobierno confirmé su intencién
de mantener el tipo de interés de estas
operaciones a ese nivel en el futuro préximo.
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Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por el
Banco Central Europeo. Las publicaciones estan disponibles gratuitamente, solicitandolas al
Departamento de Prensa mediante peticion escrita a la direccion postal que figura en la contraportada.

Puede obtenerse una lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo
en nuestra pagina Web (http://www.ecb.int).

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.

Politica monetaria

“La politica monetaria tnica en la Tercera Etapa: Documentacién general sobre instrumentos y
rocedimientos de politica monetaria del SEBC", septiembre 1998.

P P P

"Report on electronic money", agosto 1998.

Sistemas de pagos
Folleto sobre TARGET, julio 1998.
“The TARGET service level”, julio 1998.

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